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CNMV
A/A: D) Paulino Garcia Suarez

Director del Departamento de Informes Financieros y Contables
C/ Margqués de Villamagna, 3

28001 Madrid

8 de erlero de 2013
Estimado Paulino:

En relacién al requerimiento recibido el dia 10 de diciembre de 2012 relativo al contenido de las cuentas anuales
del ejercicio 2011 y de los informes financieros correspondientes al segundo semestre de dicho ejercicio de
“SOL-HION, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS”, respondemos a continuacion a las cuestiones que nos
plantean:

1 1/1 En el Estado $.05.1 cuadro D se ha informado como cero las hipotesis en el escenario inicial, referentes
alla tasa de activos dudosos, tasa de fallidos y tasa de recuperacion de fallidos. Esto se debe a que las tasas
previstas que aparecen en el apartado 4.10 del folleto no coinciden con las mencionadas anteriormente,
debido a que el concepto de fallido y activos morosos que aparecen en el folleto del Fondo no coincide con
la definicion de fallido contable y activo dudoso de la Circular.

De cara a la presentacion de sucesivos informes periodicos semestrales, se incluird una nota explicativa
indicando la imposibilidad de incluir dichas tasas en el escenario inicial debido a lo comentado
anteriormente.

—_

J2 No aplicable.

—_

J3 No aplicable.

—_

J4 No aplicable.

—_

J5 La informacion desglosada en el Estado $.05.4 es correcta a excepcion de los limites indicados en dicho
informe referentes a triggers del bono C y los meses de impago necesarios para considerar un préstamo
fallido.

Segun el folleto del Fondo, un préstamo es considerado como fallido al alcanzar los 18 meses de impago y
no 12 meses, como aparece reflejado en el Estado S.05.4. Por otra parte, en dicho estado se indica que los

litPites de los triggers de la serie C son 4,4y 1 cuando deberian ser 4 y 2 respectivamente.

Tomamos nota a fin de modificar esta informacion en sucesivos informes periédicos semestrales.

—_

J6 No aplicable.

2 2)1 Si bien la informacién comparativa no ha sido reclasificada en la cuenta de pérdidas y ganancias de las
clientas anuales ni en los estados financieros publicos semestrales del Fondo, en la nota referente al
contrato de permuta financiera de la memoria de las cuentas anuales del Fondo se indica que, como
ca nsecuencia de la entrada en vigor de la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, por la que se modifica la Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables, M
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los Fondos
de Titulizacion, el resultado neto de los ingresos y gastos devengados por el contrato de permuta financiera
se incluye en el nuevo epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias "Resultado de operaciones de
cobertura de flujos de efectivo (neto)", figurando el ano anterior en el epigrafe “Intereses y rendimientos
asimilados-Otros activos financieros” o "Intereses y cargas asimiladas-Otros pasivos financieros" segin
procediera. Este cambio de clasificacion no afecta al Margen de Intereses.
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No obstante, tomamos nota a fin de presentar en sucesivas cuentas anuales y estados financieros publicos
semestrales, la informacién comparativa ajustada a los nuevos formatos de envio.

2.2 No aplicable.

3 En la nota de la memoria referente a los derechos de crédito se incluye el movimiento de las cuentas
carrectoras representativas de las pérdidas por deterioro originadas por el riesgo de crédito, incluyéndose
el| saldo de apertura, las adiciones (dotaciones), las amortizaciones (recuperaciones) y el saldo final.
Adicionalmente se indica en dicha nota el importe correspondiente a la reversion del deterioro de los
préstamos fallidos que han sido dados de baja durante el ejercicio y que no han sido registrados en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Por Gltimo, tomamos nota para incluir en sucesivas cuentas anuales, informacién en la memoria sobre si
existen correcciones de valor por deterioro de activos adicionales a las procedentes de la aplicacion del
calendario.

Alcontinuacion procedemos a desglosar el movimiento de las cuentas correctoras representativas de las
pérdidas por deterioro originadas por el riesgo de crédito:

Datos en miles de euros:

Saldo inicial: (169)

Dotaciones: -

Recuperaciones: 27

Traspaso a fallidos del ejercicio:
Saldo final: (142)

A 31 de diciembre de 2011 el Fondo no presenta correcciones de valor por deterioro de activos adicionales a
las procedentes de la aplicacion del calendario.

4 4.1 En la nota de la memoria referida a los pasivos financieros y después de haber sido consensuada con los
auditores, se indica que el calculo de la vida media y de la duracion de los bonos esta significativamente
ligada a la vida de los activos cedidos. Asimismo, se indica que la estimacién de la vida residual de los
adtivos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los bonos) aparece en el Estado
5.05.1 (Cuadro E), incluido como anexo en las cuentas anuales.

Por dltimo, en dicha nota de la memoria, se indica que la estimacion sobre la vida residual de los pasivos
emitidos por el Fondo, asi como el importe pendiente, se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro A) incluido
como anexo de las cuentas anuales. No obstante, de acuerdo con el apartado 6 de la norma 29* de la
Circular, se incluira en futuras cuentas anuales informaciéon referente a los importes de los pasivos
financieros que venzan en cada uno de los cinco anos siguientes al cierre del ejercicio, entre el sexto y el
décimo afo y del resto hasta su Gltimo vencimiento.

Elf vencimiento de los pasivos financieros en cada uno de los cinco afos siguientes al 31 de diciembre de
2011, entre el sexto y el décimo afio y del resto hasta su ultimo vencimiento, determinable es el siguiente:

Miles de euros

2012 2013 2014 2015 2016 2017 - 2021 Resto Total
Obligaciones y Otros valores negociables
Series no subordinadas 157.510]  203.325 | 205.324 205.718]  205.472 767.195]  1.633.909]  3.378.453
Series subordinadas - - - - - 38.966 141.034 180.000
Intereses y gastas devengados y no vencidos 6.953 - - - - - - 6.953
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado R A ' . AT - 82.136 82.136
Intereses y gastos devengados y no vencidos 140 - i R - 140
- - TOTALES:. -164.603 . . 203.325 - 205324  205.718 . 205.472 . 806.161 . "1,857.079- .3.647.682




2 y 4.3 De acuerdo con el apartado 6 de la norma 29° de la Circular, en la nota de la memoria referente a
los derechos de crédito se incluye la variacién de los activos dudosos dentro del movimiento de los derechos
de crédito durante el ejercicio actual y el anterior, indicandose en dicha nota el importe de los derechos de
crédito considerados como fallidos y que han sido dados de baja de balance durante el ejercicio actual y el

anterior.

A

Las recuperaciones del periodo de activos fallidos que fueron dados de baja de balance se recogen, en caso
de que hubiera, en el epigrafe del estado de flujos de efectivo “Recuperaciones de fallidos”. Por ultimo
senalar que en el Fondo no ha habido recuperaciones de fallidos mediante la adjudicacion o adquisicion de
activos en pago de deudas. No obstante, si las hubiera y fueran significativas se desglosarian en la memoria.

continuacién procedemos a desglosar el movimiento de los derechos clasificados como dudosos:

Datos en miles de euros:

w

A

aldo inicial: 9.304

tas: 1.325

Bajas: -
Traspaso a fallidos del ejercicio: -

Saldo final: 10.629

N

Recuperaciones del periodo en efectivo: -
Recuperaciones del periodo mediante la adjudicacién o adquisicion de activos en pago de deudas: -

i durante el ejercicio 2011 ni el ejercicio 2010, han sido clasificados derechos de crédito como fallidos.

J1 En la nota de la memoria referida a las liquidaciones intermedias se incluye, tal y como especifica la
Circular en el apartado 15 de la norma 29?, informacion relativa a las liquidaciones intermedias practicadas,
en particular se especifica si se ha impagado alguna cantidad y el importe de la misma a alguna de las
series, en qué liquidacién parcial se ha producido el impago vy si se ha dispuesto de las mejoras crediticias,
tales como el Fondo de Reserva, para hacer frente al pago de las series.

Asimismo en dicha nota, se detalla si durante el ejercicio actual y el anterior, el Fondo aboné importe
alguno en concepto de margen de intermediacién.

De cara a ampliar la informacién incluida en la memoria, adjuntamos las cuatro liquidaciones intermedias
practicadas a los pasivos durante el ejercicio.




enero-11 i octubre-11

1. Situacion al inicio del periodo: ] 82,136.476,80

Il. Fondos recibidos del emisor 137.919.323,76 101.609.892,83

Ill. Subtotal a Cuenta de Tesoreria (I + ii): 220.055.800,56 183.746.369,63 185.994.771,01

IV. Desembolso Ampliacién Préstamo Participativo

V. Total intereses Cuenta de Reinversion: 349.998,42 492.690,14
V1. Recursos disponibles (Il + IV + V): ‘ 184.096.368,05

VII. Gastos: f 31.310,00 36.430,01

VIll. Liquidacion SWAP: 1.287.883,61 -182.403,32

166 .
2.523.744.00 2.428.704,00° 3.062.016,00 3.154.464 00
120.364 70400/ 83634768000  85053.888,00  71.493 408,00

Intereses correspondientes al Periodo: U 1328184000  12783.744,00°  16.116.624.00]
! Retenciones practicadas a los bonos:
‘% Amortizacion correspondiente al periodo

Intereses correspondientes al Periodo:
Retenciones practicadas a los bonos:
Amortizacion correspondiente al periodo

423.198.00 418.077,00:
80.406,00 79.434,00!
0,00

513.819,00 536.589,00
97.623,00} 101.952,00

£8 P i
Intereses correspondientes al Periodo: 526.698.00 518 202,00
Retenciones practicadas a los bonos: 100.071.00 98.460,00

i i i iod 0,00 0,00

640 089.00
121.617,00

X. Saido disponible { VI - VIl + Vil - 1X): 87.119.764,97
istribucién-del saldo disponiblas = BNt ,
i Fondo de Reserva previo: 82.136.476,80 82.136.476 .80 82.136.476,80
' Provision del Fondo de Reserva 0.00 0.00! . 0,00
i Intereses del Prestamo Subordinado 0,00 0,00 00! 0,00
! Remuneracion Fija del Prestamo Participativo 249.786,15 249.560,28; 353.268,99
Amortizacion del Prestamo Participativo | 0.00 .00, 0,00,
Amortizacion del Prestamo Subordinado : 0,00 ; 0,00,
Remuneracion Variable del Prestamo Participativo 4.733.502,02 4.136.706,64 4.105.249,06

Fondo de Reserva Final: 82.136.476,80 82.136.476,80 82.136.476,80

5.2 En referencia al principal de los bonos, tal y como se indica en la nota de la memoria, el Fondo no ha
presentado impagados en ninguna de las diferentes series de los bonos en circulacion.

S.E Tal y como se aprecia en la liquidacion intermedia aportada, durante el afo 2011 el Fondo no ha
dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente al pago de las series de los bonos.

w

.4 Durante 2011 el Fondo ha abonado 17.043 miles de euros al cedente en concepto de margen de

termediacién del Fondo, siendo abonados estos importes en las siguientes liquidaciones conforme al
lleto:

Fecha de liquidacion 2011
23/02/11 4.734
23/05/11 4.137
23/08/11 4.105
23/11/11 4.067

Durante 2010 el Fondo aboné 20.792 miles de euros al cedente en concepto de margen de intermediacion
dq*l Fondo, siendo abonados estos importes en las siguientes liquidaciones conforme al folleto:




Fecha de liquidacion 2010

23/02/10 5.577
23/05/10 5.251
23/08/10 5.108
23/11/10 4.856

6 6.1 Tal y como se indica en la memoria, el Fondo Unicamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos
de efectivo. Dado que los flujos de la cartera de activos financieros titulizados del Fondo estan
referenciados a tipos de interés o a periodos de revision de tipos distintos a los flujos de la cartera de los
pasivos financieros emitidos, este riesgo se cubre con la contratacidén de una o varias permutas financieras
mediante las cuales el Fondo recibe y entrega flujos variables, siendo la realidad econémica de la
transaccion asegurar la estructura financiera del Fondo.

De acuerdo con el apartado 9 de la norma 16* de la Circular, las coberturas contratadas por la Sociedad
Gé stora por cuenta del Fondo son consideradas altamente eficaces porque se cumple que:

i Los flujos recibidos de los activos titulizados correspondientes al riesgo cubierto son iguales y
se obtienen en el mismo plazo que los que se entregan a la entidad de contrapartida de la
permuta financiera.

ii. Los flujos recibidos de la entidad de contrapartida de la permuta financiera son iguales y se
obtienen en el mismo plazo que el importe a entregar a los pasivos emitidos correspondientes
al riesgo cubierto.

Sopre la base de lo anterior, tomamos nota de lo que nos indican en el presente requerimiento, con el fin
del incluir en la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2012 y siguientes, las razones por las que la
Sociedad Gestora considera que las permutas financieras contratadas por cuenta del Fondo son coberturas
eficaces.

6.2 Segun se indica en el punto anterior, el Fondo Unicamente ha suscrito operaciones de cobertura de
flujos de efectivo del riesgo de interés, no habiéndose contratado coberturas del riesgo de crédito de los
intereses, puesto que éste riesgo es asumido por los acreedores del Fondo, que en caso de que no se
generen recursos suficientes estaran a lo establecido en el orden de prelacidn de pagos que figura en el
folleto de emision de los bonos de titulizacion emitidos.

Los riesgos cubiertos figuran descritos en la nota de la memoria relativa al “Contrato de permuta
financiera” y hacen referencia, segin se indica en la citada nota, a la posibilidad de incurrir en pérdidas

por el hecho de que los activos titulizados en el Fondo tienen tipos de interés distintos al tipo de interés de
los| bonos de titulizacion emitidos (en cuanto a indice de referencia y/o periodos de revisién).

7 No|aplicable.

8 No|aplicable.

—

9 El epigrafe “Deudores y otras cuentas a cobrar” de la nota 6.2 de la memoria indica que este apartado
recoge fundamentalmente, importes vencidos de los derechos de crédito pendientes de cobro, no
indicandose que ademads en este apartado del balance se registran los importes en transito de cobro del
cedente, que se han registrado como cobros efectivos en otros epigrafes del estado de flujos de efectivo.

Derl acuerdo con el apartado 6 de la norma 23% de la Circular, los activos cedidos al Fondo como
consecuencia del proceso de titulizacion se clasifican en la partida de “Derechos de crédito” atendiendo a
su naturaleza. No obstante, han sido reclasificadas al epigrafe de “Deudores y otras cuentas a cobrar”,
aqlwellas cantidades que el cedente ha informado a la Sociedad Gestora como cantidades recaudadas de los
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derechos de crédito pero que ain no han sido ingresadas en las cuentas del Fondo. Por consiguiente, el
eg igrafe de “Deudores y otras cuentas a cobrar”, recoge desfases entre las fechas de ingreso en las cuentas
del Fondo de las cantidades recaudadas y la fecha mensual en la que se informa a la Sociedad Gestora de
las cantidades recaudadas desglosadas por concepto. Dicho epigrafe no recoge importes vencidos con mas
de tres meses de antigiiedad, dado que cuando se produce esta circunstancia, los importes impagados se
registran en dudoso.

Por otra parte, en el epigrafe “Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo” del Estado
S.03, se incluye una referencia a la nota 6.2 de la memoria y se puede observar restando los saldos de
diciembre 2011 y diciembre 2010 del epigrafe “Deudores y otras cuentas a cobrar” del balance de situacion,
que la diferencia de saldos de este apartado derivada fundamentalmente de los cobros del ejercicio,
coincide con el importe reflejado en el epigrafe “Otros flujos de caja provenientes de operaciones del
Fondo” del Estado 5.03.

Par tanto, entendemos que la presentacion de los estados del Fondo se ha efectuado de conformidad con la
normativa vigente. No obstante, tomamos nota del tratamiento contable indicado en el presente
requerimiento, para que la presentacion de los estados se realice en todo momento de conformidad con la
narmativa emitida por la CNMV,

10 El|importe de 13.765 miles de euros que aparece en el epigrafe “Otros flujos de caja provenientes de
operaciones del Fondo” del Estado S.03, corresponde a la diferencia entre el salde de la cuenta de balance
“Deudores y otras cuentas a cobrar” a 31 de diciembre de 2011, 49.994 miles de euros, y el saldo de dicha
cuenta al 31 de diciembre de 2010, 63.760 miles de euros, segiin se comenta en el punto anterior.

Debido a que el saldo del mencionado epigrafe del estado de flujos de efectivo es significativo, se ha
incluido en dicho epigrafe una referencia a la nota 6.2, de forma que el lector de las cuentas anuales pueda

entender que el saldo de este epigrafe del estado de flujos de efectivo se corresponde con el epigrafe de
“Deudores y otras cuentas a cobrar” del balance de situacion.

11 No aplicable.

12 No aplicable.

—

13 El|valor razonable de la permuta financiera al cierre del ejercicio 2011 que resultaria de la actualizacion,
para cada fecha de pago, del margen medio ponderado del principal pendiente de las series de los bonos
sera de 125.981 miles de euros a favor del Fondo, frente al valor razonable de 121.971 miles de euros
calculado sin actualizar el margen medio ponderado. La diferencia de 4.010 miles de euros representa el
0,1% del activo del Fondo.

Por otra parte, el valor razonable de la permuta financiera al cierre del ejercicio 2011 que se obtendria de
madificar las curvas de tipos de interés seria de 82.885 miles de euros a favor del Fondo, frente al valor
razonable de 121.971 miles de euros calculado sin modificar dichas curvas. La diferencia de 39.086 miles de
euros representa el 1,03% del activo del Fondo.

Dichas diferencias, corresponderian a meras reclasificaciones entre partidas de balance, que en ningin caso
afectarian a resultados, y que no se considerarian significativas ya que se encuentran por debajo del 10%
del activo del Fondo, segln establece la norma técnica de auditoria sobre importancia relativa.

No|obstante, de acuerdo con su solicitud, les confirmamos que ya hemos procedido a corregir la aplicacién
empleada para la valoracion de la permuta financiera, para que se actualice el margen medio ponderado
del principal pendiente en cada fecha de pago. Asimismo, estamos trabajando en las modificaciones
necesarias en nuestras aplicaciones al objeto de incluir, en el envio del primer semestre de 2013, el uso de
miltiples curvas para la determinacion de los tipos futuros y de los tipos de descuento. Estas
modificaciones serdn implementadas una vez que los datos obtenidos hayan sido suficientemente validados
y contrastados previamente,
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5 aplicable.

Atentamente,

Ramon |:>érez Hernandez

Directo
Tituliza

General
cion de Activos, SGFT, SA
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