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| PRICEWATERHOUSE(QOPERS @

Paseo de la Castellana, 43

| 28046 Madrid
Tel. +34 915 684 400 |
] ! Fax +34 913 083 566 7
- INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES B
] Al Consejo de Administracién de Ahorro'y Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de
' Titulizacion, S.A.
] Hemos auditado las cuentas anuales de AyT Hipotecario IV, Fondo de Titulizacion
Hipotecaria que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2004, la

cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual
] terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de

la Sociedad Gestora del Fondo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre
las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo

con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante
] la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y
' la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance y de
la cuenta de pérdidas y ganancias, ademas de las cifras del ejercicio 2004, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2004. Con fecha 26 de marzo de 2004 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio comprendido entre el 17
de julio y el 31 de diciembre de 2003 en el que expresamos una opinioén favorable.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
AyT Hipotecario IV, Fondo de Titulizacién Hipotecaria al 31 de diciembre de 2004 y de los
resultados de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados,
que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la
situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestién concuerda con las cuentas anuales del gjercicio
2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con

el alcance mencionada.gn este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la optenida partir de los registros contables del Fondo.
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AyT HIPOTECARIO IV, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

| BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DIGIEMBRE DE 2004 Y 2003
; (Expresados en Miles de euros) | -
l ACTIVO ' 2004 2003
- } Inmovilizado ,
Participaciones Hipotecarias (Nota 5) 265 263 317 409
Gastos de establecimiento (Nota 4) 807 1 035
] Total inmovilizado 266 070 318 444
) Activo circulante
] Deudores (Nota 6) | 331 419
Tesoreria (Nota 7) 11 194 16 670
| Total activo circulante 11525 17 089
] Total activo 277 595 335 533
PASIVO
1 Fondos propios (Nota 8)
Resultado del ejerciclo ' -
] Acreedores a largo plazo
-. Emisién de obligaciones y otros valores negociables
Bonos de titulizacion hipotecaria (Nota 9) 269 725 327 018
] Deudas con entidades de crédito a largo plazo (Nota 10) 6772 7 000
Total acreedores a largo plazo 276 497 334 018
] Acreedores a corto plazo (Nota 11)
Intereses de obligaciones y otros valores 330 352
Otras deudas | 758 11565
] Deudas por intereses con entidades de credito | 10 s,
] Total acreedores a corto plazo 1098 1915
Total pasivo 277 595 335 533




FRIPOTECARIO IV, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

" CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
- ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y AL EJERCICIO COMPRENDIDO

ENTRE EL 17 DE JULIO Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(Expresadas en Miles de euros)
2004 2003

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (Nota 4) ( 228) ( 104)
Otros gastos de explotacion (Nota 12) (3 277) (2 510)
Pérdidas de axplotaciéh . | . (3 505) (2614)
Ingresos de otros valores negociables y de creditos .

Intereses de participaciones hipotecarias (Nota 9) - 11 622 6 828
Otros intereses e ingresos asimilados (Nota 7) ' 310 - 13

~ Gastos financieros y gastos asimilados

Intereses de bonos de titulizacion hipotecaria (Nota 9) (7 276) (3 741)

Intereses de préstamos (Nota 10) ( 194) ( 88)

Otros intereses y gastos asimilados (Nota 5) ( 957) ( 498)
Resultados financieros positivos 3 505 2614

Beneficios (pérdidas) de Ias actividades ordinarias - =
Beneficios (pérdidas) antes de impuestos - -
- Impuesto sobre Sociedades e

Resultado del ejercicio — heneficio/(pérdida) -
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AyT HIPOTECARIO IV, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

] MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
~ ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

(Expresada en Miles de euros)

1. Reseiia de] Fondo

AyT Hipotecario IV, Fondo de Titulizacién Hipotecaria (en adelante, el chndn) se
constituyo el 17 de julio de 2003, con sujecién a lo previsto en el Real Decreto 926/1998,

en la Ley 19/1992 y en la Ley 24/1988. La verificacion y registro del Folleto del Fondo en
la CNMV se realizé con fecha 15 de julio de 2003. Su actividad consiste en la adquisicion

de activos, en concreto, Participaciones Hipotecarias y en la emision de Bonos de
Titulizacion Hipotecaria, por un importe de 350.000 miles de euros (Notas 5y 9). La

adquisicion de los activos y el desembolso de los bonos de titulizacion se produjo el 17 de
julio y el 22 de julio de 2003, respectivamente.

participaciones hipotecarias que han sido suscritas por el Fondo.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gesticnadd por Ahorro y Titulizacién,
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). La

] Para la constitucion del Fondo, tres cajas (en adelante Entidades Emisoras) han emitido
gestion y administracién de los activos corresponde a las Entidades Emisoras, sin asumir

] ~ninguna responsabilidad por el impago de dichos préstamos, obteniendo por dicha |
gestion una comision de administraciéon (Nota 12) del 0,01% anual sobre el saldo vivo de
las participaciones hipotecarias en la anterior fecha de pago, asi como una comisién

] variable (Nota 12) que se calcula como la diferencia positiva entre ingresos y gastos.
Los gastos de constitucion del Fondo, asi como las comisiones por aseguramiento, y

l direccion, fueron satisfechos por la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del

Fondo, con cargo a un préstamo subordinado concedido por las Entidades Emisoras
(Nota 10).

l 2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

Las cuentas anuales han sido obtenidas a partir de los registros contables del Fondo vy se
] ' presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran la
“imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo. Todos
los importes estan expresados en miles de euros.

J En el apartado V.2 del Folleto de Emision se establece, en relacion con los criterios
contables utilizados por el Fondo, que los ingresos y gastos se reconoceran siguiendo el
criterio del devengo, en funcion de la corriente real que tales ingresos y gastos
representan, con independencia del momento en que se produzcan el cobro y pago de
los mismos. En la preparacion de las cuentas anuales, se han seguido los principios
contables y criterios de valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningun principio

contable obligatorio que, teniendo un efecto significativo en dichas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar en su formulacion. . '

P B

tal y como se menciona en la Nota 1, el Fondo fue constituido el 17 de julio de 2003 por
lo que la cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio anterior no es comparable con la
del ejercicio actual al no corresponder a un ejercicio de 12 meses.
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3. 'Principios de contabilidad y criterios de valoracion aplicados

g Los principios contables y normas de valoracion mas significativos utilizados en la
elaboracién de las cuentas han sido los siguientes:

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién de su periodo de devengo
con independencia de cuando se produce su cobro o pago.

b) Gastos de estaBlecimientn

. Los gastos de constitucién, emision y colocacién del Fondo se amortizan en cinco afios
desde la fecha de constitucion.

c) Activos y Bonos de Titulizacion

l.os Activos (Participaciones Hipotecarias) y los Bonos de Titulizacién se registran en el
balance por su valor nominal y de reembolso respectivamente,

d) Clasificacion de los acreedores entre el corto y largo plazo

Los acreedores se clasifican en funciéon de su vencimiento desde la fecha de balance,
considerando como acreedores a corto plazo aquellos con vencimiento inferior a doce

meses desde dicha fecha y como acreedores a largo plazo los de vencimiento superior a
doce meses.

a_ ¥ i D 1 _ ) |

Aunque la totalidad de los Bonos de Titulizacién Hipotecaria emitidos se integran bajo el
epigrafe "Acreedores a largo plazo" del balance de situacién adjunto, existe una parte de
dichos bonos y del préstamo subordinado que tiene vencimiento inferior a 12 meses pero

!h-—j

] que, a priori, no es determinable ni cuantificable.
;]
| . . o
; e) Operaciones de cobertura de tipos de interés
] Los diferenciales de intereses correspondientes a las operaciones contratadas por el
v Fondo para cubrir el riesgo de tipo de interés se periodifican de forma simétrica a los
; correspondientes intereses del elemento cubierto.
f] 1) Participaciones hipotecarias dudosas. Provisién para insolvencias
‘4 Las participaciones hipotecarias dudosas corresponden a las cuotas vencidas pendientes
L

de cobro de los préstamos hipotecarios aportados a las participaciones hipotecarias para
su constitucién. La provisién para insolvencias se dota en funcién de Ia mejor estimacion
- - realizada por |a Sociedad Gestora sobre las pérdidas potenciales que pudieran existir en

i dicha cartera de participaciones. Los intereses correspondientes a estas cuotas vencidas

siguiendo un criterio de prudencia, no se reconocen como Ingreso hasta que no se
produce el cobro de los mismos.

. 0H4956395 2




m -
| SR

g) Impuesto sobre Sociedades

No existen di,ferencias entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre
Sociedades.

4. Gastos de establecimiento

El movimiento de las cuentas que componen este epigrafe al 31 de diciembre de 2004 se

" ] muestra a continuacion:
) Miles de euros
Saldo | Saldo
. ] 31.12.03 Amortizacion 31.12.04
J Gastos de constitucion, emisién y colocacion 1 035 228 807
'; 1035 (228) 807
) ] Estos gastos, que en su origen ascendieron a 1.139 miles de euros, corresponden
| basicamente a publicidad, tasas y comisiones de direccién y aseguramiento. Dichos gastos
fueron satisfechos por la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, con
] cargo a un préstamo subordinado concedido por las Entidades Emisoras (Nota 10).
] 5. Participaciones Hipotecarias

o

| 2 Sociedad Gestora. en nombre y representacion del Fondo, en virtud del contrato

e suscrito con fecha 17 de julio de 2003 de cesion y de administracién de activos adquirid

| l . participaciones hipotecarias por un importe de 350.000 miles de euros, que representan
(. una participacién en el 100% del principal y el 100% de los intereses ordinarios, asi como
los intereses de demora de cada préstamo hipotecano participado. Los prestamos

' l hipotecarios participados estan garantizados mediante viviendas.
[ I El movimiento del epigrafe “Participaciones Hipotecarias” se muestra a continuacion:
N - _Miles de euros
. ] Saldos al 31 de diciembre de 2003 ' 317 409
Wt Amortizaciones del principal de las participaciones hipotecarias:

m - Cobradas en el ejercicio ( 16 074)
: J - Amortizaciones anticipadas ' | ( 35971)
| ) Principal Impagado (Nota 6) - 101
’r ‘l l Saldos al 31 de diciembre de 2004 . 265 263
| ;l El importe de los intereses devengados durante el ejercicio 2004 ha ascendido a 11.622
r

"i , miles de euros. Al 31 de diciembre de 2004 se han devengado intereses desde |a titima
fecha de cobro por importe de 224 miles de euros (Nota 6). | | |
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6. Deudores

La composicion de este epigrafe del balance de situacin adjunto al 31 de diciembre de
2004 es la siguiente: . .

Miles de euros
——= O CAros

Principal impagado (Nota 5) 101
Intereses devengados no vencidos (Nota 5) 224
i Intereses impagados | 71
] Cuentas diversas - ( 71)
! j Intereses cuenta de Tesoreria (Nota 7) | 6
: H
, - 331
]
J
o
"L]
A
4
0H4956394
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7. Tesoreria

dicho porcentaje), y
- El 1% del saldo inicial de los Bonos.

El importe del Fondo de Reserva no podra ser inferior, en ningtn momento de |a vida del
Fondo, al 1% del saldo inicial de los Bonos.

respectivamente.

Los saldos mantenidos en las mencionadas cuentas corrientes son invertidos en
operaciones de adquisiciones temporales de Deuda Publica (Repos). Los intereses
devengados durante el ejercicio 2004 por dichas inversiones han ascendido a 139 miles

de euros, y se encuentran registrados en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros
Intereses e ingresos asimilados”. -

8. Fondos propios

La normativa vigente establece que los Fondos de Titulizacién estaran integrados, en
cuanto a su activo, por los activos que agrupen y, en cuanto a su pasivo, por valores

emitidos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del
Fondo sea nulo. '




9. Bonos de Titulizacion Hipotecaria

Este epigrafe del balance de situacion adjunto recoge la emisién de Bonos de Titulizacién

Hipotecaria realizada el 22 de julio de 2003, por importe de 350.000 miles de euros (Nota
1), compuesta por dos series:

* Bonos ordinarios, que Integran el Tramo A, compuesto por 3.360 bonos de 100.000
euros de valor nominal cada uno, por un importe total de 336.000 miles de euros. Estos
bonos devengan un tipo de interés anual de Euribor a 3 meses mas 26 puntos basicos,

pagaderos los dias 13 de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada ano, o siguiente
dia habil. |

Estos bonos se amortizan en las fechas anteriores a medida que se genera liquidez
procedente de la amortizacion de las Participaciones Hipotecarias. Su calificacién
crediticia (rating) es Aaa, segun la agencia de calificacion Moody's Investors Service

- Espana, S.A.

. Bonos subordinados, que integran el Tramo B, compuesto por 140 bonos de
100.000 euros de valor nominal cada Uno, por un importe total de 14.000 miles de euros.
Estos bonos devengan un tipo de interés anual de Euribor a 3 meses mas 65 puntos

basicos, pagaderos los dias 13 de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo, o
siguiente dia habil.

Los bonos Serie B se amortizan a medida que se genera liquidez procedente de Ia
amortizacion de las Participaciones. La amortizacion de los Bonos del Tramo B
comenzara sdlo cuando se hayan amortizado totalmente los Bonos del Tramo A. Su

calificacion crediticia (rating) es A3, seguin Ia agencia de calificacion Moody’s Investors
Service Espafia, S.A.

El Fondo terminara de amortizar los Bonos el 15 de junio de 2033. No obstante, |la

Sociedad Gestora podra proceder a liquidar de forma anticipada el Fondo y con eflo la
emision de Bonos en los siguientes supuestos:

a) Cuando, de acuerdo con lo previsto en el articulo 5.3 de |a Ley 19/1992 vy el

apartado 11.11.3.3. del Folleto de Emisién, el importe de las Participaciones Hipotecarias
pendiente de amortizacién sea inferior al 10% del inicial.

desenvolvimiento propio del Fondo, se produjera una alteracién sustancial o desvirtuase

de forma permanente el equilibrio financiero del FFondo requerido por el articulo 5.6 de |a
Ley 19/1992.

'¢)  Asimismo, en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en

liquidacion, suspension de pagos, quiebra o su autorizacion revocada y habiendo
transcurrido el plazo que reglamentariamente se establezca al efecto sin haber sido
designada una nueva sociedad gestora.
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La vida media estimada de los Bonos de Titulizacion Hipntecarié quedo fijada en 3,81 y
8,40 afios para los tramos Ay B respectivamente, en el momento de la emision y bajo la
hipdtesis de mantenimiento de una tasa de amortizacién anticipada del 10%,

asumiendose que el Fondo ejerza la opcion de amortizacién anticipada prevista en el
parrafo primero del apartado 11.11.3.3 de! Folleto de Emision.

El movimiento para cada una de las series durante el ejercicio 2004 ha sido el siguiente:

Miles de euros
=

Saldo a Saldo a

31.12.03 Amortizaciones 31.12.04
Tramo A 313 018 (57 293) 255725
Tramo B 14 000 - 14 000

327 018 (57293) 269 725

Los intereses devengados en el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2004 han
ascendido a 7.276 miles de euros, de los que 330 miles de euros (Nota 11), seran
abonados en la proxima fecha de pago (15 de marzo de 2005). Dichos intereses se
registran en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Gastos financieros y gastos asimilados
- Intereses de bonos de titulizacién hipotecaria” y en el epigrafe de Balance “Acreedores
a corto plazo - Intereses de obligaciones y otros valores” respectivamente.

10. Deudas con entidades de crédito a largo plazo

Este epigrafe del balance de situacion adjunto recoge dos préstamos subordinados que

la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, contratd con fecha 17 de
julio de 2003 con las Entidades Emisoras por un importe total de 1.141 y 5.950 miles de

euros, respectivamente, destinados a financiar los gastos de constituciéon del Fondo (en
adelante Prestamo Subordinado para Gastos de Constitucién, Nota 4) y el importe

requerido del Fondo de Reserva (en adelante Préstamo Subordinado para Dotacion del
Fondo de Reserva, Nota 7), respectivamente. ' '

El movimiento de los préstamos durante el ejercicio 2004 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo a | Saldo a
31.12.03 Amortizaciones 31.12.04

Préstamo subordinado

Para Gastos de Constitucion ' 1050 (228) 822
Para Dotacion del Fondo de Reserva 5 950 - 5 950

7 000 (228) 6772

La amortizacion del Préstamo Subordinado para Gastos de Constitucién se efectuara en

cada una de las fechas de pago en proporcién a los dias transcurridos en cada periodo
de devengo de intereses sobre una base de 5 afios. | '




— - i i

Durante el ejercicio 2004, el préstamo subordinado para gastos de constitucién ha
devengado intereses por importe de 28 miles de euros, de los que 2 miles de euros seran

abonados en la préxima fecha de pago (15 de marzo de 2005). Dichos intereses estan
registrados en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Gastos financieros y gastos

asimilados - Intereses de préstamos” y en el epigrafe de Balance “Acreedores a corto
plazo - Deudas por intereses con entidades de crédito” (Nota 11), respectivamente.

La amortizacion del Préstamo Subordinado para Dotacion del Fondo de Reserva se
efectuara en cada una de las fechas de pago por un importe igual a la diferencia entre el

importe requerido del Fondo de Reserva en la fecha de pago anterior y el importe
requerido del Fondo de Reserva en la fecha de pago en curso (Nota 7).

Durante el ejercicio 2004 el Préstamo Subordinado para Dotacion del Fondo de Reserva
ha devengado intereses por importe de 166 miles de euros, de los que 8 miles de euros
seran abonados en la préxima fecha de pago (15 de marzo de 2005). Dichos intereses
estan registrados en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Gastos financieros y gastos
asimilados - Intereses de préstamos” y en el epigrafe de Balance “Acreedores a corto
plazo - Deudas por intereses con entidades de crédito” (Nota 11), respectivamente.

11. Acreedores a corto plazo

La composicion de este epigrafe del balance de situacién adjunto al 31 de diciembre de
2004 es la siguiente:

Miles de euros

Intereses devengados no vencidos

Bonos de titulizacion hipotecaria emitidos (Nota 9) | 330
Prestamos (Nota 10) 10
340
Otras deudas .
Comisiones (Nota 12) 721
Otros 37
758

1 098

12. Comisiones

En el Folleto de Emision del Fondo se establecen las comisiones a pagar a las distintas

entidades y agentes participantes en el mismo. Las comisiones establecidas son las
siguientes:

*  Comision de administracion de la Sociedad Gestora

Se calcula aplicando el 0,03% anual sobre la suma de los saldos vivos de las

participaciones hipotecarias en la fecha de determinacion anterior a la fecha de pago en
curso, con un minimo de 30.050 euros.

0H4956392 . B




Ganancias “Otros gastos de explotacion” y en el epigrafe de Balance “Acreedores a corto
plazo - Otras deudas” (Nota 11), respectivamente.

C Comisién de Servicios Financieros

El Agente Financiero (CECA), por los servicios prestados en virtud del contrato de servicios
financieros, tiene derecho a percibir una comisién del 0.002% anual sobre el saldo de
principal pendiente de amortizar de los bonos en la fecha de pago anterior.

* Comision de administracion de las Entidades Emisoras

Su calculo se realiza aplicando el 0,01% anual sobre el saldo vivo de las participaciones
hipotecarias en la fecha de pago anterior.

Perdidas y Ganancias “Otros gastos de explotacion” y en el epigrafe de Balance
"Acreedores a corto plazo - Otras deudas” (Nota 11), respectivamente.

. Otros gastos

Adicionalmente, existen otros gastos corrientes por importe de 15 miles de euros
registrados al 31 de diciembre de 2004




Por otro lado, la constitucion del Fondo est3 exenta del concepto de operaciones
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, de conformidad con la Ley 19/1992. '

UH4956391
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AyT HIPOTECARIO IV, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA
INFORME DE GESTION 2004

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo vivo de los activos ascendia a 265.263 miles de euros.

La tasa de amortizacion anticipada del activo ha sido del 11,88% durante este periodo
contable.

La cantidad total de impagados acumulados hasta el 31 de diciembre de 2004 asciende a
172 miles de euros lo que representa un 0,038 % sobre el saldo vivo de los activos. No
existen activos clasificados como fallidos.
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| 2 vida media de la cartera de activos, al 31 de diciembre de 2004 es de 196,83 meses
(16,40 afos).

El tipo medio ponderado de la cartera de activos al 31 de diciembre de 2004 se sitda en el
3.815 %. |

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo vivo de los Bonos emitidos por el Fondo ascendia a
255.725 miles de euros para el Tramo A'y 14.000 miles de euros para el Tramo B. Al
cierre de este ejercicio queda por amortizar el 76,11 % de los bonos de la serie Ay el 100
% de los bonos de la serie B.

El saldo del Préstamo Subordinado al cierre del ejercicio es de 6.772 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de la cuenta de Tesoreria ascendia a 11.194 miles
de euros, el saldo de las cuentas de cobros ascendia a 5 244 miles de euros y el Fondo
de Reserva arroja un saldo de 5.950 miles de euros, saldo éste Ultimo que se encuentra
depositado en la cuenta de tesoreria al 31 de diciembre.




