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Estimado Paulino:

En relacion al requerimiento recibido con respecto al informe anual del ejercicio 2009 de
“MADRID RMBS Ill, FONDC DE TITULIZACION DE ACTIVOS', respondemos a continuacion a

las cuestiones que nos plantean:

= Durante los primeros meses del ejercicio 2009 y hasta la publicacion de la Circular
2/2009 de 25 de marzo, los sistemas contables de los fondos estaban funcionando de
acuerdo a los criteriog establecidos en la antigua normativa. Estos sistemas se fueron
adaptando paulatinamente durante el ejercicio 2009 a la presente Circular. Por tanto,
durante parte del ejercicio 2009 dichos sistemas convivieron con la antigua y la nueva
normativa. Esta circungtancia ha provocado que, en algunas ocasiones, no sea posible
disponer del detalle suficiente para realizar la conciliacidn de algunas partidas
contenidas en las noths explicativas de la memoria cuyos importes, como podréan

observar en las respuesias siguientes, en ningun caso son significativos.

*  Asimismo, y como consg¢cuencia del plazo con el que se ha contado para llevar a cabo la
adaptacion de los sistemas contables a la nueva normativa, del elevado volumen de
informacion requerida y del namero de fondos sobre los que habia que reportar dicha
informacion, al objeto de cumplir con los plazos requeridos para la remision de la
informacién, tuvimos que elaborar parte de la informacion de forma manual. Este
hecho, unido a lo comentado en el parrafo anterior, ha podido producir, en algln caso,
la existencia de la aplicacion de distintos criterios a la hora de elaborar la informacion.
Esta circunstancia ha sido subsanada en el ejercicio 2010 con la automatizacion de la

elaboracion de la informacion requerida.

1.1 En relacion con los derechos de crédito deteriorados como consecuencia de impagos,

incluimos el siguiente cuadro, donde se detalla el importe bruto pendiente de cobro
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1.2

2.1.A

de los activos dudosos, la antigiiedad por meses de impago y el importe de la

correccion de valpr por deterioro que se ha apticado.

Antigiiedad Importes Importe Pendiente Deterioro de
Vencidos Activos Dudosos (*) Valor (*)

Inferior o igugl a 3 meses 0 0
Entre 3 y 6 meses 21.104 801
Entre 6y 1.2 meses 59.112 13.748

Entre 12 y 1‘?8 meses 96.111 48.010
Entre 18y 2;4 meses 46.618 40.298
Superior a 2;1 meses 9.333 10.447

(*) Datos en miles db euros

El Unico criterio distinto al plazo de impago que se ha utilizado para el calculo del
importe de la corraccion de valor por deterioro es ta inclusion, en esta categoria, de
los importes de todas las operaciones del Fondo con un mismo deudor cuando los
saldos clasificados como dudosos de dicho deudor eran superiores al 25% de todos
sus importes pendientes de cobro. Esta correccidon se ha efectuado aplicando la

norma 23 de la circylar 2/2009.

La tasa de activos dudosos declarada en el cuadro D del estado 5.05.1 se ha
entendido y por tanto expresado como una cifra en tantos por uno (0,01) al
considerarla como una tasa y no en tantos por ciento. No obstante, tomamos nota
para proceder a realizar los cambios necesarios en nuestros sistemas a fin de
presentar en sucesivos estados financieros publicos y cuentas anuales, dicha

informacion en tantos por ciento.

Adicionalmente, el criterio que se ha utilizado para calcular dicha tasa ha sido el de
excluir los activos declarados como Fallidos que resultan de la aplicacion de los
criterios establecidos en la Escritura de Constitucion del Fondo. Estos activos no se
dan de baja en el balance cuando son considerados como tales, sino que generan la
amortizacion de los Bonos en el importe equivalente a dichos derechos de crédito
con cargo a los recursps disponibles del Fondo tal y como se establece en la Escritura

de Constitucion. Por tanto, hemos interpretado que esta tasa deberia expresar el
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2.2,

riesgo de impagep de los activos que respaldan el saldo pendiente de los Bonos
emitidos por el Fondo, sin considerar aquellos que, en realidad, suponen una

sobrecolaterizacidn de los Bonos.

De acuerdo a lo que se ha interpretado y explicado anteriormente, la tasa
correspondiente a los activos dudosos, declarada en el cuadro D del estado 5.05.1,
se ha calculado como el cociente entre los activos dudosos de préstamos no Fallidos,
cuyo importe es ¢l que respalda el saldo pendiente de los Bonos emitidos por el
Fondo, con respecto al importe pendiente de cobro de la cartera de derechos de

crédito que no ha sido considerada como Fallida.

Asimismo, tomamos nota para proceder a realizar las modificaciones en nuestros
sistemas a fin de no excluir, en sucesivos ejercicios, los activos declarados como
Fallidos que resultan de la aplicacion de los criterios establecidos en la Escritura de
Constitucion del Fando y calcular la tasa de activos dudosos como el cociente ente
todos los activos dydosos que no se hayan dado de baja en el balance, divido por el

saldo total de la cartera que permanezca en balance.

La tasa de recuperaciones de Fallidos, siguiendo el mismo criterio que en el caso
anterior, se ha expresado como una cifra en tantos por uno (0,42) al considerarla
COmoO una tasa y na en tantos por ciento. lgualmente, procederemos a realizar los
cambios oportunos en nuestros sistemas a fin de presentar en sucesivas estados

financieros publicos v cuentas anuales dicha informacion en tantos por ciento.

A continuacion procedemos a conciliar los importes considerados en los calculos de
la tasa de activos dudosos y la tasa de recuperaciones de Fallidos con los datos

registrados en el balance y en el estado de flujos de efectivo.

2.2.A La tasa del 0,01 en tantos por uno correspondiente a los activos dudosos se

obtiene del siguiente calculo:

(232.259.409 - 216.623.311) / (2.200.155.454 - 232.221.890)

Donde:

*  Elimporte de 232.259 miles de euros se corresponde con la suma de:

e



o El saldo de los activos dudosos no corrientes por importe de
231.821miles de euros

o Mas el saldo de los activos dudosos corrientes por importe de 457
miles de euros, al que habria que deducir los intereses de activos

dudosos incluidos en dicho saldo de 19 miles de euros

El importe de 216.623 miles de euros corresponde al importe de los
derechos de crédito Fallidos, segin la definicién de la Escritura de
Constitucion del Fondo, con mas de tres meses de impago incluidos en
el salgo de los activos dudosos. Tal y como se define en la Escritura de
Constitucion del Fondo, se clasifican como activos Fallidos aquellos
activos identificados por el Administrador o que hayan tenido seis meses

de impago.

El importe de 2.200.155 miles de euros se corresponde con la suma

de:

o El saldo de los activos financieros a largo plazo (2.146.050 miles de
euros)

o Mas el saldo de los activos financieros a corto plazo (54.124miles de
euros) al que habria que deducir los intereses de activos dudosos

incluidos en dicho saldo de 19 miles de euros

El imparte de 232.221 miles de euros se corresponde con el importe

todos los derechos de crédito Fallidos que permanece en balance.

La tasa de activos dudosos que habria resultado en el caso de que no hubiéramos
deducido a los activos dudosos que figuran en el balance, los activos fallidos que
resultan de la apticacion de los criterios establecidos en la Escritura de Constitucion

del Fondo, ascenderip a 0,11 en tantos por uno y se obtendria del siguiente calculo:

232.259.409/2.200.155.454

2.2.B La tasa correspondiente a la recuperacion de Fallidos declarada como 0,42

en tantos por uno se obtiene del siguiente calculo:

124.989.214 / 295.443.003
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Donde:
»  124.989 miles de euros se corresponde con el importe cobrado por las

recuperaciones de préstamos Fallidos durante el semestre.

= 295.443 miles de euros se corresponde con el saldo de los derechos de

crédito Fallidos que permanecen en balance al inicio del semestre.

Conciliacion del cuadre de movimientos de derechos de crédito declarado en la nota
6 de la memoria con los importes declarados en el balance, en el estado de flujos de

efectivo y en el cupdro B del estado $.05.1

3.1.A Conciliacidn entre el saldo inicial de tos derechos de crédito de la nota 6
de la memoria y el declarado en el balance de situacion.
El saldo inficial de los derechos de crédito incluido en la nota 6 de la

memaria cdrresponde, a:

®  Por una parte el saldo de 2.567.686 miles de euros de derechos de
crédito que figuraban en el balance de las cuentas anuales del ejercicio

2008 y,

®  Por otra parte un importe de 36.131 miles de euros recogido dentro de
todo el saldo de deudores que figuraba en el balance de las cuentas
anuales del ejercicio 2008 y que se corresponde con el importe previsto
de las amortizaciones ordinarias de los derechos de crédito a producirse

durante el ejercicio 2009, denominado “proyecciones al 31.12.08”.

Siguiendo lo establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, en las
cuentas anuales del ejercicio 2009 deben incluirse, exclusivamente a efectos
comparativos, ademas de las cifras del ejercicio 2009, las correspondientes
al ejercicio anterior. Por este motivo, en la nota 12 de dicha memoria, se
incluye una conciliacion del balance de situacién al 31 de diciembre de 2008
entre las cifrgs publicadas correspondientes al cierre de dicho ejercicio y los

resultados de aplicar la Circular 2/2009 en su totalidad.

El proceso de conversion realizado arrojo inicialmente unas cifras al 31 de

diciembre de ?008 que fueron modificadas con posterioridad, una vez que se
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comprobd que las cifras obtenidas en la primera conversion no eran
completamente correctas. Debido a un error de transcripcion, la conciliacion
incluida ¢n las cuentas anuales del Fondo refleja las cifras que fueron
estimadas en la citada primera conversion (derechos de crédito por importe
de 2.452.059 miles de euros y activos dudosos por 330.764 miles de euros)
en lugar de las cifras definitivas (derechos de crédito por importe de
2.603.817 miles de euros y activos dudosas por 162.588 miles de euros). La
conciliacidn definitiva del balance de situaciéon a 31 de diciembre de 2008 es

incluida como Anexo 1, at final de la contestacion al presente requerimiento.

Conciliacidn entre el importe de la amortizacion que aparece en la nota 6
de la memoria y la amortizacion que aparece en el estado de flujos de
efectivo y en el cuadro B del estado $.05.1

El importe de la amortizacion ordinaria y anticipada que aparece en la nota
6 de la memoria, asciende a 635.883 miles de euros, siendo el importe
correcto de 635.921 miles de euros, calculado como la diferencia entre el
saldo inicial de los derechos de crédito, una vez realizado el proceso de
conversion, que asciende a 2.603.817 miles de euros y el saldo final de los

derechos de crédito cuyo importe es de 1.967.896 miles de euros.

En el impoprte de 635.921 wmiles de euros correspondiente a las
amortizaciones, se ha incluido también la reclasificacion de los activos
dudosos por importe de 69.671 miles de euros, diferencia entre los activos
dudosos al 37 de diciembre de 2009 (por importe de 232.259 miles de euros)
y los activos dudosos al 31 de diciembre de 2008 (por importe de 162.588
miles de euros), en base a la conversion definitiva mencionada
anteriorment®, que formaban parte del saldo inicial de los derechos de

crédito pero que no suponen una amortizacion de los mismos.

El importe de las amortizaciones de los derechos de crédito una vez
deducida dicha reclasificacion seria de 566.250 miles de euros que coincide
con los importes reflejados en el estado de flujos de efectivo y en el cuadro

B detl estado S5.05.1.
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3.1.C Conciliacién entre el saldo final de los derechos de crédito de la nota 6 de
la memoria y el declarado en el balance de situacién.
El saldo de los derechos de crédito al 31 de diciembre de 2009 asciende a
1.967.896 miles de euros y aparece recogido tanto en el balance de situacion
de las cuentas anuales del ejercicio 2009, como en el primer cuadro de la
nota 6 de la memoria (cuadro de compaosicion de la cartera de activos

financierog)

En relacion con el saldo final incluido en el segundo cuadro de la citada nota
6 (movimigntos de los derechos de crédito), existe una diferencia con el
saldo real de derechos de crédito por importe de 15.636 miles de euros que
coincide cdn un movimiento de anulacién reflejado en dicho cuadro en el
epigrafe “Cuotas en mora de activos dudosos”. Dicho movimiento no deberia
haberse in¢luido ya que este saldo se corresponde con activos dudosos

reales.

La memoria del Fondo no incluye informacion relativa a acreedores y otras cuentas a
pagar debido a la inexistencia de saldo en el ejercicio 2009. No obstante, tomamos
nota a fin de presentar en sucesivas cuentas anuales informacion sobre dichas
cuentas y epigrafes, tanto en el ejercicio corriente como en el anterior, cuando
presenten saldo o, aln cuando no lo tuvieren, hayan presentado variaciones

significativas durante el ejercicio.

El importe de 26.018 miles de euros, registrado en el ejercicio 2008 en el epigrafe
de acreedores y otras cuentas a pagar, recoge cantidades de los derechos de crédito
recaudadas por el cedente al cierre del ejercicio 2008 e ingresadas en las cuentas
del Fondo. Dichas liquidaciones anticipadas, reflejan tos ingresos que efectua el
cedente en las cuentas del Fondo por las cantidades recaudadas de los derechos de
crédito que se contaljilizan en una cuenta transitoria hasta que el cedente envia los

desgloses necesarios para su aplicacion a los derechos de crédito.

No obstante, teniendo en cuenta la Circular, en futuros ejercicios este importe

aparecera neteando el valor en libros de los activos titulizados.
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4.3

5.1

Dado que el imparte de 26.018 miles de euros se ingreso en la cuenta del Fondo en
el ejercicio 2008, se incluyd en el estado de flujos de efectivo del citado periodo, no
existiendo, por lo explicado anteriormente, obligacion de pago alguna en el ejercicio

2009 al tratarse de recursos disponibles para hacer frente a la cascada de pagos.

La memoria del Fbndo no incluye informacion relativa a deudores y otras cuentas a
cobrar debido a que dichos saldos no tienen un importe significativo en el ejercicio
2009. No obstantg, tomamos nota a fin de presentar en sucesivas cuentas anuales
informacion sobre dichas cuentas y epigrafes, tanto en el ejercicio corriente como
en el anterior, cuando presenten saldo o, aun cuando no lo tuvieren, hayan

presentado variacipnes significativas durante el ejercicio.

En la cuenta deudores y cuentas a cobrar se registran aquellas cantidades que el
cedente ha informado a la sociedad gestora como cantidades recaudadas de los
derechos de créditg pero que ain no han sido ingresadas en la cuenta del Fondo. Por
consiguiente, tanto esta cuenta como la de acreedores y otras cuentas a pagar,
recogen desfases entre las fechas de ingreso en las cuentas del Fondo de las
cantidades recaudas (los martes de cada semana) y la fecha mensual en la que se
informa a la Sociedad Gestora de las cantidades recaudadas desglosadas por

conceptos.

En el epigrafe A)1. “Intereses cobrados de los activos titulizados” del estado de
flujos de efectivo se han registrado los intereses cobrados en el ejercicio 2009 por
importe de 104.336 miles de euros, para llegar a la conciliacion de esta cifra

efectuamos los siguientes calculos:
= Suma de:

o El importe de 93.034 miles de euros registrado en la cuenta de pérdidas y
ganancias en el epigrafe “Intereses y rendimientos asimilados de los

derechos de crédito”

o Mas la periodificacion de los intereses devengados en el ejercicio 2008 vy

cobrados en 2009 por importe de 29.619 miles de euros

®  Menos los intereses devengados durante el ejercicio 2009 y no cobrados al cierre

de dicho ejercicio, por importe de 2.414 miles de euros
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6.1

Este calculo da un total de 120.239 miles de euros por lo gue tendriamos una
diferencia de 15.903 miles de euros comparada con la cifra del estado de flujos de
efectivo. Dicha diferencia se corresponde con saldos pendientes de cobro por
principal de los derechos de crédito, que deberian haber sido clasificados en el
epigrafe “Derechas de crédito” del activo del balance de situacion en la fecha de
conversion. Estos importes fueron clasificados correctamente en el ejercicio 2009,
motivo por el cual este epigrafe no presenta saldo alguno al 31 de diciembre de

2009.

El detalle del importe correspondiente a la periodificacion de intereses de los

activos titulizados al cierre de los ejercicios 2008 y 2009, es el siguiente:

Miles de euros

31.12.2008  31.12.2009

Intereses devengados ng vencidos de Derechos de crédito 5.927 1.7814
Intereses de derechos di crédito vencidos 7.789 633
Deudores derechos de clédito (principal) 15.903

29.619 2.414

Como hemos comentado en el apartado anterior, el importe del principal de los
derechos de crédito ha sido clasificado en el ejercicio 2009 en el epigrafe “Derechos

de crédito” del activy del balance de situacion.

En relacion a la subordinacion de las clases y series de Bonos emitidos por el Fondo,
en la pagina 105 del Folleto se expone solo la subordinacion de las clases de los
Bonos, de tal forma que la clase A es una clase no subordinada con respecto al resto
de las clases. Sin embargo, en dicha pagina no se recoge los mecanismos de
subordinacion de las series de los Bonos cuya descripcion aparece detallada en la

pagina 44 del Folleto.
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El cuadro B del eptado S.05.2 muestra el grado de subordinacion serie a serie, por lo
que, segun las riglas de amortizacion de las series de bonos,, hemos clasificado
dentro de la clase A, la serie A1 como no subordinada respecto al resto de las series
de bonos y la serie A2 también como no subordinada, puesto que, como
consecuencia de la amortizacion total de {a serie A1 a fecha de pago del

24/08/2009, la serie A2 pasa a ser no subordinada respecto al resto.

En referencia al balance, se han clasificado todas las series como subordinadas al
haberse utitizado un criterio estatico respecto de (a subordinacién que tenia cada
serie a fecha de constitucion del Fondo, sin considerar que dicha subordinacion
cambia a lo largo de la vida del Fondo. Hemos procedido a realizar las

modificaciones opartunas para subsanar este hecho.

El valor razonable de la permuta financiera del Fondo ha sido calculado por la
entidad cedente, por lo que hemos requerido a dicha entidad contestacion a la
informacion solicitaida. La respuesta que hemos recibido ha sido la siguiente:

La valoracion se efectta conforme al perfil proveniente del CPR en el momento de la
contratacion, que en el caso del Fondo fue del 17%. En dicho perfil no se asume el
ejercicio de la clean up call. En la valoracion correspondiente a cierre de ejercicio

2009 se modifico hagta un CPR de 12%.

A 31/12/2009 la estimacion de los forwards de cada pata se realizd usando una
curva de tipo de intedrés propia de cada indice (Euribor 12 meses 6 Euribor 3 meses).
En la fecha de contratacion de las operaciones (anterior a la crisis de crédito),

existia una Unica curva de estimacion en el mercado (Euribor).

Para desglosar el valpr razonable corriente y no corriente, se calcula la proporcion
que representan los doce meses siguientes a la fecha de valoracién respecto de la
vida estimada del Fondo vy, por diferencia, se calcula el valor razonable no corriente,
es decir, en nuestro ¢aso el valor razonable corriente fue de 1.065 miles de euros y
el no corriente de 13.840 miles de euros.

Respecto al valor razonable a fecha de contratacion inicial, a dicha fecha la Circular

no estaba en vigor, por lo que no se solicito al cedente dicha valoracion

-10-
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A continuacion, se desglosan todas tas liquidaciones de la permuta financiera

efectuadas durante el ejercicio 2009:

- Fecha de Pagoy 23/02/2009
» Cantidad a Pagar por la Contraparte: 25.273.254,36
» Cantidad a Pagar por el Fondo: 32.261.528,76

Intereses pagados netos por el fondo por operaciones de derivados: 6.988.274,39

- Fecha de Pago: 22/05/2009
=« Cantidad a Pagar por la Contraparte: 11.183.401,10
= (Cantidad a Hagar por el Fondo: 26.060.823,43

Intereses pagadins netos por el fondo por operaciones de derivados: 14.877.422,33

- Fecha de Pago: 24/08/2009
* Cantidad a Pagar por la Contraparte: 7.488.245,43
« Cantidad a Pagar por el Fondo: 15.195.897,87

Intereses pagadas netos por el fondo por operaciones de derivados: 7.707.652,44

- Fecha de Pago: 43/11/2009
» Cantidad a Pagar por la Contraparte: 4.805.529,27
« (Cantidad a Pagar por el Fondo: 9.488.299,76

Intereses pagados netos por el fondo por operaciones de derivados: 4.682.770,49

Al objeto de entender los calculos realizados, pasamos a detallarlos con las

cantidades liquidadap en la dUltima fecha de pago del 2009:

¢ Cantidad a pagar por la Parte A (contraparte):
La Parte A abona el importe resultante de multiplicar el importe nocional por el tipo
de referencia de los Bonos mas un diferencial de 0,0625% por el niumero de dias del

periodo:

2.081.103.996,44 * (0,851% + 0,0625%)*91/360 = 4.805.529,27

Donde:
El importe nocional se calcula como el saldo de la cartera al cierre del mes anterior

a la fecha inicial del periodo de liquidacidn trimestral. Es decir, si el periodo de



liquidacion va del 24 de agosto de 2009 a 23 de noviembre de 2009, el saldo que se

considera es el de 31 de julio de 2009.

Dicho saldo se minora por el satdo de aquellos derechos de crédito que tengan una
mora superior a 90 dias al cierre de mes anterior a la fecha final del periodo de

liquidacion ,es decir, en el caso que nos ocupa 30 de octubre de 2009.

El saldo cartera a 31 de julio asciende a 2.358.837.967,31 y el saldo a 31 de julio de
los derechos de crédito que a 31/10/2009 acumulan un nimero de dias en impago
superior a 90 asciende a 277.733.970,87, por lo que el importe nocional resultante

es de 2.081.103.996,44.

El tipo de referencia de los Bonos es el Euribor 3 meses fijado en dos dias habiles
antes de la fecha inicial del periodo de liquidacion, es decir, en el caso que nos

ocupa el 20 de agoito el Euribor fue de 0,851%.

Los dias del periodg, en el caso que nos ocupa, se corresponden con 91 dias que van

de 24 de agosto de 2009 a 23 de noviembre de 2009.

¢ Cantidad a pagar por la parte B (el Fondo):
La Parte B abona la suma de tres importes, dado que se desglosa el periodo de

liguidacidn en tres subperiodos.

Estos subperiodos carresponden a los tres meses naturales anteriores a la fecha final
del periodo de liquidacian, es decir, en el caso que nos ocupa agosto, septiembre y

octubre de 2009.

Para cada subperioda se calcula la cantidad a pagar por el Fondo como resultado de
multiplicar el importe nocional por el tipo variable de cada subperiodo por el

numero de dias del subperiodo.

Donde el tipo variable de cada subperiodo se corresponde con la media de los 6
Gltimos Euribor a 1 ano anteriores al subperiodo ponderados por el peso de los
derechos de crédito que reprecian en cada uno de estos meses y que vienen

recogidas en el contrato de la operacion.



Por lo tanto el tipo variable del subperiodo de agosto se calcularia tomando estos

valores:

m Euribores 12 Meses | Ponderaciones

13-02-09 2,133% 16,973%
13-03\5-09 1,923% 19,43%9%
15-04‘-09 1,768% 21,725%
15-OEYI-O9 1,610% 14,703%
15-06;-09 1,649% 13,488%
15-07“-09 1,413% 13,672%

Tipo variable agosto = Sumaproducto (Euribores 12 Meses;Ponderaciones) = 1,94%

Para el mes de septiembre:

m Euribores 12 Meses | Ponderaciones

15-01-{ 2,651% 13,672%
13-02-<|)9 2,133% 16,973%
13-03-(\)9 1,923% 19,439%
15-04-(i!9 1,768% 21,725%
15-05~Ci9 1,610% 14,703%
15-06-d9 1,649% 13,488%
Tipo variable septiembre = Sumaproducto (Euribores 12 Meses;Ponderaciones) =

1,77%

~=

s
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Para el mes de octubre:

m Euribores 12 Meses Ponderaciones

13-03-09 1,923% 19,439%
15-04-09 1,768% 21,725%
15-05-09 1,610% 14,703%
15-06-09 1,649% 13,488%
15-07-09 1,413% 13,672%
14-08-09 1,342% 16,973%

Tipo variable octubre = Sumaproducto (Euribores 12 Meses;Ponderaciones) = 1,64%

(2.081.103.996,44 * 1,94*31/360) + (2.081.103.996,44 * 1,77*30/360) +
(2.081.103.996,44 * 1,64*31/360) = 9.488.299,76

El importe neto a pagar por el fondo en esta fecha de pago seria de 4.682.770,49

Atendiendo al punt¢ 3.4.2.1 del folleto el Nivel Requerido del Fondo de Reserva se

calcula como la merjor de las siguientes cantidades:

a) Fondo de Reserva Inicial 108.000.000 vy,
b) La mayor entre:
b.1) 7,20% del Saldo nominal pendiente de tos bonos (1.899.404.997,5 * 7,20%
= 152.168.344,56) vy,
b.2) 0,50% del Fondo de Reserva inicial (0,50% * 108.000.000 = 54.000.000)

Por tanto, al inicio del 2009, el Fondo de Reserva, segin su nivel requerido, debia

estar dotado con un saldo de 108.000.000 euros.

El Fondo de Reserva al inicio del 2009 se encontraba dotado por 14.059.330,04, es
decir, 93.940.669,96 por debajo del nivel requerido, y en la primera fecha de pago
del 2009 hubo que utilizar todo el saldo del Fondo de Reserva para hacer frente at

pago de los Bonos.



8.2

8.3

La fecha en la que se produjo el primer incumplimiento fue la fecha de pago del 22
de mayo de 2008, en el que el importe requerido era de 108.000.000 y se utilizo
11.709.437,4 para el pago de los Bonos quedando un saldo de 96.290.562,60 euros.

A la fecha de cpntestacion del presente requerimiento, el saldo del Fondo de
Reserva se encuentra en cero euros, es decir, 108.000.000 por debajo del nivel
requerido y su caracter de eventualidad dependera del nivel de recuperaciones que
se vayan producigndo incluyendo las derivadas de las ventas de aquellas garantias

que se vayan adjudicado al Fondo.

Tomamos nota de las recomendaciones y requerimientos de informacion contenidos
en este punto a fin de incluirlos en las cuentas anuales de ejercicios futuros.
Adicionalmente, hemos procedido a adoptar las medidas oportunas para subsanar los

errores no significativos que se han ido comentando en los apartados anteriores.

Atentamente,

Ramon Pérez Hernandez
Director General
Titulizacion de Activos, SGFT, SA



Anexo |

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2008

MODELO DE BALANCE SEGUN NOEMATIA A Normatsa Normativa
ANTERIOR anteriol Reclasificaciones actual
ACTIVO
Innsovdizado Financiero
Derechos de credito 2507 636 (2 567 680)
- 2564 691 2564 691

- 162 588 162 588
Activo cuculante
Deudores 219478 (219 478) -
Ajustes por periodificacion 25457 (25 457) -
- 39126 19 126
- 46037 46037
- 179 179
Tesorena 63 527 (63 527) -
- 63 527 63527
TOTAL ACTIVO 2.876.148 - 2.876.148
PASIVO
Bonaos de Titulizacion Hipotecana 2 686485 {2 686 485)
Deudas a fargo piazo con entidades de credito 129 042 2287 443 24106 485
- 270 000 270 000
- 129 042 129 012
- 26018 20018
Acrecdores a corto plazo
Decudas con entidades de creduo 27 491 (27491 -
Alustes por pertodificacion 33130 {33 130)
11938 i1 038
- 9094 9094
- 120583 12 083
il 3
14 (4
1473 (473
TOTAL PASIVO 2.876.148 - 2.876.148

-16-

MODELO DE BALANCE SEGUN NORMATIVA ACTUAL

A)ACTIVO NO CORRIENTE
I. Activos financieros a largo plazo
| Valores representativos de deuda

2 Derechos de credito
22 Certificados de transnusion hipotecara
2 20 Activos Dudosos
1), Activos por impuesto diferido
H1. Otros aclivos no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE
1V, Activos wo corrientes ntantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
I Deudores y otras cuentas a cobrar

2 Valores represemativos de deuda
3 Derechos de credito
72 Certificados de transmvion fnpotecana
120 Activos Dudosos
322 Intereses v pastos devengados no venaidos
4 Denvados
4 1 Derwvados de cobettura
5 Orros activos financieras
52 Otros
V1L Efectivo vy otros actives liquidoes equivaleates

I Tesoretia

TOTAL ACTIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE
L. Provisiones a largo plazo
L1, Pasivos financieros a largo plazo
| Obligaciones v otros valores negociables
1 1 Series no subordinadas
1 2 Series subordinadas
2 Deudas con entdades de credito
2 1 Prestamo subotdmada
HL Pasivos por impuesto diferido
B) PASIVO CORRIENTE
IV, Pasivos vinculados con actives no corrientes
mantenidos para la venta
V. Provisiones a corto plazo
V1. Pasivos financieros a corto plazo
I Acreedores v otras cuenlas a pagar

2 Obligaciones v otros valores negociables
2 4 Intereses v gastos devengados no vencidos
3 Deudas con entidades de credito
3 1 Prestamo subordmado
3 5 Intereses y gastos devengados no vencidos
4 Denvados
41 Denvados de cobertura
VIL Ajustes por periodificaciones
1 Consiones
1) Common sociedad gestora
13 Common agente financiero/pagos
| < Comusion variable - resultados reahizados
2 Quoy
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
VIHI. Activos financieros disponibles para fa venta
IX. Coberturas de flujos de efectivo
X. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
XL Gastos de constitucion en transicién

TOTAL PASIVO





