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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

Al Consejo de Administracion de Ahorro y Titulizacion,
Soctedad Gestora de Fondos de Titulizacidon, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, Fondo de
Titulizacion de Activos, (el Fondo) que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de
2009, la cuenta de pérdidas y ganancias el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos
reconocidos y la memoria correspondientes al periodo comprendido entre el 14 de enero de 2009
(fecha de constitucion del Fondo) y el 31 de diciembre de 2009, cuya formulacion 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.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2009 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de MADRID ACTIVOS
CORPORATIVOS 1II, Fondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2009 y de los
resultados de sus operaciones, de sus flujos de efectivo y de los ingresos y gastos reconocidos
correspondientes al periodo comprendido entre el 14 de enero y el 31 de diciembre de 2009, y
contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa espanola
que resultan de aplicacion.

El informe de gestion del ejercicio 2009 adjunto contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion 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 la
de las cuentas anuales de 2009. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

KPMG Auditores, S.L.
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1. CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2009 DE
MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS I,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS



1.1. BALANCE DE SITUACION, CUENTA DE PERDIDAS Y GAN ANCIAS,
ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Y ESTADO DEFLUJOS DE
EFECTIVO DEL EJERCICIO 2009



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lIl, FONDO DE TITULIZAGON DE ACTIVOS

Balance de Situacion al 31 de diciembre 2009

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE
I. Activos financieros a largo plazo
1. Valores representativos de deuda
2. Derechos de crédito
Préstamos Corporativos
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
3. Derivados
4. Otros activos financieros
1. Activos por impuesto diferido
Ill. Otros activos no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
1. Deudores y otras cuentas a cobrar
2. Valores representativos de deuda
3. Derechos de crédito
Préstamos corporativos
Intereses y gastos devengados no vencidos
4. Derivados
Derivados de cobertura
Derivados de negociacién
5. Otros activos financieros
VI. Ajustes por periodificaciones
Otros
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivientes
1. Tesoreria

2. Otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

Miles de

Euros

2009

1.000.769
1.000.769

961.293
961.293

39.476

467.154

267.896

266.969

264.217
2.752

927

927

155
155

199.103
199.103

1.467.923



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lIl, FONDO DE TITULIZAGON DE ACTIVOS

Balance de Situacion al 31 de diciembre 2009

PASIVO

A)

B)

C)

PASIVO NO CORRIENTE
I.  Provisiones a largo plazo
Il. Pasivos financieros a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
2. Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-
Intereses y gastos devengados no vencidos
3. Derivados
Derivados de cobertura
4. Otros pasivos financieros
Ill. Pasivos por impuesto diferido
PASIVO CORRIENTE

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes méenidos para la

venta
V. Provisiones a corto plazo
VI. Pasivos financieros a corto plazo
1. Acreedores y otras cuentas a pagar
2. Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-
Intereses y gastos devengados no vencidos
3. Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Crédito Linea de Liquidez
Correcciones de valor por repercusion de pérdigas(-
Intereses y gastos devengados no vencidos
4. Derivados
Derivados de cobertura
5. Otros pasivos financieros
Importe bruto
VII. Ajustes por periodificaciones
1. Comisiones
Comision sociedad gestora
Comision administrador
Comision agente financiero/pagos
Comision variable - resultados realizados
Comisién variable — resultados no realizados
Correcciones de valor por repercusion de pérdijas (
2. Otros
AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y
GASTOS RECONOCIDOS
VIII. Activos financieros disponibles para la venta
IX. Coberturas de flujos de efectivo
X. Oftros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reamsidos

XI. Gastos de constitucion en transicion

TOTAL PASIVO

Nota

Miles de
euros

2009

10

10

1.175.050

1.175.050

@22.6

622.602

551.690
554.980
(3.290)

758
758

293.631

293.619
149

7.8

282.326

9.441
655
8.419

1.154
1.154

12
10
8
6

(6)
2
(758)

(758)

1.467.923

549

367



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lIl, FONDO DE TITULIZAQON DE ACTIVOS

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para el periodoreonido entre el 14 de enero y el 31 de diciembr2aD9.

1. Intereses y rendimientos asimilados
Derechos de crédito
Otros activos financieros
2. Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros

A) MARGEN DE INTERESES

3. Resultado de operaciones financieras (neto)
4. Diferencias de cambio (neto)
5. Otros ingresos de explotacion
6. Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Servicios profesiones independientes
Servicios bancarios y similares
Otros servicios
Tributos
Otros gastos de gestion corriente
Comision de sociedad gestora
Comision administrador
Comision del agente financiero
Comision variable — resultados realizados
Otros gastos
7. Deterioro de activos financieros (neto)
8. Dotaciones a provisiones (neto)
9. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos m@ntes en venta

10. Repercusion de otras pérdidas (+)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

11. Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

Miles de
euros

Nota 2009

90.966
6 34.993
7-10 55.973
8 (39.584)
(27.058
(12.526)

51.382

(53.130)
13
(7.187)
(53)
(12)
(4)
(37)
(1)
(7.133)
(194)
(155)
(39)
(5.626)
(1.119)

9 8.922



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lIl, FONDO DE TITULIZAGON DE ACTIVOS

Estado de Flujos de Efectivo correspondiente atieje anual terminado el 31 de diciembre de 2009

Miles de euros

2009
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION 8.601
1. Flujo de caja neto por intereses de las opearasio 10.144
Intereses cobrados de los activos titulizados 2832
Intereses pagados por valores de titulizacion 501
Intereses cobrados/pagados netos por operacierseridados (39.249)
Intereses cobrados de inversiones financieras .8185
Intereses pagados de préstamos y créditos ermdesidie crédito (12.158)
Otros intereses cobrados/pagados (neto) -
2. Comisiones y gastos por servicios financierosgag por el Fondo (1.491)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (186)
Comisiones pagadas por administracion de los pnésta (149)
Comisiones pagadas al agente financiero (37)
Comisiones variables pagadas -
Otras comisiones (2.119)
3. Otros flujos de caja provenientes de operacideesondo (52)
Recuperaciones de fallidos y otros activos adqusrid -
Pagos de Provisiones -
Otros (52)
B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES
INVERSION/ FINANCIACION __190.502
4. Flujos de caja netos por emisidn de bonos dlztion de activos 904.928
Cobros por emisién de valores de titulizacion .9pg8
Pagos por emision de valores de titulizacion (asagiento
colocacion) -
5. Flujos de caja por adquisicion de activos finerms (1.225.510)
Pagos por adquisicion de derechos de crédito 22%1510)
Pagos por adquisicion de otras inversiones firaasi -
6. Flujos de caja netos por amortizaciones -
Cobros por amortizacién de derechos de crédito -
Cobros por amortizacién de otros activos titulizado -
Pagos por amortizacion de valores de titulizacién -
7. Otros flujos provenientes de operaciones detiéon 511.084
Cobros por disposiciones de préstamos o disposisida créditos 564.053
Pagos por amortizacion de préstamos o créditos -
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso -
Administraciones publicas - Pasivo -
Otros deudores y acreedores (52.969)
Cobros por amortizacién o venta de inversionesireaas -
Cobros de Subvenciones -
C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O
EQUIVALENTES 199108
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio. -
199.103

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio.



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lIl, FONDO DE TITULIZAGON DE ACTIVOS

Estado de Ingresos y Gastos reconocidos paraiedperomprendido entre el 14 de enero y el 31 diemhbre
de 2009.

Miles de euros
2009

1. Activos financieros disponibles para la venta -
1.1. Ganancias (pérdidas) por valoracion -
1.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidasyaloracion -
1.1.2. Efecto fiscal -
1.2. Importes transferidos a la cuenta de pérdidgmnancias -
1.3. Otras reclasificaciones -

1.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasiva periodo .

Total ingresos y gastos reconocidos por activos fineieros disponibles para la
venta

2. Cobertura de los flujos de efectivo -
2.1. Ganancias (pérdidas) por valoracion 52.988
2.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidasyaloracion 52.988
2.1.2. Efecto fiscal -
2.2. Importes transferidos a la cuenta de pérdidmancias (52.230)
2.3. Otras reclasificaciones

2.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasive Periodo (758)

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturasmutables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas oeins -
3.1. Importe de otros ingresos/ganancias y gasiatilas reconocidos directamente
en el balance del periodo -
3.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidasygloracion -
3.1.2. Efecto fiscal -
3.2. Importes transferidos a la cuenta de pérdidmnancias 1.119

3.3. Importes repercutidos a la cuenta de pasivel Periodo (1.119)
Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingres/ganancias .

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) e



1.2. MEMORIA DEL EJERCICIO 2009



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lil, FONDO DE TITULIZAGON DE ACTIVOS

Memoria correspondiente al ejercicio anual termineld31 de diciembre de 2009

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lll, Fondo de Titulizé@n de Activos (en adelante

el Fondo) se constituyé mediante escritura pubéitd4 de enero de 2009, agrupando
Derechos de Crédito cedidos por Caja de Ahorrosontdl de Piedad de Madrid “Caja
Madrid” (en adelante el Cedente) por 1.693.298 grile euros (véase nota 6).

Con fecha 13 de enero de 2009, la Comision NacideMercado de Valores autorizé la
constituciéon del Fondo, e inscribié en los regsstroficiales tanto los documentos
acreditativos como el folleto informativo corresdmnte a la emision de Bonos de
Titulizacion con cargo al Fondo por 1.320.750 milleseuros (véase nota 8). La fecha de
desembolso, que marca el inicio del devengo dateseses de los Bonos, fue el 16 de enero
de 2009.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cer@tente de personalidad juridica, que
esta integrado en cuanto a su activo, principaleygrdr los Derechos de Crédito y el Fondo
de Reserva y, en cuanto a su pasivo, principalmpotdos Bonos emitidos, el Préstamo B y
el Préstamo Subordinado para Dotacién del Fond®ekerva, en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial netokt®ido sea nulo.

b) Duracion del Fondo

La actividad del Fondo se inici6 el dia 14 de erter@009 y finalizara el 14 de junio de 2036
(Fecha de vencimiento legal) salvo que con anidadrse hubiera procedido a la liquidacion
anticipada del mismo.

La Sociedad Gestora procedera a la liquidaciornFdado, coincidiendo con una Fecha de
Pago, cuando tenga lugar alguna de las causasrsigsti

(i) cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concucdiezunstancias
excepcionales que hagan imposible, o de extremguld#d, el
mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo;

(i) cuando el Saldo Vivo de los Activos no Fallidos séerior al 10% del
Saldo Vivo de los Activos en la Fecha de Constitagr asi lo decida
la Sociedad Gestora. Esta facultad para liquid&oedo, por parte de
la Sociedad Gestora, estara condicionada a que perfudiquen los
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intereses de los bonistas, a cuyo efecto la sunrespmndiente a la
venta de los Activos y/o otros bienes procedenteseltios que
permanezcan en el activo del Fondo, junto constbrde los Fondos
Disponibles Globales en dicha Fecha de Pago, delserasuficientes
para permitir pagar integramente los importes qa@, cualquier
concepto, sean adeudados por el Fondo a Bonistaday Entidad
Prestamista del Préstamo, de acuerdo con el OrdeRrelacion de
Pagos de Liquidacion Final;

(i) cuando se produzca un impago indicativo de un ddgmtp grave y
permanente en relacion con los valores emitidasmevea que se va a
producir;

(iv) cuando, como consecuencia de una modificacion savele la
normativa fiscal aplicable al Fondo, resultara isiple el
mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo;

(v) cuando la Sociedad Gestora fuera declarada emldigidin, concurso o
su autorizacion fuera revocada y no designara nseviedad gestora
en el plazo de cuatro meses;

(vi) cuando se cumplan dos afios y seis meses desdecha ke
Vencimiento Final, aunque se encontraran aun dgbitencidos
pendientes de cobro de los Activos cedidos al Fondo

(vii) en el supuesto de acuerdo unanime de los tenederes bonos y del
resto de contrapartidas de contratos del Fondo.

En caso de que se produzca cualquiera de lasismgaadescritas en los apartados anteriores,
la Sociedad Gestora informara a la CNMV e inicitgma tramites pertinentes para la
liquidacion del Fondo, descritos a continuacion.

La liquidacion del Fondo debera ser comunicadaiapneente a la CNMV, a la Sociedad de
Sistemas, a AIAF y a la Entidad de Calificacioney asimismo objeto de publicacion en un
diario de amplia difusién en Espafia, ya sea det@ardcondmico-financiero o general.

Con objeto de liquidar el Fondo en los supuesttsrianes, la Sociedad Gestora procedera a
enajenar los Activos y/o otros bienes procedengeslids que permanezcan en el activo del
Fondo. La Sociedad Gestora debera llevar a catemdgenacion en las condiciones mas
favorables posibles. En todo caso la Sociedad @estebera proponer la venta de los
Activos y/o otros bienes procedentes de ellos g@umanezcan en el activo del Fondo a cinco
instituciones activas en la compraventa de actdeismercado, y no podra vender dichos
Activos y/o otros bienes procedentes de ellos guremanezcan en el activo del Fondo a un
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precio inferior a la mejor oferta recibida. En tathso, la liquidacion del Fondo se llevara a

cabo mediante la realizacion de los activos y asiigm de los correspondientes recursos a la
cancelacion de los Bonos y del Préstamo, de acwend@l Orden de Prelacion de Pagos de
Liquidacion.

La Sociedad Gestora comunicara, en representagiam guenta del Fondo, al Cedente una
relacion de los Activos y cualesquiera otros astigoe pudiera disponer el Fondo y asi como
la mejor oferta recibida para la adquisicién dedosvos del Fondo, disponiendo el Cedente
de un derecho de tanteo respecto de los derechwsdito derivados de los Activos y/o otros
bienes procedentes de ellos que permanezcan etivel del Fondo, por, al menos, el mismo
precio de la mejor oferta ofrecida por el tercemcceestion. Dicho derecho de tanteo debera
ejercitarse mediante notificacion escrita a la &dmil Gestora dentro de los diez dias
siguientes a la notificacion por ésta de la mejerta recibida. El anterior derecho de tanteo
no implica, en ningln caso, un pacto o declarad@mecompra de los derechos de crédito
derivados de los Activos y/o otros bienes proceziede ellos que permanezcan en el activo
del Fondo por parte del Cedente.

En caso de que, como consecuencia del ejercicidedtetho de tanteo por el Cedente, fuese
necesario inscribir la cesién en algun registrorresponderd al Cedente satisfacer
cualesquiera gastos y/o tributos incurridos convaoate dicho cambio de titularidad.

La liquidacion del Fondo se practicara mediantaplécacion de los ingresos resultantes de la
enajenacion de los activos del Fondo junto comdetantes Fondos Disponibles Globales del
Fondo teniendo en cuenta las reglas excepcionatessfas en el Orden de Prelacion de
Pagos de Liquidacion Final, una vez efectuadateno#n del importe necesario para hacer
frente a los costes de extincion del Fondo.

Si en la liquidacion del Fondo existiera algun reerde una vez realizados todos los pagos
mediante la distribucion de los Fondos Disponibl@sforme al Orden de Prelacion de Pagos
de Liquidacién Final, éste ser4 abonado al Cedeméorme al correspondiente Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacion Final.

El Fondo se extinguira por las causas previstagleReal Decreto 926/1998 y la Ley
19/1992, de 7 de julio, y en particular:

) cuando todos los Activos cedidos al Fondo y/o tddesBonos y el Préstamo,
hayan sido integramente amortizados;

(i) una vez terminado el proceso de liquidacion deldbode conformidad con lo
establecido en el apartado de liquidacion.



(i)  en todo caso, en la Fecha de Vencimiento LegaFdetio, es decir, cuando se
cumplan treinta y seis meses desde la Fecha ddrviento Final, eso es 14 de
junio de 2036.

En caso de que se produzca cualquiera de lasisieacdescritas anteriormente, la Sociedad
Gestora informara a la Comision Nacional del Meocdeé Valores e iniciara los tramites
pertinentes para la extincion del Fondo.

La Sociedad Gestora no procedera a la extincibonFdeldo y a la cancelacion de su
inscripcion en los registros administrativos queresponda hasta que no haya liquidado los
activos remanentes del Fondo y distribuido los Bsrdisponibles del mismo, siguiendo el
Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion Fim&lpda oportuna reserva calculada por la
Sociedad Gestora para hacer frente a los gastaisedide extincion y liquidacion.

Transcurrido un plazo de seis meses desde la éiqudid de los activos remanentes del Fondo
y la distribucion de los Fondos Disponibles Globalle Sociedad Gestora otorgara acta
notarial, que remitira a la Comisién Nacional deérvhdo de Valores, declarando: (i) la
extincion del Fondo y las causas que la motivaipnel procedimiento de comunicacion a
los titulares de los Bonos y a la CNMV llevado aaay (iii) la distribucién de los Fondos
Disponibles Globales siguiendo las reglas del OmkerPrelacion de Pagos de Liquidacion
Final; lo que anunciara en un diario de difusiénioal y dard cumplimiento a los demas
tramites administrativos que resulten procedentes.

C) Insolvencia del Fondo

En caso de insolvencia del Fondo se aplicara eimefg general de prelacion de pagos
establecidos en su escritura de constitucion.

d) Gestion del Fondo

De acuerdo con la Ley 19/1992, la gestion del Fasld encomendada de forma exclusiva a
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacionnegsiia su vez tienen en este cometido su
objeto social exclusivo.

Ahorro y Titulizacién, Sociedad Gestora de FondesTdulizacion, S.A. es la gestora del
Fondo, actividad por la que recibe una comisioniégera anual que se devenga
trimestralmente calculada sobre la suma del Saldo de los Activos en la Fecha de
Determinacion de la anterior Fecha de Pago.

Adicionalmente, como compensacion a los servicmsahstitucion del Fondo, recibié una
comision inicial de administracién equivalente aiferencia entre la dotacion para gastos
iniciales, menos los importes efectivamente fackosgpor agentes externos en concepto de
servicios para constitucion del Fondo y la diferaremtre el Saldo Vivo de los Activos en la
Fecha de Constitucion y el importe nominal de Il&s&m.



e) Normativa legal

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 926/3988Ley 19/1992, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria yesétondos de Titulizacion Hipotecaria,
por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, pocdg 2/1981, de regulacion del mercado
hipotecario; por las regulaciones posteriores deamello o modificacion de las normas
citadas, por la Circular 2/2009 de 25 de marzoad€dmision Nacional del Mercado de
Valores sobre normas contables, cuentas anualegjossfinancieros publicos y estados
reservados de informacién estadistica de los fordmstitulizacion y por las demas
disposiciones legales y reglamentarias en vigaragla momento que resulten de aplicacion,
asi como y por lo dispuesto en la propia escriieraonstituciéon del Fondo.

f) Régimen de tributaciéon

El Fondo se encuentra sometido al tipo generalrmdpliesto de Sociedades. Se encuentra
exento del concepto de operaciones societariadng@iesto de Transmisiones y Actos
Juridicos Documentados. La actividad se encuenjedsas pero exenta, del Impuesto sobre el
Valor Ainadido.

0) Fondo de Reserva

En la fecha de constitucién, la Sociedad Gestava,cpenta y representacion del Fondo,
procedié a dotar un Fondo de Reserva, con cargoéatamo Subordinado (ver nota 8), cuyo
importe esta depositado en la cuenta de tesocerfjas caracteristicas son las siguientes:

. El valor inicial del Fondo de Reserva fue de 183.miles de euros (igual al 10,70%
del Saldo Inicial de los Bonos y del Préstamo B).

. El importe del Fondo de Reserva requerido en ¢attha de Pago sera la menor de
las siguientes cantidades:

a) El Fondo de Reserva Inicial.
b) La cantidad mayor entre:

0] El 21,40% del Saldo Vivo de los Activos deducidos Activos Fallidos en
la correspondiente Fecha de Determinacion; o

(i) El 50% del Fondo de Reserva Inicial.

Por otro lado el importe del Fondo de Reserva needacira, si concurren en la Fecha de
Pago cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que el importe a que asciende la suma del Saldo W& los Activos en
morosidad con mas de noventa (90) dias de retrmsmmgortes vencidos (los
“Activos morosos”), fuera superior al 2,75% deldgaVivo de los Activos que
no tengan la consideracion de Activos Fallidoswaiguier momento;
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b) Sien la Fecha de Pago anterior, el Fondo de Reserse dot6 en la Cantidad
Requerida del Fondo de Reserva,;

c) Que no hubieran transcurrido tres (3) afios desBedha de Constitucion.

2. BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance de isityda cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de Ingresos y gastos reconocidos, eleedmflujos de efectivo y la memoria, de la
gue forman parte los estados financieros public6%.81, S.05.02, S.05.03, S.05.04 y el
apartado correspondiente a las notas explicatebsstado S.06, adjuntos en el Anexo I. Las
cuentas anuales han sido obtenidas de los registrtables del Fondo presentandose de
acuerdo con principios contables y normas de val@macontenidas en la Circular 2/2009, de
25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercadd/deres, de forma que muestren la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion finareiy de los resultados del Fondo.

Asimismo, dado que, por la propia actividad del densu duracion esta sujeta al
comportamiento de cada préstamo hipotecario paatici en cuanto a su amortizacion,
constituyendo por ello tanto las CertificacionesTdansmision Hipotecaria como los Bonos
de Titulizacién Hipotecaria instrumentos con cabetwbs inciertos de amortizacion, se
indican Unicamente el cuadro de vencimientos teérile las Certificaciones de Transmision
Hipotecarias bajo la hipotesis de inexistenciarderéizaciones anticipadas.

Con fecha 25 de marzo de 2009 la Comisién NacidebMercado de Valores publico la
Circular 2/2009, sobre Normas contables, Cuentasales, Estados Financieros Publicos y
Estados Reservados de Informacion Estadisticasdédodos de Titulizacion. Conforme a la
Norma Transitoria Segunda de la citada Circulag éstrd en vigor el 1 de enero de 2008,
excepto los criterios contables relativos a:

. Criterios de registro y valoracién de activosfigieros,
. Deterioro del valor de los activos financieros,
. Criterios de registro y valoracion de pasivosaficieros, (salvo lo relativo a la

repercusion de pérdidas a los pasivos financieros),
. Garantias financieras, y
. Coberturas contables;

gue entraron en vigor a partir del 1 de enero @920
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Asimismo de acuerdo con esta disposicion, las nerqee regulan el contenido de las
cuentas anuales y el informe de gestion se aptiqgaoéprimera vez a las cuentas anuales del
ejercicio 2009.

Por tanto, las presentes cuentas anuales hanasiduimeras elaboradas de acuerdo con la
Circular 2/2009, de 25 de marzo en su conjuntoad@pcion de esta Circular ha supuesto
importantes cambios en los principios contableslosrcriterios de valoracion comentados
anteriormente, en la forma de presentacion de kisdes financieros, asi como la
incorporacion de nuevos estados y mayores exigerai@uanto a la informacién a desglosar
en las notas de la memoria.

Las cuentas anuales del ejercicio son formuladassp@onsejo de Administracion de la
Sociedad Gestora y se someteran a la aprobacifen Hlenta General de Accionistas de la
misma, estimandose que seran aprobadas sin casidpificativos.

Los registros contables del Fondo se expresan res,esi bien las presentes cuentas anuales
han sido formuladas en miles de euros, salvo quedggie lo contrario.

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elation de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fdasioddministradores de la Sociedad
Gestora han tenido que realizar juicios, estimasonasunciones que afectan a la aplicacion
de las politicas contables y a los saldos de lds/os¢ pasivos, ingresos, gastos y
compromisos existentes en la fecha de emisionsder&sentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estaddsasea la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razanaleleacuerdo con las circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para estaldecpiicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibriediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma contin&dambargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria condu@swtados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si coomsecuencia, de estas revisiones o0 de
hechos futuros se produjese un cambio en dichamaesbnes, su efecto se registraria en la
cuenta de pérdidas y ganancias de ese Periodpsridelos sucesivos.
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Las estimaciones mas significativas utilizadasagoréparacion de estas cuentas anuales se
refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financi¢hkista 3.m).
. El valor razonable de la permuta financiera dereses o Swap (Nota 3.1).
. Cancelacion anticipada.

Para estas estimaciones se sigue y aplica lo estdblpor la Circular 2/2009, de 25 de
marzo y, en su caso, en la escritura de constiiudad Fondo.

C) Comparacion de la informacion

Dado que el Fondo se constituyé el 14 de enero0f9,2no se presentan las cifras del
ejercicio anterior a efectos comparativos.

d) Agrupacion de partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no peohadido a la agrupacion de partidas
relativas al Balance, Cuenta de Pérdidas y Gamgriesdado de Flujos de Efectivo y Estados
de Ingresos y Gastos.

e) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no seepmtrado elementos patrimoniales en
dos o mas partidas del Balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APOADAS

Las cuentas anuales han sido formuladas siguiesgl@rincipios y normas de valoracion
contenidas en la Circular 2/2009, de 25 de maregdadComision Nacional del Mercado de
Valores en vigor, teniendo en cuenta lo estableenida Normas Transitorias de la citada
Circular.

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de Ahorro y Titulizéwj S.G.F.T., S.A. ha considerado que la
gestion del Fondo continuara en un futuro prewsilgor lo que la aplicacion de los

principios y criterios contables no tiene el pramosle determinar el valor del patrimonio

neto a efectos de su transmision global o paroiagl importe resultante en caso de su
liquidacién total.
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b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondeesidp el criterio del devengo, es decir en

funcion de la corriente real que los mismos remase con independencia del momento en
el que se produzca el cobro o pago de los misreapse que su cuantia pueda determinarse
con fiabilidad.

C) Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientesllag elementos cuyo vencimiento total
o parcial, enajenacion o realizacion, se esperagueoduzca en un plazo maximo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificandosestb como no corrientes.

d) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dsims” recogera el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito quetaqueon algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contracardgkncon mas de tres meses de antigliedad,
asi como aquéllos que presentan dudas razonalies so reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractuagment

e) Gastos de constitucion y de emisién de BonoBtdézacion Hipotecaria

Se corresponden con los gastos incurridos en lIgtibacion del Fondo, registrandose por el
importe real incurrido.

f) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el balanardo el Fondo se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conformasadisposiciones del mismo.

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificaran aquellos acfimascieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuatgiarminada o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

En esta categoria se incluyen los derechos de@gae dispone el Fondo en cada momento.
Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categeeiavaloraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio d&alasaccion, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacién entregada masdstes de transaccidn que les sean
directamente atribuibles.
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No obstante lo sefialado en el parrafo anterioclgstas a cobrar cuyo importe se espera
recibir en el corto plazo, se podran valorar porvalor nominal cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea signifiaat

Valoracién posterior

Los activos financieros incluidos en esta categegi@aloraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la caenf@@rdidas y ganancias, aplicando el
meétodo del tipo de interés efectivo.

No obstante lo anterior, los activos financieros gencimiento no superior a un afio que, de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado antereryasoren inicialmente por su valor
nominal, continuaran valorandose por dicho importe.

0) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridosasumidos por el Fondo se clasificaran
como pasivos financieros siempre que de acuerdsweoralidad econémica supongan para
éste una obligacion contractual, directa o indaeate entregar efectivo u otro activo

financiero, o de intercambiar activos o pasivosriitieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables.

. Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificaran, principalmexgeellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicion dévas financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacion emitidos por eldeon

Adicionalmente, se registraran en esta categodadéadas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiaadtividad del Fondo, asi como cualquier
disposicion realizada de lineas de crédito conesdidl Fondo.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categeegiaaloraran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sepdiecio de la transaccion, que equivaldra
al valor razonable de la contraprestacion recibidatado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

Se consideraran costes directamente atribuibless arhisiones los costes de direccion y
aseguramiento de la emision, la comision inicialad8ociedad Gestora si hubiere, las tasas
del Organo Regulador, los costes de registro déolegos de emision y los costes derivados
de la admision a negociacion de los valores ensfidotre otros.

No obstante, lo sefialado en el parrafo anterigrdibitos con vencimiento no superior a un
afio y que no tengan un tipo de interés contractuglyp importe se espera pagar en corto
plazo, se podran valorar por su valor nominal, doagl efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.
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Valoracion posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categ@iaaloraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la caenfzérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

Repercusién de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repetasita los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacion de dmision variable, devengada y no

liquidada en periodos anteriores, y continuandogbgrasivo mas subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacién de pagoslesidb contractualmente para cada fecha
de pago.

Dicha repercusion se registra como un ingreso epaldida “Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El importe correspondiente a las pérdidas a regieuwn pasivo financiero es la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de Ingos de efectivo futuros estimados y se
presenta separadamente en el balance en las cowésmpes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas”

En el calculo del valor actual de los flujos dectf® futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo omjidel instrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha aegse refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones deftatontuando sea variable.

La reversion de las pérdidas repercutidas a laggmfinancieros, que se produzca cuando el
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realizaeleorden inverso al establecido
anteriormente para la repercusion de pérdidas, inamdo por la comision variable

periodificada.

Dicha reversion se registra como un gasto en ldidpar‘Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganangiasne como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estaria reconocidoaefedha de reversién si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacion

La cancelacion o baja del pasivo se podra realizaa,vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos acw@inulados.

h) Activos no corrientes mantenidos para la venta

En esta categoria se incluyen los activos recibmhra la satisfaccion, total o parcial, de
activos financieros que representan derechos de dodnte a terceros, con independencia
del modo de adquirir la propiedad.
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La clasificacion y presentacion en balance de eathisos se lleva a cabo tomando en
consideracion el fin al que se destinan.

El Fondo registrara un activo como activo no coteemantenido para la venta si su valor
contable se recuperara fundamentalmente a travésudeenta, en lugar de por su uso
continuado, y siempre y cuando se cumplan losanges requisitos:

. El activo ha de estar disponible en sus condesactuales para su venta inmediata,
sujeto a los términos usuales y habituales pavesia; y

. Su venta ha de ser altamente probable.

Los activos que cumplan los requisitos para suifidasion como “activos no corrientes
mantenidos para la venta” se valoraran en el mamgatsu clasificacion y registro en esta
categoria por el menor de los dos importes sigesent

. Su valor contable; y
. Su valor razonable menos los costes de venta.

Aquellos activos adjudicados que no cumplan losiiggips mencionados anteriormente, se
clasifican de acuerdo a la naturaleza del activouestion y segun el fin para el que el activo
se ha dedicado.

i) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la perioddion de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito, determinados de acwerdel tipo de interés efectivo, que aun
no han sido cobrados.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluyegiagalificacion de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacion emitidogyab préstamos mantenidos con entidades
de crédito, que aun no han sido pagados, calculdelasuerdo con el tipo de interés

efectivo.

)] Ajustes por periodificacién

Corresponden, principalmente, a la periodificaciéalizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real eroifun de cada uno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacion con la administracion faiara y operativa del Fondo.

k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Satesdde cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econdmico, corregido por las diferenpasnanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, y consideradas las diferencias tempararnacaso de existencia.
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)] Coberturas contables

Las permutas financieras (contratos swap) susqgrdagl Fondo tienen caracter de cobertura
del riesgo de tipo de interés de los Activos Tradios. Los resultados obtenidos por estos
contratos se registran en la cuenta de pérdidaamangias de manera simétrica a los
resultados obtenidos por los elementos cubiertos.

El Fondo utiliza derivados financieros negociadesfarma bilateral con la contraparte al
margen de mercados organizados (“derivados OTC").

Mediante esta operacién de cobertura, uno o vamgisumentos financieros, denominados
instrumentos de cobertura, son designados par# cubriesgo especificamente identificado
gue puede tener impacto en la cuenta de pérdidgangncias, como consecuencia de
variaciones en el valor razonable o en los flupgféctivo de una o varias partidas cubiertas.

Todos los derivados financieros (incluso los cdattas inicialmente con la intencion de que
sirvieran de cobertura) que no reunen las condésiafue permiten considerarlos como de
cobertura se tratan a efectos contable como “déwavde negociacion”.

A los efectos de su registro y valoracion, las apienes de cobertura se clasifican en la
siguiente categoria:

. Cobertura de los flujos de efectivo: cubre laastgon a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto adoc activos o pasivos reconocidos o
a una transaccion prevista altamente probable pseeque pueda afectar a la cuenta de
pérdidas y ganancias. La cobertura del riesgopdede cambio de un compromiso en
firme puede ser contabilizada como una cobertudasifiujos de efectivo. La parte de
la ganancia o la pérdida del instrumento de colseique se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconocera transitoriamenta @artida “Ajustes repercutidos en
balance de Ingresos y gastos reconocidos — Coaattuflujos de efectivo” de activo
(valor razonable a favor del Fondo) o de pasivéofviaazonable en contra del Fondo),
imputandose a la cuenta de pérdidas y gananciakegarcicio o ejercicios en los que
la operacion cubierta prevista afecte al resultado.

La eficacia de la cobertura de los derivados dédimicomo de cobertura, queda debidamente
documentada por medio de los test de efectividadrealiza el Fondo, para verificar que las
diferencias producidas por la variaciones de psed®mercado entre el elemento cubierto y
Su cobertura se mantiene en parametros razonalde@o de la vida de las operaciones,
cumpliendo asi las previsiones establecidas eroaianto de la contratacion.

Una cobertura se considerara altamente eficaz isiiceo y durante la vida, el Fondo puede
esperar, prospectivamente, que los cambios enlal nzzonable o en los flujos de efectivo
de la partida cubierta que sea atribuibles al desgbierto sean compensados casi
completamente por los cambios en el valor razonablen los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamdageresultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacion del oehahtiento veinticinco por ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.
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Cuando en alguin momento deja de cumplirse estaidplalas operaciones de coberturas
dejarian de ser tratadas como tales y reclasifscadao derivados de negociacion.

m) Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros deh&o es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias owiste una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De fornmaésiica se reconocera en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contds constitucién del Fondo, una reversion
en el valor de los mismos con abono en la cuenfgedkdas y ganancias.

. Derecho de crédito

El importe de las pérdidas por deterioro incurridaslos instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferendieeesu valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendodieha estimacion, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

Los flujos de efectivo futuros estimados de unrumeentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestoranagjue el Fondo obtendra durante la vida
del instrumento. En su estimacion se consideraga ta informacion relevante que esté

disponible en la fecha de formulacion de los estdih@ancieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos dectifeo contractuales.

En la estimacion de los flujos de efectivo futudesinstrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que éstas se hayan considera@docesibn del instrumentos o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivosigdos por el Fondo, se tendran en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacion, mehosporte de los costes necesarios para su
obtencion y posterior venta, con independenciaaderbbabilidad de la ejecucion de la
garantia.

En el célculo del valor actual de los flujos decgf® futuros estimados se utilizara como
tipo de actualizacion el tipo de interés efectivigioal del instrumento, si su tipo contractual
es fijo, o el tipo de interés efectivo a la fech#e gse refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones detatontuando sea variable.

Cuando se renegocien o modifiquen las condicioedsglinstrumentos de deuda se utilizara
el tipo de interés efectivo antes de la modificaaél contrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacion o modificacion probarse quédalicenegociacion o modificacion se
produce por causa distinta a las dificultades fireras del prestatario o emisor.

El descuento de los flujos de efectivo no es neimesaalizarlo cuando su impacto
cuantitativo no sea material. En particular, cuagldalazo previsto para el cobro de los flujos
de efectivo sea igual o inferior a doce meses.

En el célculo de las pérdidas por deterioro de wpa de activos financieros se podran
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.
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No obstante, el importe de la provision que resd#éela aplicacion de lo previsto en los
puntos anteriores no podra ser inferior a la querga de la aplicacion de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosid&dsgundican en los siguientes apartados
de esta Norma, que calculan las pérdidas por deteen funcién del tiempo transcurrido
desde el vencimiento de la primera cuota o plaz ggrmanezca impagado de una misma
operacion:

* Operaciones sin garantia real

Empresas y Resto de
empresarios (%) deudores (%)

Hasta 6 meses 5,35 4,5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 27,4
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 95,8 93,3
Mas de 24 meses 100 100

La escala anterior también se aplicara a las ojperes clasificadas como dudosas por
acumulacion de impagos superiores a tres mesesanoperaciones que el Fondo mantenga
con el mismo deudor. A estos efectos, se consiletamo fecha para el calculo del

porcentaje de cobertura de estas operaciones langmrte vencido mas antiguo que

permanezca impagada, o la de la calificacion dadtisos como dudosos si es anterior.

Cuando no sea posible identificar las operaciones rgalizan las personas fisicas en su
calidad de empresarios, se les aplicaran a todaspmraciones los porcentajes establecidos
para el resto de deudores.

* Operaciones con garantia real

Los porcentajes de cobertura de estas operacierds, $uncion del tipo de garantia, los que
se indican a continuacion:

e Operaciones con garantia real sobre viviendasriadas

El porcentaje de cobertura a aplicar a los instniosede deuda que cuenten con garantia de
primera hipoteca sobre viviendas terminadas, asbalos arrendamientos financieros sobre
tales bienes, siempre que su (riesgo vivo) sed @uderior al 80% del valor de tasacion de
las viviendas, sera el 2%. Transcurridos tres affogjue se extinga la deuda o el Fondo
adquiera la propiedad de las viviendas, se cormi@leque dicha adjudicacion no va a
producirse y se aplicaran a los riesgos vivosipaentes porcentajes de cobertura:

(%)

Mas de 3 afios, sin exceder de 4 afos 25
Mas de 4 afios, sin exceder de 5 afios 50
Mas de 5 afios, sin exceder de 6 afios 75
Mas de 6 afos 100
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No obstante lo anterior, el porcentaje de cobeduwplicar a las operaciones de un mismo
deudor del Fondo clasificadas como dudosas por @agin de impagos superiores a tres
meses en otras operaciones, mientras se hallenr&nte de pago, sera del 1%.

En caso de que el Fondo no dispusiera de la infiémale los activos por deudores, y no
fuese razonable el obtenerla, no aplicara el agartnterior y justificara en las notas
explicativas la ausencia de dicha informacion.

Si finalmente el Fondo adquiere las viviendas, iserdran las coberturas por riesgo de
crédito previamente constituidas, siempre que darwde adquisicibn menos los costes
estimados de venta (que seran, al menos, del 308ickie valor) sea superior al importe de
la deuda sin considerar las coberturas, salvo bual@ de adquisicién sea superior al valor
hipotecario, en cuyo caso se tomara como refer@steadltimo valor.

. Otras operaciones con garantia real

Los porcentajes de cobertura aplicables a las ojp@es que cuenten con garantias reales
sobre bienes inmuebles, incluidas aquellas opearesiocon garantias sobre viviendas
terminadas excluidas de la letra b) (i) anterimmgre que la Sociedad Gestora o la entidad
cedente hayan iniciado los tramites para ejecutdrod bienes y éstos tengas un valor
sustancial en relacion con el importe de la desdegn los que se indican a continuacion,
distinguiendo segun el deudor sea una empresa @saf u otro tipo:

Empresas y Resto de
empresarios (%) deudores (%)

Hasta 6 meses 4,5 3,8
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23,6 23,3
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 55,3 47,2
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 81,4 79,3
Mas de 24 meses 100 100

La escala anterior se aplicara a las operaciomsifichdas como dudosas por acumulacion
de impagos superiores a tres meses en otras apeaale un mismo deudor del Fondo. A
estos efectos, se considerara como fecha pardcalacdel porcentaje de cobertura de estas
operaciones la del importe vencido mas antiguo pelenanezca impagado, o la de la
calificacion de los activos como dudosos, si esraot

Cuando no sea posible identificar las operaciones rgalizan las personas fisicas en su
calidad de empresarios, se les aplicaran a todasp@raciones los porcentajes fijados para el
resto de deudores.

Si finalmente el Fondo adquiere las viviendas, iserdran las coberturas por riesgo de
creédito previamente constituidas, siempre que darwde adquisicion menos los costes
estimados de venta (que seran, al menos, del 308ickie valor) sea superior al importe de
la deuda sin considerar las coberturas, salvo bual@ de adquisicion sea superior al valor
hipotecario, en cuyo caso se tomara como referestéadltimo.

Las operaciones que cuenten con alguna de lasti@gargrignoraticias que se indican a
continuacion, se cubriran aplicando los siguientgsrios:
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- Las operaciones que cuenten con garantias daefaarciales se cubriran aplicando a
la diferencia entre el importe por el que estéistexglas en el activo y el valor actual
de los depositos, los porcentajes de coberturapbetado anterior correspondientes a
las operaciones sin garantia.

- Las operaciones que cuenten con garantias piigiasaparciales sobre participaciones
en instituciones financieras monetarias o valoepsesentativos de deuda emitidos por
las Administraciones Publicas o entidades de aéxih elevada calificacion crediticia,
u otros instrumentos financieros cotizados en nad@gactivos, se cubriran aplicando a
la diferencia entre el importe por el que estémsteagas en el activo y el 90% del valor
razonable de dichos instrumentos financieros, twegntajes de cobertura del apartado
anterior correspondientes a las operaciones santjar

- En el supuesto de existir garantias pignoratictasaloradas en la cesion de los activos
0 en la emision de los pasivos, se cubrirdn corddordispuesto en esta Circular para
operaciones sin garantia real.

La Sociedad Gestora debera ajustar el importe gselte de aplicar lo previsto en los
apartados anteriores cuando disponga de evideobjasvas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de immigtaficativo para el Fondo se analizaran
individualmente. Los ajustes que impliquen una doiba diferente a la determinada con
arreglo a los apartados anteriores requeriran dgesglose pormenorizado en memoria que
incluya las evidencias obtenidas y los flujos eatlos de recuperacién, asi como los tipos de
interés de actualizaciébn empleados.

El importe estimado de las pérdidas incurridas gederioro se reconocera en la cuenta de
pérdidas y ganancias del Periodo en el que se iesteifi utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los actitsando, como consecuencia de un
analisis individualizado de los instrumentos, sesatere remota la recuperacion de algun
importe, este se dara de baja del activo, sin jp@rjue, en tanto le asistan derechos al
Fondo, continuar registrando internamente sus Hesede cobro hasta su extincion por
prescripcion, condonacién u otras causas. La riéwvedg| deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuyese por causas relacionadas cewemto posterior, se reconocera como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, draéesomo limite el valor en libros del
activo financiero que estaria reconocido en laded#reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y gaaardel devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrungara todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos por tener importes vemlscchn una antigiiedad superior a tres
meses. El criterio anterior se entiende sin peaguie la recuperacion del importe de la
pérdida por deterioro que, en su caso, se deb&aeaglor transcurso del tiempo como

consecuencia de utilizar en su calculo el valouacte los flujos de efectivo futuros

estimados. En todo caso, este importe se reconogaTt@ una recuperacion de la pérdida por
deterioro.
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4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2009 y hasta la fecha de fdawian de las cuentas anuales no se ha
producido ningun error, ni cambio en estimacior@mgables, que por su importancia relativa
fuera necesario incluir en las cuentas anualesFdatlo formuladas por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fogpelm el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de idaotdin, medicion y seguimiento continuo.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (¢lirclaye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo idaidez derivados de los instrumentos
financieros que mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgadtentes de posibles variaciones adversas
de los tipos de interés de los activos y pasivode yos tipos de cambio en los que estan
denominadas las masas patrimoniales.

. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posiadidle que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable deénstrumentos financieros.

En el caso del Fondo, este riesgo radica en elohéelgue parte de los derechos de créedito
adquiridos se encuentran sujetos a tipos de inter@periodos de revision y liquidacion
diferentes al tipo de interés aplicable a los bgwes Nota 8). Con la finalidad de cubrir el
riesgo mencionado, han sido suscritos dos “CorgrdeoSwaps Tipos de Interés”, uno con
Caja Madrid por los activos denominados en Eurosg con la Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA) sobre los activos denonuisah Doélares que cubre el riesgo de
interés antes aludido en los siguientes términos:

a) Cantidad a pagar por el Fondo: serd en cadakkxhiquidacion, el Importe Variable
del Subgrupo de la parte del Fondo para dicha Feehaquidacion (segun se define
este concepto a continuacion).

b) Cantidad a pagar por la Entidad de Contrapartided en cada Fecha de Liquidacion,
la suma de todos los Importes Variables del SulmgBigquivalentes en Euros para
dicha Fecha de Liguidacion (segun se define esteepdo a continuacion).

“Subgrupo”: significa, en relacién con cada Subpdwi de Célculo, cada subconjunto de
Activos que en el primer dia del Subperiodo tieaemismo Tipo del Activo; teniendo en
cuanto que aquellos Activos que tengan dos o mas del Activo en el mismo Subperiodo
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de Célculo seran incluidos en el Subgrupo corredipote al Tipo de Activo que tenia el

primer dia del Subperiodo de Célculo. Si el Actinarevisado su Tipo del Activo el primer

dia del Subperiodo se tendra en cuenta el tipsado. A los efectos anteriores, aquellos
Activos que tengan un tipo de interés fijo seransaerados como Activos del mismo Tipo

del Activo y por tanto constituirdn un Subgrupoasego.

“Importe Variable del Subgrupo de la Parte A”: $iiga, para cada Fecha de Liquidacioén, la
suma de las siguientes cantidades de cada Subgmpelacion con el Periodo de Calculo
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Liquidacio

i.  El Importe Nocional del Subgrupo para el primer @rimdo de Calculo de dicho
Periodo de Calculo multiplicado por el Tipo Varial\ y por la Base de Liquidacion
aplicable;

i. El Importe Nocional del Subgrupo para el segundop8tiodo de Célculo de dicho
Periodo de Calculo multiplicado por el Tipo Var@al# y por la Base de Liquidacion;
mas

iii.  El Importe Nocional del Subgrupo para el tercer fgumindo de Calculo de dicho
Periodo de Calculo multiplicado por el Tipo Varialdl y por la Base de Liquidacion.

“Tipo Variable A”: Significa, para cada Subgrupocgda Subperiodo de Calculo, un tipo
igual al cociente entre:

I. La suma de las cantidades que resulten de mudtipdt Importe Nocional del
Activo de cada Activo que no tenga la consideraciémctivo Moroso el ultimo
dia del correspondiente Subperiodo de Calculo da &ubgrupo, por el Tipo de
Interés de Referencia de la Parte A aplicable a éativo; y

il. El Importe Nocional del Subgrupo aplicable.

“Tipo de Interés de Referencia de la Parte A”: Bigm para cada Activo a tipo de interés
variable el Tipo Actual aplicable a dicho Activo erimer dia del correspondiente
SubPeriodo de Célculo y para cada Activo a tipinterés fijo, el tipo de interés fijo fijado

contractualmente para cada Activo menos un margéns2%.

“Importes Variables del Subgrupo de la Parte Bgn8ica, para cada Fecha de Liquidacion,
la suma de las siguientes cantidades de cada Sudygm relacion con el Periodo de Calculo
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Liquidacio

i.  El Importe Nocional del Subgrupo para el primer @rimdo de Calculo de dicho
Periodo de Calculo multiplicado por el Tipo Varialid y por la Base de Liquidacion
aplicable;

i.  El Importe Nocional del Subgrupo para el segundop8tiodo de Célculo de dicho
Periodo de Calculo multiplicado por el Tipo Varial®d y por la Base de Liquidacion;
mas

iii.  El Importe Nocional del Subgrupo para el tercer fgmindo de Calculo de dicho
Periodo de Calculo multiplicado por el Tipo Varialid y por la Base de Liquidacion.
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“Tipo Variable B”: Sera el Tipo de Interés de Refecia de los Bonos correspondiente al
Periodo de Devengo de Intereses que finaliza dretdna de Liquidacion en curso mas el
Margen (siendo un diferencial del 0,25%)

“Importe Nocional del Subgrupo”: Significa, en m@an con cada Subgrupo y con cada
Subperiodo de Célculo, la cantidad que resulteadsuma del Importe Nocional de cada
Activo de dicho Subgrupo que no tenga la considi@nade Activo Moroso el ultimo dia del

correspondiente Subperiodo de Calculo o que hayartemado totalmente a lo largo del

mismo Subperiodo de Calculo.

“Importe Nocional del Activo” : Significa, en rel@n con cada Activo no Moroso de cada
Subgrupo y para cada Subperiodo de Célculo y cda Aativo de cada Subgrupo que haya
amortizado totalmente a lo largo del Subperiod@dkeulo el Saldo Vivo de dicho Activo no
Moroso en el primer dia de cada Subperiodo de @alcu

Las fechas de liquidacion de los intereses qudtessde la aplicacion de los Contratos de
Swaps coincidiran con las Fechas de Pago.

. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio deriva de la posibdidie que fluctuaciones en la cotizacion de
las divisas, generen diferencias que afecten adsh flows o al valor razonable de los
instrumentos financieros.

En el caso del Fondo, este riesgo radica en elohéelgue parte de los derechos de crédito
adquiridos se encuentran denominados en Dolaresyy principal e intereses se abona en
Délares, cuando la divisa de los Bonos y del Pnést8 es el Euro. Con la finalidad de
cubrir el riesgo mencionado, ha sido suscrito umni@ato de Swap Divisas”, con la
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros (CE@&)agyibre el riesgo de cambio antes
aludido en los siguientes términos:

a) “Pago Periddico de la Parte A”: En cada Fecha dp Pariédico:

0] una Cantidad en Ddlares equivalente a los Fondspdnibles en Dolares
existentes tras aplicar los puntos (1°) al (4°)@e&len de Prelacion de Pagos
en Dolares; o

(i) en caso de que los Fondos Disponibles en Délaresean suficientes para
cubrir los conceptos (1°) al (4°) del Orden ded®iéh de Pagos en Ddlares,
una Cantidad en Euros equivalente a la cantidasteste tras aplicar los
conceptos (1°) al (4°) del Orden de Prelacion dap®an Euros para el pago
de tales conceptos (1°) al (4°) del Orden de Réslate Pagos en Délares; o

(i)  en caso de que la permuta realizada en el puptanfierior no sea suficientes
para cubrir los conceptos (1°) al (4°) del OrdenPdelaciéon de Pagos en
Ddélares, una Cantidad en Euros equivalente a ladeahnecesaria del Fondo
de Reserva para la aplicacion de tales concepf)sal1(4°) del Orden de
Prelacion de Pagos en Dolares.
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b) “Pago Periddico de la Parte B”: En cada Fecha de Pariddico:

(1) El Equivalente en Euros igual a los Fondos Dispesilen Ddlares existentes
tras aplicar los puntos (1°) al (4°) del Orden dddeion de Pagos en Doélares;
0

(i) en caso de que los Fondos Disponibles en Délaresean suficientes para
cubrir los conceptos (1°) al (4°) del Orden dediéh de Pagos en Délares, el
Equivalente en Dolares a la cantidad existenteajpéisar los conceptos (1°) al
(4°) del Orden de Prelacion de Pagos en Eurosgbai@go de tales conceptos
(1°) al (4°) del Orden de Prelacion de Pagos earbg] o

(i)  en caso de que la permuta realizada en el puptanfiérior no sea suficientes
para cubrir los conceptos (1°) al (4°) del OrdenPdelacion de Pagos en
Délares, una Cantidad en Euros, el Equivalente élarBs a la cantidad
necesaria del Fondo de Reserva para el pago dectaleeptos (1°) al (4°) del
Orden de Prelacion de Pagos en Dolares.

“Orden de Prelacion de Pagos en Dolares (concéptpsl (4°))”: Los Fondos Disponibles
en Doélares en cada Fecha de Pago con independdgicimomento de su devengo, se
aplicaran al cumplimiento de las obligaciones dgopade retencién en cada Fecha de Pago
del siguiente modo:

(i) Pago de la cantidad neta debido al amparo del &ondle Permuta de Intereses
Délares-Euros, excluidas las cantidades a pagarepdfondo en caso de
resolucién de dicho contrato por causa imputaldeEmntidad de Contrapartida.

(i) Pago de los intereses y comisiones de la Lineagiedez en DOlares.

(iii) Pago del principal dispuesto de la Linea de Liquidsn Dolares que
corresponda de acuerdo con lo previsto en el Contia Linea de Liquidez en
Dolares.

(iv) Dotacion para el Fondo de la Devolucion de la Lided.iquidez Délares hasta
la Cantidad Requerida del Fondo para la Devoludiéna Linea de Liquidez
Doélares.

Las fechas de pago perioddicos coincidiran condekds de pago de los bonos.
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Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Formhra disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficienlecgsie adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pagdomne al calendario de pago
establecido en el folleto del Fondo.

El Fondo a fin de gestionar este riesgo disponedalda constitucion del Fondo de
mecanismos minimizadores del mismo como son el ¢-aledReserva y los préstamos para
gastos iniciales y para cubrir el mencionado FoddoReserva, con objeto de atender la
posible dificultad del Fondo de disponer los fontiqaidos como consecuencia del posible
desfase entre los ingresos procedentes de loshdsrde crédito titulizados y los importes a
satisfacer por compromisos asumidos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdidasada por el incumplimiento de las

obligaciones contractuales de las contraparted-detio asi como impago del conjunto de
derechos de crédito de la cartera titulizada deldBo La politica del Fondo es que las
contrapartes sean entidades de reconocida solyetieelacion con el posible riesgo de

crédito de la cartera titulizada, el Fondo a finggstionar el mismo dispone de mecanismos
minimizadores como son los Fondos de reserva ycwoias conforme a experiencia de

impago y calendarios.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas signifiestiderivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte.

El siguiente cuadro muestra las principales expmsés al riesgo de crédito al cierre del
ejercicio 2009:

Miles de euros

Derechos de crédito 1.228.262
Otros 40.403
Total Riesgo 1.268.665

La distribucion de los Derechos de Crédito (Préswa@orporativos), sin considerar intereses
devengados al 31 de diciembre de 2009 por zonagr&femas (donde radica el emisor)
presenta el siguiente detalle:

Miles de euros

Riesgo
Madrid 569.824
Resto de Espafia 148.180
Extranjero 507.506

Total 1.225.510
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6. ACTIVOS FINANCIEROS

A 31 de diciembre de 2009 este epigrafe esta toistiprincipalmente por los Derechos de
Crédito que Caja de Ahorros y Monte de Piedad deridaCaja Madrid) ha cedido al
Fondo, los cuales se encuentran instrumentalizagokante Préstamos Corporativos.

El importe de la emision inicial de los Activoslel de enero de 2009, la composicion al 31
de diciembre de 2009 del importe pendiente de amacién, y su movimiento durante el
ejercicio 2009 es el siguiente:

Préstamos Corporativos Miles de euros

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

Valor de emisién (nota 1) 1.693.298
Saldo al 16.01.09 (Fecha de Desembolso) 1.693.298
Amortizacién (417.366)
Cambio valor de los activos en divisas (50.422)
Saldo al 31.12.09 1.225.510

Al 31 de diciembre de 2009 no existian Derecho<d&lito clasificados como “Activos
dudosos”.

Los Activos tienen las siguientes caracteristicas:
- El Fondo ostenta los derechos reconocidos earlaativa legal aplicable.

- El interés que devenga es el del tipo de inteodsinal del préstamo corporativo. El
tipo medio anual de la cartera de Activos al 3Hideembre de 2009 es del 1,6097%,
con un tipo maximo del 5,15% y minimo del 0,55%.

- La entidad emisora no asume responsabilidad algen impago de los deudores ni
garantiza directa o indirectamente el buen finalegeracion, ni otorga garantias o
avales ni se establecen pactos de recompra deto®#
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En el supuesto de que algun emisor acordara lafice@on del tipo de interés de algun
Activo, seguiran correspondiendo al Fondo la td&li de los intereses ordinarios
devengados por éste.

Durante el ejercicio 2009 se han devengado interdsdDerechos de Crédito por importe de
34.993 miles de euros, de los que 2.752 miles desese encuentran pendientes de
vencimiento, estando registrados en la cuenta ‘e de crédito — Intereses y gastos
devengados no vencidos” del epigrafe “Activos feiaros a corto plazo” del activo corriente
del balance de situacion a 31 de diciembre de 2009.

A 31 de diciembre de 2009 no existian préstamoagagos.

Durante el ejercicio 2009 no se ha producido ningn@vimiento en las cuentas correctoras
por pérdidas por deterioro de la cartera de desedb crédito dudosos.
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7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre0d® 2es el siguiente:

Miles de eurc

31/12/200!
Tesoreri 199.10:
Otrosactivos liquidos equivalent -
199.10:

El saldo de Tesoreria que figura en balance ale3didembre de 2009 corresponde al saldo
de la Cuenta de tesoreria (que incluye el Fondd&Reserva), depositado en la Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (Caja Madrid).

El saldo de Tesoreria esta compuesto por dos cuéesareras, una en euros y otra en
dolares. La Cuenta de tesoreria en Euros, devengandimiento minimo igual al Euribor a
tres meses y la Cuenta de Tesoreria en Délaresgeven rendimiento minimo igual al
Libor a tres meses. El tipo medio anual de la Gudettesoreria en Euros ha sido del 1,544%
y de la Cuenta de tesoreria en Dolares del 0,6 T8%.intereses se liquidan el primer dia
habil de mes correspondiente a cada Fecha de Pago.

De acuerdo con la escritura de constitucion deldbpel Fondo de Reserva del Fondo esta
depositado en la cuenta de tesoreria (ver notaN).obstante, la Sociedad Gestora,
atendiendo a la situacion de los mercados finapgiey con la finalidad de mejorar el
rendimiento del Fondo, podria tener materializaidba Fondo de Reserva en adquisiciones
temporales de activos.

El importe del Fondo de Reserva asciende, al 3didembre de 2009, a 181.183 miles de
euros, siendo el importe minimo requerido 181.18@srde euros al 31 de diciembre de
2009. No ha sido necesaria la disposicion de sdklalicho Fondo para atender a las
obligaciones de pago.

Durante el ejercicio 2009 se han devengado interésdas cuentas de Tesoreria por importe
de 3.743 miles de euros, estando 155 miles de perasientes de cobro.
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8. PASIVOS FINANCIEROS

8.1. Obligaciones y Otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacidfotelo, y con cargo al mismo, procedio
en la fecha de constitucion del Fondo a la emigiéhuna Unica serie de Bonos de
Titulizacion de Activos, que tienen las siguientagacteristicas:

Importe nominal de la Emision 1.320.750.000 euros
Numero de Bonos: Total 26.415
- Tramo A 26.415
Importe nominal unitario y valor de reembolso 50.@0ros
Interés variable Bonos Tramo A Euribor 3 meses50%, (Tipo medio anual: 2,10%)
Periodicidad de pago de intereses Trimestral
Fechas de pago de intereses los dias 14 de: mamim,septiembre y diciembre
Fecha de inicio del devengo de intereses 16 de elec2009

La fecha de vencimiento final y de amortizaciénmdg¥a de los Bonos es el 14 de junio de
2033 o, si éste no fuera dia habil, el siguiente hdibil, sin perjuicio de que la Sociedad
Gestora, en representacion y por cuenta del Fomdmde proceder a amortizar
anticipadamente la emision.

No obstante lo indicado en el parrafo anteriorStciedad Gestora procedera a efectuar
amortizaciones parciales, de acuerdo con las sigpseeglas:

- Todos los Bonos seran amortizados en igual cuanddiante la reduccion del
nominal de cada uno de ellos, hasta completar &nmien cada Fecha de Pago. La
primera fecha de pago de amortizacion de los Baresl 15 de junio de 2009.

La Cantidad Devengada de Principal para Amortizacs@ra igual, en la Fecha de
Determinacién previa a cada Fecha de Pago, a éedifia positiva entre el Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Pasivos endaaFde Pago anterior y el Saldo Vivo de
los Activos deducidos los Activos Fallidos en |zl de Pago Actual.

La Cantidad Devengada de Principal para Amortizas® distribuir4 entre los Bonos de la
Serie A y el Préstamo B. La amortizacién de los @®ooomenzara en la primera fecha de
pago con la amortizacion parcial de los Bonosjzatildo la Cantidad Disponible que sera
distribuida a prorrata entre los Bonos del propianio A mediante la reduccion del nominal
de cada Bono del Tramo A. Una vez amortizados losoB del Tramo A, la Cantidad

Disponible para Amortizar se destinard a la amacitn del Préstamo B mediante la
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reduccion del principal del Préstamo B, de tal fargque la amortizaciéon del Préstamo
comenzara solo cuando estén totalmente amortizas@®onos del Tramo A.

El movimiento de los Bonos de Titulizacion duragitejercicio 2009 ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Ejercicio 2009 Total

Saldo inicial (nota 1) 1.320.750
Amortizaciones (415.822)
Saldo final 904.928

Los Bonos se encuentran admitidos a cotizacion lemercado de la AIAF, y estan
representados mediante anotaciones en cuenta,og dadalta en la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquided&Valores, S.A., (Iberclear).

Al 31 de diciembre de 2009, el rating asignadolpdkgencia de calificacibon MOODY'S a la
serie de Bonos emitida es el siguiente:

Tramos Moody’s
Tramo A Aaa

Durante el ejercicio 2009 no se han producido catees en las calificaciones de los Bonos.

Durante el ejercicio 2009 se han devengado interdselos Bonos de Titulizacién por
importe de 27.058 miles de euros de los que 548sniié euros se encuentran pendientes de
vencimiento a 31 de diciembre de 2009, estandstragos en la cuenta “Obligaciones y
otros valores negociables - Intereses y gastosndades no vencidos” del epigrafe de
“Pasivos financieros a corto plazo” del Pasivoienite del balance de situacion.
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8.2. Deudas con entidades de crédito
Préstamo B

En la fecha de constitucion del Fondo, 14 de ederg@009, la Sociedad Gestora celebro, en
representacion y por cuenta del Fondo, un conttat®réstamo (en adelante el “Préstamo
B”) con el Cedente, por un importe total de 372.5Biles de euros, destinado por la
Sociedad Gestora a la adquisicién de los Activos.

Las Fechas de Pago de amortizacion coincidiran lesnFechas de Pago siendo la
amortizacion final el 14 de junio de 2033 o, seésb fuera dia habil, el siguiente dia habil,
no pudiendo ser posterior a la Fecha de Vencimidmigal, sin perjuicio de que con
anterioridad a la fecha la Sociedad Gestora, emseptacion y por cuenta del Fondo pueda
proceder a amortizar anticipadamente.

El préstamo B devenga, desde la Fecha de Dispposici&reses a un tipo de interés nominal
anual variable fijado trimestralmente, que seraligli resultado de sumar el Tipo de Interés
de Referencia de los Bonos mas un margen de uf60,B0s intereses derivados seran
pagaderos en cada Fecha de Pago de los Bonos.

Préstamo Subordinado Gastos Iniciales

En la fecha de constitucion del Fondo, 14 de ederg@009, la Sociedad Gestora celebro, en
representacion y por cuenta del Fondo, un conttaté’réstamo Subordinado (“Préstamo
Subordinado para Gastos Iniciales”) con el Cedegydeun importe total de 1.461 miles de

euros.

El destino del préstamo es financiar los gastosotstitucion del Fondo y de emision de los
Bonos. El Fondo entregara a Caja Madrid, en concdpt amortizacion de los importes
dispuestos con cargo al Préstamo Subordinado pastosiniciales y hasta la amortizacion
total del saldo dispuesto del Préstamo, el impotaanente de los Fondos Disponibles
Globales suficientes de acuerdo al Orden de Péelate Pagos Global tras el pago del resto
de obligaciones con rango superior, o el Ordenrda€lén de Pagos de Liquidacion Global,
segun corresponda, hasta alcanzar los siguientegnajes en cada una de la siguientes
Fechas de Pago:

Fecha de Pago Porcentaje (%)

16-03-2009 15,00%
15-06-2009 20,00%
14-09-2009 25,00%
14-12-2009 20,00%
15-03-2010 10,00%
14-06-2010 10,00%

El Préstamo Subordinado Gastos Iniciales permaaesggente hasta la Fecha de
Vencimiento Legal, o hasta la fecha anterior en guBondo haya devuelto a la Entidad
Prestamista cualesquiera cantidades debidas alrardpbContrato de Préstamo y se hayan
extinguido completamente las obligaciones del Fdrajo el mismo.
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El Préstamo Subordinado Gastos Iniciales deveng@eda Fecha de Disposicion un interés
a un tipo de interés nominal anual variable fijadimestralmente, que sera igual al resultado
de sumar el Tipo de Interés de Referencia de laso8onas un margen de 0,60%. Los
intereses del préstamo se liquidardn y seran degial vencimiento de cada Periodo de
Devengo de Intereses, en cada una de las Fechaagdey hasta la total amortizacion del
mismo.

Préstamo Subordinado Fondo de Reserva.

En la fecha de constitucion del Fondo, 14 de eder2009, la Sociedad Gestora celebrg, en
representacion y por cuenta del Fondo, un conttateréstamo Subordinado (“Préstamo
Subordinado para Fondo de Reserva”) con el Cedeottein importe total de 181.183 miles
de euros.

El destino de dicho préstamo subordinado fue ladi@h del importe inicial del Fondo de
Reserva. La amortizaciéon del Préstamo Subordinanmd- de Reserva se efectuara en la
Fecha de Vencimiento Legal o, en su caso, en acaaldellas Fechas de Pago, en una cuantia
igual a la diferencia existente entre la Cantidaduerida del Fondo de Reserva en la Fecha
de Pago anterior y la Cantidad Requerida del Foled@eserva en la Fecha de Pago en curso.

El préstamo devenga desde la Fecha de Disposiai@neses a un tipo de interés nominal
anual variable fijado trimestralmente, que seraligl resultado de sumar el Tipo de Interés
de Referencia de los Bonos mas un margen de uf0,60

Préstamo Subordinado Cup6n corrido

Con fecha 14 de enero de 2009, se firmd un contiatBréstamo Subordinado (en adelante
el “Préstamo Subordinado Cup6n corrido”) entre etiéhte y la Sociedad Gestora, a favor
del Fondo, por un importe de 7.248 miles de eudestinado por la Sociedad Gestora a
financiar el “Cupo6n Corrido” de los Activos en Esrg para atender parcialmente al Pago
Inicial de la Parte A bajo el Contrato de PermweDivisas, para poder financiar el Cupén
Corrido de los Activos en Délares.

El Préstamo Subordinado Cupén Corrido se amortiear&cada Fecha de Pago por un
importe igual al Cupéon Corrido percibido por el Boren cada Periodo de Liquidacion y, en
cualquier caso se amortizara totalmente en la Féehago del 15 de marzo de 2010, o en la
siguiente Fecha de Pago en la que existieran FoDdponibles Globales suficientes, de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos Global.

El préstamo devenga un tipo de interés anual blari@imestralmente igual al resultado de
sumar el tipo de interés de referencia de los Bomés un margen de 0,60%. Los intereses
derivados del Préstamo Subordinado Cupén Corrigiolteeran pagaderos en cada Fecha de
Pago de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelat@dagos Global.
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Linea de Liquidez en Euros

Con fecha 14 de enero de 2009, se firmé un conttathinea de Liquidez en Euros (en
adelante la “Linea de Liquidez en Euros”) entr€etlente y la Sociedad Gestora, a favor del
Fondo, por un importe maximo del 3% del Saldo Mieolos Activos No Morosos en Euros
existente en la Fecha de Determinacion correspotedee la Fecha de Pago en curso, por lo
que el importe maximo inicial es de 33.879 milegdms. El destino de la operacidn es para
hacer frente exclusivamente al pago del primer eptacestablecido en la Orden de Prelacion
de Pagos en Euros.

La Linea de Liquidez en Euros sera dispuesta p&oertlo en cada Fecha de Pago para el
destino de la misma por el menor de los siguienesrtes:

i) La diferencia positiva entre el Importe Maximoldé.inea de Liquidez en
Euros y el saldo dispuesto de la Linea de Liquateia anterior Fecha de
Pago a la Fecha de Pago en curso.

i) La diferencia positiva entre el Desfase de Inteydsg@ros y la Cantidad a
Dotar Euros en la anterior Fecha de Pago a la FERago en curso.

Se entiende por Desfase de Intereses Euros pdetarttia entre (A) la Cantidad a Pagar por
la Parte A bajo el Contrato de Permuta de Inter&sgss y (B) (i) el tipo de interés de
referencia vencido por el Saldo Vivo de los Actiwis Morosos en Euros, que tenga un tipo
de interés variable durante el Periodo de Detewgitingorecedente y (ii) el tipo de interés
fijo vencido por el Saldo Vivo de los Activos No késos en Euros, que tenga un tipo de
interés fijo durante el Periodo de Determinacidoacedente, menos un margen (que sera
coincidente con el Margen del Contrato de Permetdntereses Euros) determinado en la
Fecha de Constitucion antes de la firma del CamtitatLinea de Liquidez en Euros.

Los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez enoEwlevengaran, a partir de la fecha de
disposicion, un interés variable igual a la suma(geel Euribor a tres meses mas (ii) un
margen del 0,05%.

Los intereses de la Linea de Liquidez en Eurosgsédhran al dia del vencimiento de cada
Periodo de Devengo de Intereses, en cada Fechagte § el Fondo dispone de liquidez
suficiente, de acuerdo con el Orden de PrelacioRatgps en Euros, o llegado el caso, el
Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacion en EWmos intereses devengados y no
pagados en la Fecha de Pago que corresponda rmarselaran al principal de la Linea de
Liquidez en Euros y no devengaran intereses adit@eral mismo tipo de interés aplicable a
la Linea de Liquidez en Euros para el Periodo deeBgo de Intereses de que se trate y se
abonaran, siempre que el Fondo disponga de liqdéziente, en el mismo lugar previsto
para el pago de los intereses devengados de la Hm&iquidez en Euros de acuerdo con el
Orden de Prelacion de Pagos en Euros, en la FecRagb inmediatamente posterior.
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En cada Fecha de Pago, el Fondo reembolsara atlitseree de la Linea de Liquidez en
Euros, siempre que (a) el Desfase de Intereses Eemuna cantidad negativa y (b) existan
Fondos Disponibles, por una cantidad equivalenteesifase de Intereses Euro en términos
absolutos en la Fecha de Pago en curso y hastabotsamn totalmente el importe
efectivamente dispuesto de la Linea de LiquideEweos.

Linea de Liquidez en dolares

Con fecha 14 de enero de 2009, se firm6 un conttatbinea de Liquidez en Dolares (en
adelante la “Linea de Liquidez en Ddélares”) entreeglente y la Sociedad Gestora, a favor
del Fondo, por un importe maximo del 3% del Saldeo\We los Activos No Morosos en
Délares existente en la Fecha de Determinaciémespondiente a la Fecha de Pago en curso,
por lo que el importe maximo inicial es de 22.50&sde ddlares. El destino de la operacion
es para hacer frente exclusivamente al pago deleprconcepto establecido en la Orden de
Prelacion de Pagos en Dolares.

La Linea de Liquidez en Dodlares sera dispuesteepBondo en cada Fecha de Pago para el
destino de la misma por el menor de los siguienesrtes:

i) La diferencia positiva entre el Importe Maximolaé.inea de Liquidez en
Ddélares y el saldo dispuesto de la Linea de Liquiele la anterior Fecha
de Pago a la Fecha de Pago en curso.

i) La diferencia positiva entre el Desfase de Inter&s@ares y la Cantidad a
Dotar Ddélares en la anterior Fecha de Pago a lad-#e Pago en curso.

Se entiende por Desfase de Intereses Dolares plifefancia entre (A) la Cantidad a Pagar
por la Parte A bajo el Contrato de Permuta de ésts Délares-Euros y (B) (i) el tipo de
interés de referencia vencido por el Saldo VivdadeActivos No Morosos en Dolares, que
tenga un tipo de interés variable durante el PerémdDeterminaciéon precedente y (ii) el tipo
de interés fijo vencido por el Saldo Vivo de logisas No Morosos en Délares, que tenga un
tipo de interés fijo durante el Periodo de Deteamin precedente, menos un margen (que
sera coincidente con el Margen del Contrato de Bwrnde Intereses Dolares-Euros)
determinado en la Fecha de Constitucion antes filerla del Contrato de Linea de Liquidez
en Dolares.

Los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez efaBs devengaran, a partir de la fecha de
disposicion, un interés variable igual a la suma(geel Libor a tres meses mas (ii) un
margen del 0,05%.

Los intereses de la Linea de Liquidez en Dolardgiselaran al dia del vencimiento de cada
Periodo de Devengo de Intereses, en cada Fechagte § el Fondo dispone de liquidez
suficiente, de acuerdo con el Orden de Prelaci6Ratims en Doélares, o llegado el caso, el
Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacion en B&ldros intereses devengados y no
pagados en la Fecha de Pago que corresponda rarsealaran al principal de la Linea de
Liquidez en Délares y no devengaran interesesauités al mismo tipo de interés aplicable
a la Linea de Liquidez en Délares para el Pericel®evengo de Intereses de que se trate y
se abonaran, siempre que el Fondo disponga dalédizjusuficiente, en el mismo lugar
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previsto para el pago de los intereses devengaglda tlinea de Liquidez en Ddlares de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos end3¢kan la Fecha de Pago inmediatamente
posterior.

En cada Fecha de Pago, el Fondo reembolsara atlitsore de la Linea de Liquidez en
Ddélares, siempre que (a) el Desfase de Interesémrd30sea una cantidad negativa y (b)
existan Fondos Disponibles, por una cantidad etgnt@ al Desfase de Intereses Dolares en
términos absolutos en la Fecha de Pago en curssta heembolsar totalmente el importe
efectivamente dispuesto de la Linea de LiquideR@ares.

El movimiento producido en los préstamos y deudas entidades de crédito durante el
ejercicio 2009 ha sido el siguiente:

Miles euros
Préstamo Préstamo Préstamo Linea de Linea de
Subordinado Subordinado Subordinado Liquidezen iquitlez en

Préstamo B Gastos Fondo de Cupén Euros Délares tal To
Ejercicio 2009 Iniciales Reserva Corrido
Saldo 16.01.09 372.550 1.461 181.183 7.248 - - 4BE2.
Adiciones - - - - 6.436 3.923 10.359
Amortizacion - - - (6.807) (1.431) 277) (8.515)
Cambios valor
divisa - - - - - (232) (232)
saldo final 372.550 1.461 181.183 441 5.005 3.414 564.054

Durante el ejercicio 2009 se han devengado interdséos préstamos subordinados y deudas
con entidades de crédito por importe de 12.526snuieeeuros de los que 367 miles de euros
se encuentran pendientes de vencimiento a 31 aendice de 2009, estando registrados en la
cuenta “Deudas con entidades de crédito — Intenegestos devengados no vencidos” del
Pasivo corriente del balance de situacion.

Al 31 de diciembre de 2009 han sido asignados euestas correspondientes a “Deudas con
entidades de crédito” correcciones de valor poenaysion de pérdidas por importe de 3.290
miles de euros de acuerdo al Orden de Prelaci6Ratms establecido en el Folleto de

emision del Fondo.

El vencimiento de las deudas con Entidades de ©rédli corresponder principalmente a
“Préstamos subordinados” puede ser considerado awseterminado al estar condicionada
su amortizacion a la existencia de liquidez enoglde.
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9. AJUSTES POR PERIODIFICACIONES DE PASIVO

La composicién de este epigrafe del balance dacsim al 31 de diciembre de 2009 es la
siguiente:

Miles de euros
2009

Comision sociedad gestora

Comisién administrador

Comision agente financiero/pagos

Comision variable — resultados realizados

Comision variable — resultados no realizados
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (

Otros

,\
NS v ®

Las condiciones especificas en relacion con lodratms establecidos por comisiones se
detallan a continuacion:

- Comision Variable de la Caja de Ahorro Emisora.

Se calcula como la diferencia positiva, si la hsbjeentre los ingresos devengados
por el Fondo y los gastos devengados por el mispneyios al cierre de su
contabilidad oficial.

El Fondo ha registrado en la cuenta de pérdidasaryamrias un margen de
intermediacion que presenta el siguiente detalBd ale diciembre de 2009:

Miles de euros
2009

Comision variable — resultados realizados (Gastos) (5.626)
Repercusion de otras pérdidas (Ingresos) 8.922

3.296

- Comision de la Sociedad Gestora.

Se calcula sobre la suma del Saldo Vivo de losvAsten la Fecha de Determinacion
de la anterior Fecha de Pago.

En la fecha de desembolso se pag6 una comisiGalide 240 miles de euros.

- Comisiéon de Administracion de las Entidades Enais¢Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Madrid).

Su calculo se realiza aplicando el 0,01% anualesebGaldo Vivo de los Activos en
la Fecha de Determinacion de la anterior Fechaade.P
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- Comisién Agente Financiero (Caja de Ahorros y kate Piedad de Madrid).

Se calcula aplicando el 0,0025% anual sobre eloS#dPrincipal Pendiente de Pago
de los Pasivos en la Fecha de Pago anterior. Estasdades son pagaderas
trimestralmente, en cada una de las Fechas de Pago.

10. CONTRATOS DE SWAP

La Sociedad Gestora suscribid, por cuenta y ereseptacion del Fondo, dos “Contratos de
Swaps Tipos de Interés” con Caja de Ahorros y Mdet®iedad de Madrid (Caja Madrid) y
la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (QEQ#e tienen como finalidad la
cobertura de riesgo que para el Fondo podria sumdrieecho de que ciertos Activos de la
cartera del Cedente se encuentran sujetos a tipasterés y a periodos de revision vy
liquidacion diferentes al tipo de interés aplicabldos Bonos y otro “Contrato de Swap
Divisas” con la Confederacion Espafiola de CajasAderros (CECA), que tiene como
finalidad la cobertura del riesgo de tipo de canguie podria suponer el hecho de que ciertos
Activos de la cartera del Cedente se encuentraondi@ados en dolares.(ver Nota 5).

El movimiento que ha experimentado el valor raztendex - cupdn) de los contratos de
swaps durante el ejercicio 2009 es el siguiente:

Miles de euros

Saldo al 14/01/09

Traspasos a pérdidas y ganancias (52.230)
Importes brutos de las ganancias (pérdidas) poraeibn 52.988
758

Al 31 de diciembre de 2009 el Fondo ha registraddaecuenta “Ajustes repercutidos en
balance de Ingresos y Gastos reconocidos — Coaattuflujos de efectivo” del balance de
situacion un importe de 758 miles de euros.

El Fondo no ha registrado ningun saldo en la cu@tapérdidas y ganancias como
consecuencia de ineficacias de las coberturasliesta

Durante el ejercicio 2009 se han devengado ingriasaigcieros netos por estos contratos por
importe de 52.230 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2009 existian gastos netesrdgdos no vencidos por estos contratos
por importe de 1.154 miles de euros, estando ragis$ en la cuenta “Derivados — Derivados
de cobertura” del Pasivo corriente del balancatdaon.

Los ingresos / gastos netos derivados de estosatmsitson registrados en la cuenta
“Intereses y rendimientos asimilados — Otros astifieancieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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11.  SITUACION FISCAL

El Fondo tributa en el régimen general del Impuestore Sociedades de acuerdo con lo
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2002 5dde marzo, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley sobre el Impuesto de étarles, modificado posteriormente por

la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impueshoesta Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las Leyes de los Impuestuze Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio, que establetpcelde gravamen general del Impuesto

sobre Sociedades en el 30%.

Asimismo, de acuerdo con lo previsto en la Disposidransitoria trigésimo primera de la
Ley 2/2010, de 1 de marzo, por la que se traspdeggrminadas Directivas en el ambito de
la imposicion indirecta y se modifica la Ley delpbesto sobre la Renta de no Residentes
para adaptarla a la normativa comunitaride establece que en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la detideid de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deudaradbs por su coste amortizado que posean
los fondos de titulizacién hipotecaria y los fondastitulizacion de activos, se aplicaran los
criterios establecidos para las entidades de oréibre la deducibilidad de la cobertura
especifica del riesgo de insolvencia del cliente.

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficiasprende la parte relativa al gasto o
ingreso por el impuesto corriente y la parte cgoasiente al gasto o ingreso por el impuesto
diferido, en su caso.

Dado que en el ejercicio 2009 se han equilibradoingresos y los gastos del Fondo, no
procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sBlergeficios.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casoqde exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los activossijaes por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la difts valoracion, contable y fiscal, de los

activos y pasivos del Fondo. Las diferencias teams imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras que las diferenciaspmarias deducibles y los créditos por

deducciones y ventajas fiscales que queden pepdiel® aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido. Los activos y pasiypor impuestos diferidos, originados por

operaciones con cargos o abonos directos en dulmapAjustes repercutidos en el balance

de ingresos y gastos reconocidos” del pasivo dahba, se contabilizan, en su caso, también
con contrapartida en dicho capitulo.

La cuantificacion y valoracion de dichos activogagivos se realizara considerando los tipos
de gravamen esperados en el momento de su revegsifiin la normativa que esté vigente o
aprobada y pendiente de publicacidon en la fecheaiedee del ejercicio, y de acuerdo con la

forma en que racionalmente se prevea recuperagar phactivo o el pasivo.
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En base a lo anterior y dado que en funcion decdasliciones previstas en el folleto del
Fondo en cuanto a su operativa, se establece gadnaente los ingresos y gastos del Fondo
se equilibren durante toda la vida del mismo (védeta 1), los Administradores de la
Sociedad Gestora estiman que la liquidacion degaieal diferencia de naturaleza temporaria,
tanto activa como pasiva, es remota con lo queuroidn de lo previsto en la normativa
contable vigente no se registran activos ni pagpassmpuestos diferidos.

De acuerdo con la normativa vigente, no existegabldn de practicar retencién sobre las
rentas obtenidas por contribuyentes del impuestsaedades procedentes de activos
financieros, siempre que cumplan los siguientesiiséqs: (i) que estén representados
mediante anotaciones en cuenta; y (ii) que se mag@n un mercado secundario oficial de
valores espafiol.

Segun las disposiciones legales vigentes las Bgindes de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sgfgestionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripcion de oudps.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los esfms a los que esta sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucién. En opinién deatbministradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales emipsiestos abiertos a inspeccion.

12.  OTRA INFORMACION

El Fondo no tiene activos ni ha incurrido en gastestinados a la minimizacion del impacto
medioambiental y a la protecciébn y mejora del medaobiente. Asimismo, no existen
provisiones para riesgos y gastos ni contingeneiasionadas con la proteccién y mejora del
medio ambiente.

Los honorarios correspondientes a la auditorieadeclientas anuales del ejercicio 2009 han
sido de 5 miles de euros.

13. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hastafdcha de formulacion de estas cuentas
anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte difiopee significativamente la
informacion contenida en las cuentas anuales.
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14. ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICION A LAS NUEV& NORMAS
CONTABLES

Dado que el Fondo se ha constituido el 14 de eter®009 no se presenta conciliacion de
Balance de Situacién y Cuenta de Pérdidas y Gaammati31 de diciembre de 2009 bajo la
antigua normativa.
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ESTADOS FINANCIEROS PUBLICOS DE FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS

COMISION

NACIONAL

DEL MERCADO

DE VALORES

S.05.3

Denominacion del Fondo: MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS lil, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
Denominacion del compartimento:

Denominacion de la gestora: AHORRO Y TITULIZACION, SGFT, S.A.

Estados agregados: No

Periodo: 2° Semestre

Ejercicio: 2009

INFORMACION SOBRE MEJORAS CREDITICIAS

Situacién actual

Situacion cierre
anual anterior

(Las cifras relativas a importes se consignaran en miles de euros) 31/12/2009 311212008
1. Importe del Fondo de Reserva u otras mejoras equivalentes 0010 181.183| 1010
2. Porcentaje que representa el Fondo de Reserva, u otras mejoras equivalentes, sobre el total de activos titulizados 0020 14,78 | 1020
3. Exceso de spread (%) (1) 0040 0,36 | 1040
4. Permuta financiera de intereses (S/N) 0050 Si| 1050
5. Permuta financiera de tipos de cambio (S/N) 0070 Si| 1070
6. Otras permutas financieras (S/N) 0080 No | 1080
7. Importe disponible de la linea/s de liquidez (2) 0090 29.227 | 1090
8. Subordinacion de series (S/N) 0110 No| 1110
9. Porcentaje del importe pendiente de las series no subordinadas sobre el importe pendiente del total de bonos (3) 0120 100,00 | 1120
10. Importe de los pasivos emitidos garantizados por avales 0150 0| 1150
11. Porcentaje que representa el aval sobre el total de los pasivos emitidos 0160 0,00| 1160
12. Importe méaximo de riesgo cubierto por derivados de crédito u otras garantias financieras adquiridas 0170 0| 1170
13. Otros (S/N) (4) 0180 Si| 1180

adquisicion de los activos
(2) Se incluira el importe total disponible de las distintas lineas de liquidez en caso de que haya mas de una

prelacion de pagos

(4) La gestora debera incluir una descripcion de dichas mejoras crediticias en las notas explicativas en caso de que las consideren relevantes

(1) Diferencial existente entre los tipos de interés medios percibidos de la cartera de activos titulizados y el tipo de interés medio de los pasivos emitidos cuya finalidad ha sido la

(3) Entendiendo como no subordinadas aquellas series que en la fecha se encuentren, respecto a las demas, en una posicion anterior para el cobro de capital conforme al orden de

Informacién sobre contrapartes de las mejoras crediticias

NIF

Denominacion

Contraparte del Fondo de Reserva u otras mejores equivalentes (5)

Permutas financieras de tipos de interés
Permutas financieras de tipos de cambio
Otras permutas financieras

Contraparte de la Linea de Liquidez

Entidad Avalista
Contraparte del derivado de crédito

0200

0210
0220
0230

0240

0250
0260

1210

1220
1230
1240

1250

1260
1270

CAJA DE
AHORROS Y
MONTE DE
PIEDAD DE
MADRID

2 ENTIDADES
CECA

0

CAJA DE
AHORROS Y
MONTE DE
PIEDAD DE
MADRID

0

0

(5) Si el Fondo de Reserva se ha constituido a través de titulos emitidos y se desconoce el titular de esos titulos no se cumplimentara
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2. INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2009 DE
MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS I,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS



AYT MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS Ill,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Informe de gestion correspondiente al periodo spordiente entre el 14 de enero de
2009 el 31 de diciembre de 2009.

1. Descripcion de los principales riesgos e incadtimbres a los que se enfrenta el
fondo

RIESGOS ESPECIFICOS DEL EMISOR Y DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD
Naturaleza juridica del Fondo

De conformidad con el Real Decreto 926/1998 y ka 19/1992, el Fondo constituye un
patrimonio separado y cerrado, carente de pers@aghljuridica, administrado y
representado par la Sociedad Gestora. EI Fondoregpmnde frente a sus acreedores
con su patrimonio.

La Sociedad Gestora tiene encomendada, en calelagstora de negocios ajenos, la
representacion y defensa de los intereses de IostBs y de los restantes acreedores
ordinarios del Fondo en los términos establecidosleae legislacion vigente. Por
consiguiente, la defensa de los intereses de tidargs de los Bonos depende de los
medidas de la Sociedad Gestora.

El Fondo cuenta inicialmente en su activo, con aere de crédito derivados de
préstamos y créditos concedidos a personas jusigimael Cedente bajo distintas lineas
de producto dentro del marco de su politica corakdiseiiada para ese tipo de clientes
por parte de su divisiébn de "Banca de Empresasijeypueden estar formalizadas en
contratos de préstamo o0 en contratos de créditenytodos los casos, sin garantia
hipotecaria, pudiendo tener otro tipo de garamt@amscribibles en registros publicos.

Sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora

Conforme al articulo 19 del Real Decreto 926/1988ando la Sociedad Gestora
hubiera sido declarada en concurso debe proceglgcantrar una sociedad gestora que
la sustituya, de acuerdo con lo previsto en et@di1l8 del Real Decreto 926/1998.
Siempre que en este caso hubieran transcurridoocoedses desde que tuvo lugar el
evento determinante de la sustitucion y no se hal@acontrado una nueva sociedad
gestora dispuesta a encargarse de la gestiongsedera a la liquidacion anticipada del
Fondo, a la amortizacion de los valores emitidosaargo al mismo y a la amortizacion
de los Activos, de acuerdo con lo previsto en lariksa de Constitucion y en el
Folleto.



Acciones de los Bonistas

Los titulares de los Bonos y los restantes acresddel Fondo no disponen de accién
alguna contra los Deudores de los Activos que hayaumplido sus obligaciones de

pago de las mismas, siendo la Sociedad Gestoray ogpnesentante del Fondo titular
de los derechos de crédito derivados de los Actigoen ostenta dicha accion. Dichas
acciones deben resolverse en el juicio declarairdinario que corresponda segun la
cuantia de la reclamacion.

Los titulares de los Bonos y los restantes acresddel Fondo no disponen de accion
alguna frente al Fondo ni frente a la Sociedad @asen caso de impago de cantidades
adeudadas por el Fondo que sea consecuencia eefistencia de morosidad o de la
amortizacién anticipada de los Activos, (i) detumplimiento de las contrapartes de
las operaciones contratadas en nombre y por caehtaondo o (iii) por insuficiencia
de las operaciones financieras de proteccién peraler el servicio financiero de los
Bonos.

Situaciéon concursal

El concurso de cualquiera de los Deudores podeetafa los Activos. Se describen a
continuacion algunas peculiaridades concursalesivas al Cedente, Sociedad Gestora
y el Fondo y una breve descripcion de los proceshitos concursales existentes en la
jurisdiccion espariola.

En caso de concurso de CAJA DE AHORROS Y MONTE DECAD DE MADRID
como Entidad Cedente de los derechos de créditoe slns Activos, los bienes
pertenecientes al Fondo, excepcion hecha del diperosu caracter de bien fungible,
que existieran en el patrimonio concursal del Cexlsarian de dominio del Fondo, y en
consecuencia, el Fondo, como titular de los misngogza de derecho absoluto de
separacion, en los términos de los articulos 8Q gela Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal (la "Ley Concursal”).

La cesién por el Cedente al Fondo de los Activossida comunicada a todas los
Deudores, sin perjuicio de que Caja Madrid conticdeno Administrador de los
mismos. En este sentido, en caso de concursotateencion por el Banco de Espafia,
de liquidacion o de sustitucion del administradar, el supuesto de que la deuda no
subordinada no garantizada a largo plazo del Admador tuviera asignada en
cualquier momento una calificacion crediticia indera Baa2 (MOODY'S) o porque la
Sociedad Gestora lo estime razonablemente justdigaodra requerir al Administrador
para que notifique a los Deudores (y, en su cakxs, &rceros garantes, a las compafias
aseguradoras, depositarios de bienes y fiadores)ogypagos derivados de los mismos
solo tendran caracter liberatorio si se efectianlaercorrespondiente Cuenta de
Tesoreria abierta a nombre del Fondo. No obstasteto en caso de que el
Administrador no hubiese cumplido la notificacidloa citados Deudores y, en su caso,
a los terceros garantes y a los depositarios deebig fiadores, dentro de los quince
(15) Dias Habiles siguientes a la recepcion delegmiento como en caso de concurso
del Administrador, sera la propia Sociedad Gestdiractamente , en su caso, a través
de un nuevo administrador que hubiere designadguédaefectie la notificacion a los
citados Deudores y, en su caso, a los tercerontgary depositarios de bienes y
fiadores.



RIESGOS DERIVADOS DE LOS VALORES

Proteccion limitada

En el caso de que los impagos alcancen un niveh@te podrian reducir, a incluso
eliminar, la proteccion contra las perdidas enddaeta de Activos de la que disfrutan
los Bonos como resultado de la existencia de lgerase de crédito descritas en el
apartado 3.4.2. del Modulo Adicional del Folletéohmativo.

Interés de demora

En ningln caso la existencia de retrasos en el gados intereses o en el reembolso
del principal a los titulares de los Bonos da luajatevengo de intereses de demora a su
favor.

Rentabilidad

El calculo de la tasa interna de rentabilidad,itta\media y la duracion de los Bonos
esta sujeta a hipotesis de tasas de amortizactimipada y de evolucion de los tipos de
interés que pueden no cumplirse. La tasa de araoidiz anticipada de los Activos
puede estar influenciada por una variedad de fe€tgeograficos, econdmicos y
sociales tales como la estacionalidad, los tipostigés del mercado, la distribucion
sectorial de la cartera y en general, el niveldidad economica.

Riesgo de liquidez

En caso de venta por el suscriptor de los Bonosgxigte garantia de que llegue a
producirse en el mercado una negociacion de lo®8oon una frecuencia a volumen
minimo.

Ademas, en ningun caso el Fondo podra recompraBdo®s a los titulares de estos,
aungue si podran ser amortizados anticipadamentsu eotalidad en el caso de la
liquidacion anticipada del Fondo, en los términsiglelecidos en el Folleto Informativo
en el apartado 4.4.3 del Documento de RegistraxXikie el compromiso de que alguna
entidad vaya a intervenir en la contratacion seataddando liquidez a los Bonos
mediante el ofrecimiento de contrapartidas.

Duracién

El calculo de la vida media y de la duracion deBosos del Tramo A y del Préstamo
B esta sujeto al cumplimiento en tiempo y formdadamortizacion de los Activos y a
hipétesis del TACP que pueden no cumplirse.

No confirmacion de las calificaciones

La no confirmacién antes del desembolso de los Bode las calificaciones

provisionales otorgadas a estos por la Entidad adicacion habria constituido un
supuesto de resolucion de la constitucién del Fondi® la Emision de los Bonos.



Ausencia de valoracion de las condiciones de meread

La Emisiébn de Bonos se realiza con la intencionsee inicialmente suscrita en su

integridad por Caja Madrid con el objeto de dispateactivos liquidos que puedan ser
enajenados en el mercado en un momento postesder atilizados como garantia en

operaciones con el Eurosistema, y, en conseculsc@ndiciones de emision (tipo de
interés) de los Bonos del Folleto no constituyea estimacion de los precios a los que
estos Bonos podran venderse en el Mercado AlARakgigr tercero tras su admision a
cotizacion ni de las valoraciones que, eventuale)gnieda realizar el EUROSISTEMA

a efectos de su utilizacion como instrumentos deige& en sus operaciones de
préstamo al sistema bancario.

RIESGOS DERIVADOS DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES
Riesgo de impago de los Activos

Los titulares de los Bonos emitidos con cargo aldeoy del Préstamo B corren con el
riesgo de impago de los Activos que sirven de tdspa los Bonos y al Préstamo B,
teniendo en cuenta siempre la proteccion ofrecmtalgs mecanismos de mejora de
crédito.

Asimismo, los Activos cuentan con la existenciald@sulas de vencimiento anticipado
cruzado(cross defaultljue podria provocar el vencimiento anticipado deActivos
como consecuencia del impago a vencimiento antioipde otras operaciones de
financiacion ajenas a los Activos.

El Cedente responde ante el Fondo exclusivamenie eld@stencia y legitimidad de los
Activos en los términos y condiciones declaradodaeBscritura de Constitucion del
Fondo, asi como de la personalidad con la que Ugfelet cesion, pero no asume
responsabilidad alguna por el impago de los desdibedos, ya sea del principal, de los
intereses, a de cualquier otra cantidad que losyasgpudieran adeudar en virtud de las
mismas. Tampoco asume responsabilidad alguna detgaar directa a indirectamente
el buen fin de la operacion, ni otorga garantiaavales, ni incurre en pactos de
recompra de los Derechos de Crédito, salvo resgeld® que no se ajusten en la Fecha
de Constitucion del Fondo a las condiciones y taristicas contenidas en el apartado
2.2.8 del Modulo Adicional del Folleto Informativen la Escritura de Constitucion y
en los Contratos de Cesion de Activos UK-D, en ccgso se esta a lo previsto en el
apartado 2.2.9 del Modulo Adicional, también ddldto Adicional.

Ninguna de las anteriores garantias del Cedente eleienderse como una garantia de
pago en defecto de los Deudores.

Riesgo de amortizacion anticipada de los Activos

Los Activos son susceptibles de ser amortizadoscipatiamente antes de su
vencimiento originalmente pactado cuando los Dezglagembolsen anticipadamente la
parte del capital pendiente de vencimiento de lessnas, a en virtud de cualquier otra
causa que produzca el mismo efecto.



En particular, los Activos cuentan con la existande clausulas de vencimiento
anticipado cruzadécross defaultjo que puede provocar el vencimiento anticipado de
los Activos provocado por el incumplimiento a veni@nto anticipado de otras
operaciones de financiacion ajenas a los Activos.

El riesgo de que se produzca una amortizacionipatia de los Activos se traspasa a
los respectivos titulares de los Bonos y a la HEdtidPrestamista del Préstamo B
periodicamente, en cada Fecha de Pago, mediangantatizacion parcial de los
mismos, de acuerdo con lo previsto en el Folletorinativo en el apartado 4.9.2 b) de
la Nota de Valores y en la Escritura de Constitucio

Riesgo de tipo de interés

Debido a la diferencia entre el Tipo de InteréReérencia de los Bonos y los tipos de
referencia de los Activos, asi como a las positdasgociaciones de los Activos, existe
la posibilidad de que a lo largo de la vida del derl tipo de interés medio de los
Activos sea inferior al tipo de interés medio paade de los Bonos. No obstante dicho
riesgo se encuentra mitigado por la existenciagl€bntratos de Permuta de Intereses.

Actualmente el margen medio de los Activos es iofal de los Bonos (en la Fecha de
Constitucion del Fondo el margen medio ponderadoladeCartera de Activos
Titulizables es del 0,51%, mientras que el margedianponderado de los Bonos del
Tramo A y del Préstamo B es 0,52%, en ambos caegsin las hipétesis recogidas en
el apartado 4.8.1 de la Nota de Valores del Follgtrmativo).

Riesgo de divisas

Debido a la diferencia entre la divisa de algunolaie Activos, cuyo principal e
intereses se abona en Doélares americanos (USD),dgler divisa de los Bonos y del
Préstamo B en Euros, existe la posibilidad de gie krgo de la vida del Fondo las
fluctuaciones de los tipos de cambio entre ambasad haga que las cantidades
recibidas de los Activos en Dolares no sean sulfiege para que el Fondo realice 10
pagos en Euros. No obstante, dicho riesgo se emmaumitigado par la existencia del
Contrato de Permuta de Divisas.

Riesgo de concentracion de Deudores

Puesto que, tal y como se describe en el apart&id.() del Modulo Adicional del
Folleto Informativo, del total de la cartera de ot que son objeto de titulizacion
mediante el Fondo (i) los tres principales Deudadeetas dichos Activos representan el
41,29% del saldo vivo de la cartera y (ii) los dpincipales Deudores de las mismas
representan 75,16% del saldo vivo de la carterésteexa posibilidad de que el
incumplimiento de alguno de estos principales Degglamplique un perjuicio grave
para el Fondo, a los Bonistas y a la Entidad Prasta del Préstamo B en cuanto a su
afectaciéon a la generacion de flujos para el pagtosl intereses ya la amortizacién de
los bonos.



Riesgo de concentracion sectorial

El 29,18% del total del saldo vivo la cartera deivas que son objeto de titulizaciéon
mediante el Fondo son préstamos y créditos conggdidnstituciones financieras, lo
cual implica que cualquier incidencia, crisis a atip negativa en dicho sector, tal y
como esta sucediendo en la actualidad, repercutim @erjuicio grave para el Fondo y
los Bonistas en cuanto a su afectacion a la gederae flujos para el pago de los
intereses y a la amortizacion de los bonos y dedtBmo B.

Riesgo de operaciones corporativas

Los Activos se derivan de créditos y préstamosaratjyos. En este tipo de producto es
habitual que, adicionalmente a las obligaciones pdgo, se incluyan multiples
obligaciones adicionales para los Deudores (obbgas de hacer, de no hacer y de
informacion y una promesa de garantia), de tal doque con ellas se permita un
seguimiento por los acreedores del cumplimientéagdeobligaciones contractuales del
Deudor y anticipar cualquier deterioro en la evidoale la financiacion, para evitar asi
cualquier riesgo de morosidad o insolver{ciavenants y ratios).

El incumplimiento de estas obligaciones, suponengsomplimiento de los contratos

por parte de los Deudores, de tal modo que, empelesto de que se den a lo largo de la
vida de los Activos alteraciones o incumplimientgeves sobre las términos,

condiciones u otro tipo de exigencias contractugbesxtados, se produce un

incumplimiento temporal, excepcional o total delnttato que podria implicar (a

eleccion de los Acreedores) una resolucion antigpalel mismo, incluso auln

satisfaciéndose las obligaciones de pago de lanosis

Es comun (dado que muchas de estas obligacion®s, e ha indicado anteriormente,
tienen como finalidad fiscalizar o vigilar el riesde la operacion, mas que provocar la
resolucion de la misma) que se concedan por laedores renuncias al derecho de
resolucién anticipada que provoca el incumplimiedgcalgunas de dichas obligaciones
(waivers), por que el incumplimiento sea de forma temporalad pn supuesto
especifico que, en cualquier caso, es analizadolgsorcomités de riesgos de los
acreedores y que deben ser aprobados por la mal@i@s acreedores (en el caso de
operaciones corporativas sindicadas).

En cualquier caso, la resolucion anticipada denhi@mos deriva en amortizaciones
anticipadas de los Bonos emitidos por el Fondo.

Caja Madrid como administrador de los Activos, sal@de conceder estos waivers o
realizar novaciones de los préstamos y créditosvatiys de los Activos, en los
términos y con las limitaciones que se recogenl &€oetrato de Administracion y que
se reproducen en el apartado 3.7.2 10. del Foligt®, si exceden de las habituales en
este tipo de operaciones (renegociacion de tigp®gociacion de plazas, con unos
limites) han de contar con el acuerdo unanime detdoedores de los Bonos y la
entidad prestamista del Préstamo B.



Riesgo de operacion sindicada

El 51,58% del Saldo Vivo de los Activos se derivdm operaciones de préstamo a
crédito sindicadas, en la que Caja Madrid formaepde un sindicato de acreedores. En
estas operaciones sindicadas se delega por lada@edi acreedoras facultades de
administracion y de agencia en una de las entiddelesédito que forman el sindicato
de entidades (entidad agente) quien en consecuattdia como mandatario de estas, de
forma que Caja Madrid, como Administrador, puedes@dimitado en las decisiones
sobre la administracion de los préstamos o lassibegis de la mayoria de entidades
acreditantes, de conformidad con lo que se inditeeleapartado 2.2 del modulo
adicional del Folleto Informativo.

La entidad agente, entre otras funciones de admaoién, como mandatario de las
entidades acreedoras, recibe los pagos del Deudios trasfiere a cada acreedor, y
ejercita en nombre de las entidades las actuacikpnedamaciones extrajudiciales que
considere convenientes para la defensa y eficatidaivo, designando las entidades
por regla general a la entidad agente para queitejégs garantias otorgadas para la
devolucion de todas las cantidades debidas erdwilgli Activo. De la misma forma, la
entidad agente es la encargada de iniciar y ség@s las acciones y procedimientos
derivados de la potencial declaracion de concues®dudor en nombre de las restantes
entidades acreedoras.

Caja Madrid es la entidad agente de seis (6) dprlestamos y créditos derivados de los
Activos que suponen el 18,98% del Saldo Vivo deAcisvos.

Riesgo de operaciones sometidas a legislacionegaxeras.

Tres de los Activos que son objeto de titulizaciéstan sometidos a la legislacion
inglesa, Ocho de los Activos que son objeto ddiz#aién, estan sometidos a la
legislacion alemana.

Ademas hay un (1) Deudor de nacionalidad Luxemtasgucinco (5) de nacionalidad
alemana, tres (3) de nacionalidad francesa y undg hacionalidad britanica.

La Sociedad Gestora y el Administrador de los Axdivleben contar, a en su caso,
contratar con terceros los medios que sean adesys@@ la recuperacion de las
cantidades debidas frente a los Deudores de djanadicciones, de acuerdo con la
normativa especifica que sea de aplicacion pae Elh resumen de las acciones
existentes frente a dichos Deudores se recogen Enlleto Informativo dentro del
apartado 3.7.2 12 del Modulo adicional.

La compraventa de los Activos se realiza validamdmdjo la legislacion espafiola en la
Escritura de Constitucion.

La cesiébn o efectiva transmisién de la propiedadlate activos sometidos a la
legislacion espafiola se realiza, validamente, laajegislacion espafiola en la Escritura
de Constitucion.

Sin perjuicio de lo anterior, a efectos de la éfactransmision de la propiedad de los
activos sometidos a la legislacion inglesa y aleanas® otorgan asimismo sendos
contratos de cesion de los activos sometidos aaslidrisdicciones (en adelante los



"Contratos de Cesion de Activos UK-O")que se celebré en unidad de acto con el
otorgamiento de la Escritura de Constitucion, didéaiana que se produzca la efectiva
transmision de la propiedad de los mismos, a eedéolas jurisdicciones alemana e
inglesa.

2. Acontecimientos ocurridos posteriormente al ciee del ejercicio y probabilidad
de ocurrencia de cualquiera de los supuestos de uigacion anticipada del
Fondo:

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hastéekcha de formulacién de estas cuentas
anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte difiopee significativamente la
informacion contenida en las cuentas anuales.

Adicionalmente, al cierre del ejercicio 2009, nocamtempla la posibilidad de que
ocurra ninguno de los supuestos de liquidacion cigaiila recogidos en la
documentacion suscrita del Fondo.

3. Instrumentos Financieros: objetivos y mecanismode cobertura de cada tipo de
riesgo significativo para el que se utilice la colbrira.

Contrato de Préstamo Subordinado para el Fondo de éserva

La Sociedad Gestora celebrd, en representaciom gysmta del Fondo, con la Entidad
Prestamista, un contrato de préstamo subordinadlo"Gentrato de Préstamo
Subordinado para el Fondo de Reserva") destinadolg dotacion inicial del Fondo de
Reserva (el "Préstamo Subordinado para el FondRederva").

El importe total maximo del Préstamo Subordinadap Fondo de Reserva es de
CIENTO NOVENTA Y DOS MILLONES SETECIENTOS SETENTA YN MIL
DOSCIENTOS EUROS (€£192.771.200), y queda deternoiradfuncion del Fondo de
Reserva Inicial que quedo¢ fijado en la Fecha destorion. El importe definitivo del
Préstamo Subordinado para el Fondo de Reservamanad a la CNMV como
informacion adicional al Folleto. La entrega deporte del Préstamo Subordinado para
el Fondo de Reserva para Dotacion del Fondo derRese realizé en una Unica
disposicion antes de las 10:00 horas de la Feclizedembolso (en adelante, la "Fecha
de Disposicién del Préstamo Subordinado para efi¢-ole Reserva") valor ese mismo
dia, mediante su ingreso en la Cuenta de Tesdtaras.

El Préstamo Subordinado para el Fondo de Reservanda, desde la Fecha de
Disposicion del Préstamo Subordinado para el FalgdBeserva, intereses a un tipo de
interés nominal anual variable fijado trimestraltegigue es igual al resultado de sumar
el Tipo de Interés de Referencia de los Bonos masargen de un 0,60%.

Los intereses derivados del Préstamo Subordinado ggda-ondo de Reserva resultan
pagaderos en cada Fecha de Pago de los Bonosiregtoal Orden de Prelacion de
Pagos Global.

Estos intereses se abonan a la Entidad Prestaimisamente si el Fondo dispusiese de
Fondos Disponibles Globales suficientes de acuesdcel Orden de Prelacion de Pagos
Global. Los intereses devengados que deben aborarseina Fecha de Pago

determinada se calculan tomando como base: (ijlilas efectivos existentes en cada



Periodo de Devengo de Intereses, salvo para laeminfFecha de Pago que
corresponden a los dias efectivos entre la FechaDidposicion del Préstamo
Subordinado para el Fondo de Reserva y la primechd& de Pago, y (i) un afio
compuesto de trescientos sesenta (360) dias.

Préstamo de Cup6n Corrido

La Sociedad Gestora celebrd, en representaciém gysmta del Fondo, con la Entidad
Cedente, un contrato de préstamo con caracter dinado (el "Préstamo de Cupodn
Corrido") para financiar el "Cupén Corrido" de lastivos en Euros y para atender
parcialmente el Pago Inicial de la Parte A baj€ehtrato de Permuta de Divisas, para
poder financiar el Cupdn Corrido de los Activos [Rdlares, esto es, los intereses
devengados y no vencidos por un importe maximo deEWE MILLONES
SEISCIENTOS CINCUENTA Y SIETE MIL SEISCIENTOS CINENTA Y DOS
EUROS CON OCHENTA Y CUATRO CENTIMO DE EURO (9,653%684 €). El
importe definitivo del Préstamo de Cup6n Corriddeyla cantidad de cada divisa se
comunicé a la CNMV como informacion adicional allE.

La entrega del importe del Préstamo de Cupon Gorsd realizO en una Unica

disposicion antes de las 10:00 horas de la Feclizedembolso (en adelante, la "Fecha
de Disposicion del Préstamo de Cupdn Corrido"prvakse mismo dia, mediante su
ingreso en la Cuenta de Tesoreria Euros.

El Préstamo de Cup6n Corrido devenga, desde laaFdDisposicion del Préstamo de
Cupon Corrido, intereses a un tipo de interés nalmianual variable fijado
trimestralmente, que es igual al resultado de sw@haipo de Interés de Referencia de
los Bonos mas un margen de 0,60%.

Los intereses derivados del Préstamo de Cupondoorgsultan pagaderos en cada
Fecha de Pago de los Bonos, con arreglo al Ord&madacion de Pagos Global.

Estos intereses se abonan a la Entidad Prestaimisamente si el Fondo dispusiese de
Fondos Disponibles Globales suficientes de acuesdcel Orden de Prelacion de Pagos
global. Los intereses devengados que deban aborarseina Fecha de Pago

determinada se calculan tomando como base: (illilas efectivos existentes en cada
Periodo de Devengo de Intereses, salvo para laeminfFecha de Pago que

correspondan a los dias efectivos entre la Feclizigp®sicion del Préstamo de Cupdn

Corrido y la primera Fecha de Pago, y (ii) un abmpuesto de trescientos sesenta
(360) dias.

Linea de Liquidez en Euros

La Sociedad Gestora celebrd, en representaciém gysmta del Fondo, con la Entidad
Cedente (o la "Acreditante™) un Contrato de Lideda.iquidez en Euros, destinada al
pago del primer concepto (1°) establecido en ee@mke Prelacion de Pagos en Euros
(en adelante la "Linea de Liquidez en Euros").



Importe M&ximo de la Linea de Liquidez en Euros:

El importe mé&ximo de la Linea de Liquidez en Ewesel 3% del Saldo Vivo de los
Activos no Morosos en Euros existente en la Feeh@eaterminacion correspondiente a
la Fecha de Pago en curso ("1m porte Maximo ddrad.de Liquidez en Euros"). El
Importe Maximo Inicial de la Linea de Liquidez enr&s es de TREINTA Y TRES
MILLONES OCHOCIENTOS SETENTA Y NUEVE MIL CIEN EUROSCON
NOVENTA Y TRES CENTIMOS DE EURO (€ 33.879.100,93)n{porte Maximo
Inicial de la Linea de Liquidez en Euros").

Duracion:

El Contrato de Linea de Liquidez en Euros permamgceigor hasta la fecha mas
temprana entre (i) la Fecha de Vencimiento Ledd) ya fecha en que concurra alguna
de las causas de extincién del Fondo.

Disposicion de la Linea de Liquidez en Euros:

La Linea de Liquidez en Euros esta dispuesta péiortlo, a través de la Sociedad
Gestora, mediante solicitud en cada Fecha de Detgeian de acuerdo con lo previsto

en el Contrato de Linea de Liquidez en Euros, pardisposicion en cada Fecha de
Pago para el destino de la misma por el menorgisituientes importes ("Disposicion

de la Linea de Liquidez en Euros"):

a) La diferencia positiva entre el Importe Maxineld Linea de Liquidez en Euros y el
saldo dispuesto de la Linea de Liquidez en la emtEecha de Pago a la Fecha de Pago
en cursoy

b) La diferencia positiva entre el Desfase de &des Euros y la Cantidad a Dotar Euros
en la anterior Fecha de Pago a la Fecha de Pagosm

Linea de liquidez en ddlares

La Sociedad Gestora celebrd, en representaciom gysmta del Fondo, con la Entidad

Cedente (o la "Acreditante") un Contrato de Lided.iquidez en Délares, destinada al

pago del primer concepto (1°) establecido en eE@utk Prelacion de Pagos en Délares
(en adelante la "Linea de Liquidez en Dolares").

Importe M&ximo de la Linea de Liquidez en Délares:

El importe maximo de la Linea de Liquidez en D&ags el 3% del Saldo Vivo de los
Activos no Morosos en Dolares existente en la FeehBeterminacion correspondiente
a la Fecha de Pago en curso ("Importe Maximo dénlea de Liquidez en Délares"). El
Importe Maximo Inicial de la Linea de Liquidez erdlares es de VEINTIDOS
MILLONES QUINIENTOS MIL ($ 22.500.000) Ddlares. (fiporte Maximo Inicial de
la Linea de Liquidez en Doélares").



Contratos de Permuta Financiera

La Sociedad Gestora celebrd, en representacionrycpenta del Fondo, con Caja

Madrid y con CECA como Entidades de Contrapartidaforme al modelo de Contrato

Marco de Operaciones Financieras de la Asociacgpafiola de Banca, tres contratos
de permuta financiera:

Con Caja Madrid firma un contrato de permuta finaracde tipos de interés variables,
relativo a los activos denominados en Euros (elntado de Permuta de Intereses
Euros").

Con CECA dos contratos (i) un contrato de permutantiera de tipos de interés
variables, relativo a los activos denominados efai®é (el "Contrato de Permuta de
Intereses Doélares-Euros”, y conjuntamente con eitr@m de Permuta de Intereses
Euros, los "Contratos de Permuta de Interese6l) yn contrato de permuta financiera
de divisas ("Contrato de Permuta de Divisas" y watgmente con los Contratos de
Permuta de Intereses, los "Contratos de Swap" ‘@Costratos de Permuta").

El Cedente se obliga a ejercer la custodia y adtnauion de los Activos, regulandose
las relaciones entre este y el Fondo por el CanttatAdministracion de los Activos (el
"Contrato de Administracion”) que se firma por el Cedente (en cuanto a este
contrato, el "Administrador") y la Sociedad Geat@n representacion y por cuenta del
Fondo. El Administrador sigue administrando losiva dedicando el mismo tiempo y
atencion a los mismos y ejerce el mismo nivel décige cuidado y diligencia en la
administracion que el que dedica y ejercer en haigidtracion de los Activos respecto

a los que no hubiera procedido a titulizar y, emlquier caso, ejercita un nivel
adecuado de pericia, cuidado y diligencia en lastpogon de las funciones de
administracion previstas en el Contrato de Admiacsén.

En los préstamos y créditos sindicados de los gu#esvan los Activos participados
por Caja Madrid, cuyos activos sean cedidos al &pry ciertas funciones de
administracion encomendadas a una entidad de eréatijente que sigue las
instrucciones del sindicato de entidades de crédéalizando Caja Madrid, como
Administrador, el seguimiento y funciones de cdntide acuerdo con los
procedimientos habituales que tiene establecidgginsdo descrito en el Folleto
Informativo en el apartado 2.2.7 sobre el Métodordacion de los activos.

El Administrador renuncia, en cualquier caso, apiogilegios y facultades que la Ley
le confiere en su condicion de gestor de cobros=dabdlo y de administrador de los
Activos y, en particular, a los que disponen Ildicalos 1730 y 1780 del Cédigo Civil y
276 del Cbdigo de Comercio.



4. Evoluciéon del fondo

a) Tasas de amortizacion anticipada de los préstatitolizados

El Fondo se constituyo el 14 de enero de 2009,améhdose realizado amortizacion
anticipada entre la fecha de constitucion y el@didiembre de 2009.

No obstante, la tasa de amortizacion histéricdatelo es del 6,04%.

b) Informacion relevante en relacién con garantias

Considerando las caracteristicas de los activagizitdos, éstos no cuentan con
garantias adicionales salvo la personal de losatesd

c) Informacion sobre concentracion de riesgos

Por deudor

La concentracién de riesgos atendiendo al deudpresenta en el siguiente cuadro:

Datos al 31/12/2009 Datos en el momento de la

constitucion del fondo

64,88%

69,26%

Por distribucidn geografica

Asimismo la distribucion geografica segun la cordadiautonoma y/o fuera de Espafa
donde se ubica el activo titulizado se present siguiente cuadro:

Cifras en miles de euros

Datos al 31/12/2009 Datos en el momento de la catgtion del fondo
Principal Principal

i%r%unnolfn? Nam. % pendiente % Nam. % Pendiente %

Andalucia 2 8,33% 40.206 3,28% 2 7,69% 40.206 2,37%

Castilla-Le6n 1 4,17% 80.136 6,54% 1 3,85% 80.942 4,78%

Madrid 11 45,83% 569.824 46,50% 12 46,15% 711.533 42,02%

Navarra 1 4,17% 27.839 2,27% 1 3,85% 33.893 2,00%

Resto Union 9 37,50%  507.506  41,41% 10 38,46%  826.724  48,83%
Europea

Total 24 100,00% 1.225.511 100,00% 26 100,00% 1.693.298 100,00%

Por Morosidad

Al 31 de diciembre de 2009, el Fondo no presertiaagcen situacion morosa.



Por rentabilidad

Por su parte, el rendimiento de los Activos Taadios durante el ejercicio 2009 es el siguiente:

Cifras en miles de euros

) EURIBOR EURIBOR EURIBOR 3 EURIBOR 6| LIBOR TIPO| CMS-USD
Indice de referencia ANO MES MESES MESES 6m BEI FIJO 5Y
N° Activos vivos 1 6 1 7 6 1 1 1
Importe pendiente 43.250 301.557 100.000 338.442 307.924 31.696] 34.214 68.428
Margen ponderado s/indice de referencia 0,49 0,34 0,45 1,01 0,68 1,04 0 1,59
Tipo de interés medio ponderado 1,73 0,82 1,2 2,03 1,33 1,75 5,15 2,7




En cuanto a la distribucion por intervalos de ipeg de interés aplicable a los
préstamos es la siguiente:

Cifras en miles de euros

Situacion al 31/12/2009

Situacién en el momento de la constitucion digndo

Intervalo Principal Principal

% Tipo | Num. % pendiente % Nam. % pendiente %
Nominal

0,00-0,99 7 29,17% 369.985 30,19% 0 0,00% 0 0,00%
1,00-1,49 5 20,83% 305.283 24,92% 0 0,00% 0 0,00%
1,50 -1,99 5 20,82% 242.425 19,78% 0 0,00% 0 0,00%
2,00 - 2,49 3 12,50% 157.764 12,87% 3 11,53% 187.998 11,10%
2,50 - 2,99 1 4,17% 68.428 5,58% 4 15,38% 370.998 21,91%
3,00 - 3,49 1 417% 34.214  2,79% 4 15,38% 395.795 23,37%
3,50 - 3,99 0 0,00% 0 0,00% 5 19,23% 216.665 12,80%
4,00 - 4,49 1 417% 13.198 1,08% 5 19,23% 300.730 17,76%
4,50 - 4,99 0 0,00% 0 0,00% 1 3,85% 37.600 2,22%
5,00 - 5,49 1 417% 34214  2,79% 1 3,85% 37.600 2,22%
5,50 - 5,99 0 0,00% 0 0,00% 1 3,85% 80.942 4,78%
6,00 - 6,49 0 0,00% 0 0,00% 1 3,85% 51.772 3,06%
6,50 — 6,99 0 0,00% 0 0,00% 1 3,85% 13.198 0,78%

Total 24 100,00% 1.225.511 100,00% 26 100,00% 1.693.298 100,00%




d) Cantidades abonadas a los bonistas en cadaeuaa fitchas de pago y tipos de interés de
los bonos al cierre del ejercicio

El importe total de la emisién de bonos (los "Bdhoasciende a 1.320.750.000 euros,
estando compuesta la emision por una Unica serieupdotal de 26.415 bonos, con un
nominal de 50.000 euros cada uno.

El detalle de los intereses abonados y de la aracitin del principal por el tramo de los
bonos existentes hasta el 31 de diciembre de 2088s8me en el cuadro siguiente:

Cifras miles de euros

SERIE A
ES0358863009
SALDO
caPITAL | INTERESES FEINCIPAL
DE PAGO
16/01/200d 0,00 0,00 1.320.750,00

15/06/2009 53.806,30 17.125,64 1.266.943,7
14/09/2009 129.981,61 5.710,13 1.136.962,0p
14/12/2009 232.033,85 3.673,01 904.928,24

o

Al 31 de diciembre de 2009, no existen cantidadesatisfechas por intereses o principal a
los titulares de los pasivos.

e) Calificacion crediticia de los Bonos emitidos pbfondo
El detalle de las calificaciones obtenidas porHBosos emitidos por el fondo por cada una de
las series se muestra a continuacion:

Denominacioén A

ISIN ES035888300P
Callf_lc_a_cmn - Fecha ultimo cambio calificacion 2009-01-16
crediticia

Calificacion - Agencia de calificacion crediticia

Moody’s SI
Calificacion - Situacion actual Aaa
Calificacion -Situacion cierre anual anterior 0
Calificacion - Situacion inicial Aaa

5. Factores que han influido en los flujos de teseria generados y aplicados en el
ejercicio.

Tal y como se indica en el folleto informativo deindo, los principales flujos generados y
aplicados durante el ejercicio 2009, son los ddosade las cantidades percibidas por el
Fondo de los activos titulizados y de los pagostefeglos a los acreedores del fondo
conforme a las condiciones establecidas en la dectanion formal del fondo.



6. Escenario hipotético de flujos futuros de efecato de los pasivos emitidos por el Fondo
hasta su vencimiento, en base a la actualizaciénjaafecha de las cuentas anuales, de
los parametros utilizados en el momento de constition del Fondo, en relacién con
las _tasas de morosidad, fallidos, amortizacion amfipada respecto a los activos
titulizados

El detalle de los flujos futuros de los pasivos tetos por el fondo, se muestra a
continuacion:

Cifras en miles de euros

Vida Media
(afios) 1,994

Bonos de la Serie A

Fecha Saldo Vivo Principal
Pago al final periodo amortizado

904.928,24 0,00

14/03/2010| 863.591,11 41.337,13
14/06/2010| 816.987,78 46.603,33
14/09/2010| 632.914,51 184.073,27

14/12/2010| 626.516,75 6.397,76
14/03/2011| 467.432,96 159.083,79

14/06/2011| 461.035,20 6.397,76

14/09/2011| 452.161,21 8.873,99

14/12/2011| 445.763,45 6.397,76
14/03/2012| 429.929,65 15.833,79
14/06/2012| 319.735,85 110.193,81

14/09/2012| 310.861,85 8.873,99
14/12/2012| 229.264,82 81.597,04
14/03/2013| 213.431,02 15.833,79

14/06/2013| 207.033,26 6.397,76
14/09/2013 10.161,08 196.872,19

14/12/2013 3.763,31 6.397,76

14/03/2014 0,00 3.763,31
Totales 904.928,24

7. Otra informacion de los activos vy pasivos

Los activos titulizados se encuentran denominadosueos (814.946 miles de euros) y en
dolares USD (410.565 miles de euros al cambio),ntras que los Bonos emitidos se
encuentran denominados en euros.



MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS Ill, FONDO DE TITULIZAGON DE
ACTIVOS

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESON

Reunidos los Administradores de Ahorro y TituliZeiSociedad Gestora de MADRID
ACTIVOS CORPORATIVOS Ill, F.T.A., en fecha 26 de ma de 2010, y en
cumplimiento de la Circular 2/2009, de 25 de mai®,la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre normas contables, cuemtaales, estados financieros
publicos y estados reservados de informacion estealide los Fondos de Titulizacion,
la Ley de Sociedades Andnimas, del articulo 37 Clialigo de Comercio y demas
normativa aplicable, proceden a formular las cueataiales y el informe de gestion del
ejercicio anual el 31 de diciembre de 2009 de di€lomdo, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que prec@edste escrito:

a) Balance de situacién al 31 de diciembre de 200%usenta de pérdidas y
ganancias, estado de flujos de efectivo y estadogiesos y gastos reconocidos
del ejercicio anual terminado en dicha fecha.

b) Memoria de las cuentas anuales del ejercici® 200
C) Informe de gestion.
Firmantes
D. José Antonio Olavarrieta Arcos D. Antonio Fernandez Lopez
Presidente Vicepresidente
D. Roberto Aleu Sanchez D. Luis Sanchez-Guerra Roig
D. José Maria Verdugo Arias D. Alejandro Sanchez-Pedrefio Kennaird



