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Informe de Auditorfa de Cuentas Anuales 

Al Consejo de Administracion de 
Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (la Sociedad 
Gestora) 

Hemos auditado las cuentas anuales de MADRID RMBS IV, Fondo de Titulizacion de Activos, 
(el Fondo) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de perdidas y 
ganancias, eJ estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y la 
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha . Los Administradores de 
la Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de 
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo (que se identifica 
en la nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas 
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa 
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, 
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales 
y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las 
estimaciones realizadas estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que 
resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejerclclo 20 II adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de MADRID 
RMBS IV, Fondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2011, asi como de los 
resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual 
terminado en dicha fecha, de conformidad el marco normativo de informacion financiera que 
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el 
nusmo. 

EI informe de gestion adjunto del ejerclclo 2011 contiene las explicaciones que los 
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de MADRID 
RMBS IV, Fondo de Titulizacion de Activos, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos 
y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion 
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del 
ejercicio 2011. 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. 
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BALANCES DE SITUACION 
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CLASE 8.3 

MADRID RMBS IV, F.T.A. 
Balances de Situaci6n 
3 I de diciembre 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 
I. Activos financieros a largo plaza 

Derechos de credito 
Certificados de transmisi6n hipotecaria 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Derivados 

Deri vados de cobertura 


II. Activos por impuestos diferido 
III. Otros activos no corrientes 

B) ACTIVO CORRIENTE 
IV. Aclivos no corrienles manlenidos para la venta 
V. Aclivos financieros a corto plazo 


Deudores y otras cuenlas a cobrar 

Derechos de crCdito 


Certificados de transmisi6n hipotecaria 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Deri vados de cobertura 

Otros activos Financieros 
Otros 

Vl. AjuSles por periodificaciones 
Otros 

VlI. Efectivo y olros aclivos Jfquidos equivalentes 
Tesoreria 

TOTAL ACTIVO 

Miles de euros 

Nota 2011 2010 

6 

1.339.118 
70.860 
(2.746) 

1.442.904 
121.204 

( 14.288) 

7 
6 

55.333 

7.819 

39.405 
4.474 

(2.934) 
1.607 
1.198 

13 .373 

6.588 

44.042 
700 

2.905 

8 47 124 

8 
136.431 142.870 

1.650.612 1.760.422 
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CLASE 8,a 

MADRID RMBS IV, F.T.A. 
Balances de Situaci6n 
31 de diciembre 

PASIVO 

Nota 

Miles de euros 

2011 2010 

A) PASIVO NO CORRIENTE 
I. Provisiones a la rgo plazo 
II. Pasivos financieros a largo plazo 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 
Series subordinadas 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Deudas con entidades de credito 
Prestamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados 
Derivados de cobertura 

Ill. Pasivo por impuesto diferido 

9 

336.658 
1.048 .800 

241.909 
(47.898) 

18.027 

426.251 
1.048.800 

241.909 
(17.947) 

14 .399 

8) PASIVO CORRIENTE 
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la 
venta 
V. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo 

Acreedores y otras cuentas a pagar 
Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de credito 
Prestamos Subordinados 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Correcciones de valor por repercus i6n de perd idas (-) 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Derivados de cobertura 

VII. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 

Comisi6n sociedad gestora 
Comisi6n administrador 
Comisi6n agente-financiero/pagos 
Comisi6n variable- resultados realizados 

Otros 

9 

43 .879 
2.894 

913 

20.367 

2.712 

18 
16 
8 

7 

44.742 
2.369 

11.916 

1.883 

19 
17 
9 

5 

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INCRESOS Y 
CASTOS RECONOCIDOS 

VIII. Activos financieros disponibles para la , 'enla 
IX. Cobertura de flujos de efectivo 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos Iperdidas reconocidos 

XI. Castos de constituci6n en transici6n 

9 (17.698) (13.950) 

TOTAL PASIVO 1.650.612 I.760.422 
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CLASE 8.a 

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
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ClASE 8.8 

MADRlD RMBS IV, F.TA 

Cuenlas de Perdidas y Ganancias 

Miles de euros 

Nola 2011 2010 

1. Intcreses y rendimientos asimilados 
Denechos de credilo 6 36.497 37.990 
Otros activos financieros 8 1.546 570 

2. 	 Inlereses y cargas asimilados 9 
Obligaciones y Olros valores negociables (25 .638) (19.120) 
Deudas con enlidades de credilo (9.364) (5.181) 

Otros pasivos financieros 
3. Resultado de operaciones de coberlura de nujos de ereclivo (neto) 9 (5.497) (6.690) 

(2.456) 7.569 A) MARGEN DE INTERESES 

4. 	 ResultJtdo de operaciones financieras (neto) 
Ajustes de valoraci6n en carl eras a VR con cambios en PyG 
Activos financieros disponibles para la venta 
Otros (I) 

5. Direrencias de cambio (neto) 
6. Otros ingresos de explotacion 
7. Otros gastos de elplOfacion 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independienles (20) (126) 
Servicios bancarios y similares 

Otros gaslos de geslion corrienle 
Comisi6n de sociedad geslora (178) (221) 
Comisi6n adminislrador ( 162) (174) 
Comisi6n agente financierolpagos (81) (87) 
Comisi6n variable - resultados realiz.1dos 
OIrOS gaslos (5) (10) 

8. 	 Deterioro de activos financieros (neto) 
Delerioro nelo de dereehos de crMilo (.) 6 (26 .740) 75.518 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 
10. Ganancias (perdidos) en la baja de activos no corrientcs en venta 7 (310) 

29951 (82.468)II. Repercusion de otras perdidas (gananeias) 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre beneficios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

- 3 
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ClASE 8.B 

EST ADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 
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ClASE B.a 

MADRID RMBS IV, F.TA 

Estados de Flujos de Efectivo 

A) 

8) 

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE 
EXPLOTACION 
1. Flujo de caja neto por intercses de las operaciones 

Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n 
Intereses cobradoslpagados net os por operaciones de derivados 
Inlereses cobrados de inversiones financieras 
Intereses pagados de pn,stamos y cn\ditos en entidades de credito 

2. Comisiones y gaslos por servieios linaneieros pagados por 01 Fondo 
Comisiones pagadas a la sociedad gestora 
Comisiones pagadas por la administraci6n 

Comisiones pagadas al agente financiero 
Comisiones variables pagadas 

3. Olros f1ujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 
Cobros procedentes de la enajenaci6n de activos no corrientes para la venta 

OlroS 

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSIONI 
FINANClAClON 

4. Flujos de caja netos por emision de valores de litulizacion 
S. Flujos de caja par adquisici6n de activos linancieros 
6. Flujos de caja netos por amortizaeiones 

Cobros por amortizaci6n de derechos de crMito 
Pagos por amortizaci6n de valores de titulizaci6n 

7. Otros f1ujos provenientes de operaciones del Fondo 
Cobros por concesiones de pn\stamos 0 disposiciones de crMito 
Otros deudores y acrcedores 

6.2 

C) INCREMENTO (+) D1SMINUCION (-) DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 

Efectivo 0 equivalentes al cornienzo del periodo. 

Efectivo 0 equivalentes al final del periodo. 

8 

8 

Miles de euros 
2011 

8.237 

37.160 
(25.113) 

(4.787) 
1.623 

(179) 
(163) 

(81) 

61 
1.032 

( 1.316) 

2010 

11.792 

37.697 
(18.787) 

(7.965) 
470 

(194) 
(176) 

(88) 

835 

(14.676) 69.122 

75.805 
(90.456) 

(25) 

157.453 
(234.242) 

145.941 
(30) 

(6.439) 80.914 

142.870 61.956 
136.431 142.870 
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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CLASE 8.8 

MADRID RMBS lV, F.T.A. 

Estado de lngresos y Gastos Reconocidos 

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

Miles de euros 

2011 2010 

I. Activos lin.ncieros disponibles para la venta 
Gananciasl(perdidas) por valoraci6n 

Importe bruto de las gananeias !(perdidas) por valoraci6n 
Erecto fiscal 

Importes transreridos a la cuenta de perdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 
Importcs repercutidos ala cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gas(os reconocidos por actiyos financicros disponibles para la vcnta 

2. Coberlura de los liujos de efectivo 

Gananciasl(perdidas) por valoraei6n 
Importe bruw de las gananciasl(perdidas) por valoraci6n 
Erecto fiscal 

Importes transreridos ala euenta de perdidas y ganancias 
Otras rcclasificaciones 

Importes repercutidos a I. cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberluras contables 

3. Olros ingresos/canancias y gastos/perdidas reconocidos 
Importe de otros ingresoslganancias y gastos!perdidas reconocidos direct_menle 
en el balance del periodo 

Importe brute de las gananciasl(perdidas) por valoraci6n 
Heclo fiscal 

Importes tr_nsreridos a la euenta de perdidas y gananeias 

Importes reperculidos _ I_ euenla de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos rcc.onocidos por otros ingresos/ganancias 

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

(9.245) 

5.497 

3.748 

(15.196) 

6.690 

8.506 
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MEMORIA 
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CLASE 8.8 

MADRID RMBS IV, Fondo de Titulizaci6n de Activos 

Memoria correspondiente al ejercicio anual tenninado el 31 de diciembre de 2011 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitucion y objeto social 

MADRlD RMBS IV, Fondo de Titulizaci6n de Activos, (en adelante el Fondo) se constituy6 
mediante escritura publica el 19 de diciembre de 2007, con canicter de fondo cerrado, 
agrupando Derechos de Credito cedidos por la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid 
(en adelante Caja Madrid 0 el Cedente) por 2.399.999.999,99 euros (vease nota 6). 

Tras varios acuerdos finnados durante el ejercicio 2010 Y 2011, Caja Madrid ha cedi do su 
negocio bancario a Bankia, S.A., por 10 que en adelante, toda informaci6n referente a Caja 
Madrid, sera entendida como infonnaci6n correspondiente a Bankia, S.A. 

Con fecha 18 de diciembre de 2007, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores autoriz6 
la constitucion del Fondo, e inscribi6 en los registros oficiales tanto los documentos 
acreditativos como el fo\leto informativo correspondiente a la emision de Bonos de 
Titulizacion con cargo al Fondo por 2.400.000.000,00 euros (vease nota 9). 

EI Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

la escritura de constitucion del Fondo, 

el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de 
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n y 
disposiciones que 10 desarrol\an, 

la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado 
en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion, 

la Ley 24/1988, de 28 de jul io, del Mercado de Valores, en 10 referente a su supervision, 
inspeccion y sancion, 

La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores 
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados 

- 6 
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CLASE 8.8 

reservados de infonnaci6n estadistica de los Fondos de Titulizaci6n, modificada por la 
Circular 4/2010, de 14 de octubre. 

las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten 
de aplicaci6n. 

EI Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, que esta 
integrado, fundamental mente, en cuanto a su activo, por los Derechos de Credito y, en cuanto 
a su pasivo, por los Bonos de Titulizaci6n de Activos emitidos en cuantia y condiciones tal 
que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

El unico objeto del Fondo es la transfonnaci6n de los conjuntos de Derechos de Credito 
cedidos que adquiere de entidades de credito, en valores de renta fija a tipo variable, 
homogeneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociaci6n en mercados 
organizados de valores. 

La gesti6n y administraci6n del Fondo esta encomendada a Titulizaci6n de Activos, S.A., 
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, (en adelante la Sociedad Gestora) con domicilio 
en Madrid, calle Orense, 69. Asimismo, en cali dad de representante legal Ie corresponde la 
representaci6n legal y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con 
cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita 
en el registro especial de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores con el numero 3. 

b) Duracion del Fondo 

EI Fondo se extinguira por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y la Ley 
191J 992, de 7 de julio, y en todo caso: 

Cuando se produzca el ultimo vencimiento de los Derechos de Credito 0, en el caso de 
que existieren cantidades adeudadas por los deudores pendientes de recuperaci6n, 
cuando se produzca la recuperaci6n integra de dichas cantidades 0, como maximo, 
cuando se cumplan 30 meses desde la fecha del vencimiento del ultimo derecho de 
credito agrupado en el Fondo. 

Cuando se amorticen integramente los Bonos emitidos. 

Cuando en una fecha de pago, el saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito sea 
inferior al diez por ciento del saldo nominal pendiente de aquellos en la fecha de 
desembolso, y la Sociedad Gestora proceda a la liquidaci6n del Fondo. 

- 7 
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CLASE 8.a 

Cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales que 
hagan imposible, 0 de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del 
Fondo. 

En el supuesto de que la Sociedad Gestora se disolviese, Ie fuera retirada su autorizaci6n, 
o fuera declarada en concurso y habiendo transcurrido el plazo que reglamentariamente 
estuviera establecido al efecto, 0 en su defecto, cuatro meses, sin haber designado una 
nueva Sociedad Gestora. 

Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en 
relaci6n con alguno de los valores emitidos 0 con algUn credito no subordinado 0 se 
prevea que se va a producir. 

Cuando se produzca una modificaci6n en la normativa fiscal , de conformidad con la 
norm at iva aplicable al Fondo y a los Bonos que, a juicio de la Sociedad Gestora, afecte 
significativamente y de forma negativa al equilibrio financiero del Fondo. 

En el supuesto de que la totalidad de los titulares de los Bonos y las contrapartidas de los 
Contratos del Fondo notifiquen ala Sociedad Gestora su interes en la amortizaci6n total 
de los Bonos y la Sociedad Gestora como representante del Fondo, proceda a la 
liquidaci6n anticipada del mismo. 

El 22 de noviembre de 2050, que representa la fecha de vencimiento legal del Fondo y 
que corresponde a la fecha de pago inmediatamente posterior a la fecha correspondiente 
a afiadir 36 meses a la fecha de vencimiento del ultimo Derecho de Credito agrupado en 
el Fondo. 

c) Liquidacion del Fondo 

La Sociedad Gestora procedeni a la liquidaci6n del Fondo, cuando tenga lugar la extinci6n 
del mismo con arreglo a 10 previsto en el apartado (b) anterior. 

Para ello, la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, lIevara a cabo las siguientes 
actuaciones: 

(i) 	 vender los activos, para 10 que recabara oferta de, al menos, cinco entidades de entre las 
mas activas en la compraventa de estos activos que, a su juicio, puedan dar valor de 
mercado. El precio inicial para la venta de la totalidad de los Certificados no sera 
inferior a la suma de (a) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados mas 
(b) los intereses devengados y no cobrados de los Prestamos Hipotecarios a que 
correspondan, si bien, en caso de que no se aIcance dicho importe, la Sociedad Gestora 
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CLASE 8.B 

estani obligada a aceptar la mejor oferta recibida por los activos ofertados por dichas 
entidades que cubran el valor de mercado del bien de que se trate. En el supuesto de 
que el Fondo se liquidara, quedando pendiente de amortizaci6n alg(Jn importe de los 
Certificados, Caja Madrid tendra un derecho de tan teo para recuperar los Certificados 
en las condiciones que establezca la Sociedad Gestora y de conformidad con 10 
establecido anteriormente. 

(ii) 	 cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para el proceso de liquidaci6n 
del Fondo. 

La Sociedad Gestora, una vez constituida una reserva para hacer frente a los gastos que se 
ocasionen con motivo de la liquidaci6n y extinci6n del Fondo, aplicani todas las cantidades 
que vaya obteniendo por la enajenaci6n de los activos del Fondo, junto con el resto de los 
Recursos Disponibles que tuviera el Fondo en ese momento, al pago de los diferentes 
conceptos, en la forma, cuantia y seg(Jn el Orden de Prelaci6n de Pagos, excepci6n hecha de 
la mencionada Reserva para Gastos de Extinci6n. 

En todo caso, la Sociedad Gestora, no procedera a la extinci6n del Fondo ni a la cancelaci6n 
de su inscripci6n en los registros administrativos que corresponda hasta que no haya 
procedido a la Iiquidaci6n de los activos remanentes del Fondo y a la distribuci6n de los 
fondos disponibles del Fondo, siguiendo el orden de prelaci6n de pagos previsto en el Folleto 
de emisi6n 0 se haya alcanzado la fecha de vencimiento legal. 

Transcurrido un plazo de, como maximo, seis meses desde la liquidaci6n de los activos 
remanentes del Fondo y la distribuci6n de los fondos disponibles, la Sociedad Gestora 
otorgara un acta notarial declarando: 

la extinci6n del Fondo, asi como las causas que motivaron su extinci6n, 

el procedimiento de comunicaci6n a los tenedores de los Bonos y a la Comisi6n Nacional 
del Mercado de Valores, y 

la distribuci6n de las cantidades disponibles del Fondo siguiendo el orden de prelaci6n 
de pagos prevista. 

Dicho docurnento notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores. 

- 9 
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d) Prelacion de pagos 

En caso de insolvencia del Fondo se apJicanl el regimen de preJacion de pagos, cuyas 
definiciones y detalles se hayan recogidas en la escritura de constituci6n del Fondo, 
estabJecidos como sigue: 

(i) 	 Pago de los Gastos Ordinarios (excepto el pago de la comision de la Sociedad Gestora 
que se sima en el segundo orden de prelacion) y Gastos Extraordinarios (suplidos 0 no 
por la Sociedad Gestora y debidamente justificados y excepto aquellos que se recojan 
expresamente en otro concepto del Orden de Prelacion de Pagos) e impuestos de los 
que el Fondo sea el sujeto pasivo. 

(ii) 	 Pago de la comision de la Sociedad Gestora. 

(iii) 	 Pago, en su caso, de la Cantidad Neta a pagar por el Fondo en virtud del Contrato de 
Permuta Financiera de Intereses al que se hace referencia en la nota 4, y, solamente en 
el caso de resolucion del citado contrato 0 de alguno de los Contratos de Opcion por 
incumplimiento del Fondo, abono de la cantidad a satisfacer por el Fondo que 
correspond a al pago de la cantidad liquidativa prevista en dichos contratos, si procede. 

(iv) 	 Pago de Intereses de los Bonos de la Clase A. 

(v) 	 Pago de Intereses de los Bonos de la Clase B. 

EI pago de los Intereses de los Bonos de la Clase B se postergani, pasando a ocupar la 
posicion (x) del presente Orden de Prelaci6n de Pagos en la Fecha de Pago de que se 
trate, cuando el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados FaJlidos 
acumulado el ultimo dia del Periodo de Calculo inmediatamente anterior a la Fecha de 
Pago en cuesti6n represente un porcentaje igual 0 superior al 19,15 % del saldo inicial 
de los Certificados. 

La postergacion a que se refiere el parrafo anterior se mantendra en las Fechas de Pago 
sucesivas hasta la Fecha de Pago en que los Bonos de la Clase A vayan a quedar 
amortizados en su totalidad. 
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(vi) Pago de Intereses de los Bonos de la Clase C. 

EI pago de los Intereses de los Bonos de la Clase C se postergara, pasando a ocupar la 
posicion (xi) del presente Orden de Prelacion de Pagos en la Fecha de Pago de que se 
trate, cuando el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados Fallidos 
acumulado el ultimo dia del Periodo de Calculo inrnediatamente anterior a la Fecha de 
Pago en cuesti6n represente un porcentaje igual 0 superior al 13,65 % del saldo inicial 
de los Certificados. 

La postergacion a que se refiere el parrafo anterior se mantendra en las Fechas de Pago 
sucesivas hasta la Fecha de Pago en que los Bonos de la Clase A y B vayan a quedar 
amortizados en su totalidad. 

(vii) Pago de Intereses de los Bonos de la Clase D. 

EI pago de los Intereses de los Bonos de la Clase D se postergara, pasando a ocupar la 
posici6n (xii) del presente Orden de Prelaci6n de Pagos en la Fecha de Pago de que se 
trate, cuando el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados Fallidos 
acumulado el ultimo dia del Periodo de Calculo inrnediatamente anterior a la Fecha de 
Pago en cuesti6n represente un porcentaje igual 0 superior al 9,6 % del saldo inicial de 
los Certificados. 

La postergacion a que se refiere el parrafo anterior se mantendra en las Fechas de Pago 
sucesivas hasta la Fecha de Pago en que los Bonos de la Clase A, B y C vayan a quedar 
amortizados en su totalidad. 

(viii) Pago de Intereses de los Bonos de la Clase E. 

EI pago de los Intereses de los Bonos de la Clase E se postergara, pasando a ocupar la 
posicion (xiii) del presente Orden de Prelacion de Pagos en la Fecha de Pago de que se 
trate , cuando el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados Fallidos 
acumulado el ultimo dia del Periodo de Calculo inrnediatamente anterior a la Fecha de 
Pago en cuesti6n represente un porcentaje igual 0 superior al 8,19 % del saldo inicial de 
los Certificados. 

La postergaci6n a que se refiere el parrafo anterior se mantendci en las Fechas de Pago 
sucesivas hasta la Fecha de Pago en que los Bonos de la Clase A, B, C y D vayan a 
quedar amortizados en su totalidad. 

(ix) 	 Retenci6n y aplicacion de la Cantidad Disponible para Amortizar, con sujeci6n a 10 
dispuesto en los apartados 4.9.3 y 4.9.4 de la Nota de Valores del Folleto de emisi6n, 
respecto a las reglas de amortizacion ordinaria y extraordinaria. 
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CLASE 8.B 

Los Bonos de las Clases A, B, C, DyE se amortizaran en cada Fecha de Pago con cargo a los 
Recursos Disponibles, por un importe equivalente a la menor de las siguientes 
cantidades (la "Cantidad Disponible para Amortizar"): 

(a) La diferencia positiva en esa Fecha de Pago entre (i) el Saldo Nominal Pendiente de 
Cobro de los Bonos de las Clases A, B, C, DyE previo a la amortizaci6n que se realice en 
esa Fecha de Pago, y (ii) el Sal do Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados No 
Fallidos correspondiente al ultimo dia del Periodo de Calculo inmediatamente anterior a la 
Fecha de Pago en cuesti6n; y 

(b) Los Recursos Disponibles en esa Fecha de Pago, deducidos los importes correspondientes 
a los conceptos (i) a (viii) en el Orden de Prelaci6n de Pagos. 

(x) 	 En el caso de que concurra la situaci6n descrita en el numero (v) anterior, pago de 
Intereses de los Bonos de la Clase B. 

(xi) 	 En el caso de que concurra la situaci6n descrita en el nllinero (vi) anterior, pago de 
Intereses de los Bonos de la Clase C. 

(xii) 	 En el caso de que concurra la situaci6n descrita en eI numero (vii) anterior, pago de 
Intereses de los Bonos de la Clase D. 

(xiii) En 	el caso de que concurra la situaci6n descrita en el nllinero (viii) anterior, pago de 
Intereses de los Bonos de la Clase E. 

(xiv) Retenci6n de la cantidad suficiente para mantener el Fondo de Reserva Requerido. 

(xv) 	 En su caso, abono de la cantidad a satisfacer por el Fondo que corresponda al pago de 
la cantidad liquidativa por resoluci6n del Contrato de Perrnuta Financiera de Intereses 0 

de los Contratos de Opci6n por incumplimiento de la contra partida. 

(xvi) Pago de los intereses devengados por el Prestamo Cup6n Corrido. 

(xvii) Pago de los intereses devengados por el Prestamo Participativo. 

(xviii) Pago de los intereses devengados por las disposiciones bajo el Credito Subordinado. 

(xix) Amortizaci6n del principal del Prestamo Cup6n Conido. 

(xx) 	 Amortizaci6n del principal del Prestamo Participativo. 
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(xxi) 	 Reembolso de las cantidades dispuestas del Credito Subordinado. 

(xxii) Pago del Margen de Intermediacion Financiera ("remuneracion variable") 

En el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abonar alguno de 
los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicaran las siguientes reglas: 

a) 	 Los Recursos Disponibles se aplicaran a los distintos conceptos mencionados, seg(Jn el 
orden de prelacion establecido y a prorrata del importe debido entre aquellos que 
tengan derecho a recibir el pago. 

b) 	 Los importes que queden impagados se situanin, en la siguiente Fecha de Pago, en un 
orden de prelacion inmediatamente anterior al del propio concepto de que se trate. 

c) 	 Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Pago 
no devenganin intereses adicionales. 

e) 	 Gestion del Fondo 

De acuerdo con la Ley 1911992 de 7 de julio sobre Regimen de Sociedades y Fondos de 
Inversion Inmobiliaria, la gestion del Fondo esta encomendada de forma exclusiva a 
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, quienes a su vez tienen en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion es la gestora del 
Fondo, actividad por la que percibira por la administracion del Fondo, en la primera fecha de 
pago de una sola vez, una comision inicial de 93 miles de euros. Adicionalmente percibira 
una remuneracion que se devengani trimestralmente en cada fecha de pago igual al 0,0 II % 
sobre el sal do nominal pendiente de cobro de los prestamos en la fecha de pago 
inmediatamente anterior a la fecha de pago en que deba abonarse la misma. 

La comision minima ascendera a 25 miles de euros actualizados anualmente por el IPC. 

f) 	 Agente financiero del Fondo 

El servicio financiero de la emision de bonos se atendera a traves de Caja Madrid. En cada 
fecha de pago, Caja Madrid percibira del fondo una comision del 0,005% anual sobre el saldo 
nominal pendiente de los Derechos de Credito en cada fecha de pago, como contraprestacion 
de sus servicios de agente financiero de la emision de los Bonos y por el mantenimiento de la 
Cuenta de Tesoreria del Fondo y el deposito de los Derechos de Credito. 
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Durante los primeros meses del ejercicio 2011, las agencias de calificaci6n Moody's y 
Standard and Poor's rebajaron la calificaci6n crediticia de Caja Madrid, 10 que afecto al 
Contrato de Servicios Financieros. Con fecha 11 de mayo de 2011 se procedi6 a sustituir a 
Caja Madrid en todas sus funciones por Bankinter para 10 cual se suscribi6 un Contrato de 
Servicios Financieros entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. 

Posteriormente, con fecha II de octubre de 20 II, de acuerdo con la informaci6n pubJicada 
por Standard and Poor's el rating de Bankinter fue rebajado, 10 que afecto al Contrato 
Novado de Servicios Financieros firmado entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. Con 
fecha 22 de diciembre de 2011, se procedi6 a sustituir a Bankinter en todas sus funciones por 
Banco Santander para 10 cual se ha suscrito un Contrato de subrogaci6n y novaci6n 
modificativa no extintiva del Contrato de Servicios Financieros entre Bankia (anteriormente 
Caja Madrid), Bankinter, Banco Santander y el Fondo. 

g) Contraparte de los derivados 

La Sociedad Gestora concert6 en representaci6n y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid un 
Contrato de Permuta Financiera de Intereses 0 Swap y un Contrato de Opci6n de Intereses. 

Durante los primeros meses del ejercicio 2011, las agencias de calificaci6n Moody's y 
Standard and Poor's rebajaron la calificaci6n crediticia de Caja Madrid, 10 que afecto al 
Contrato de Permuta Financiera. Con fecha lOde mayo de 2011, se ha procedido a sustituir a 
Caja Madrid en todas sus obligaciones por BBY A. 

h) Contraparte del Prestamo Subordinado 

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibi6 de Caja Madrid un prestamo subordinado y un 
prestamo participativo. 

i) Regimen de tributacion 

EI Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra 
exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos 
Juridicos Documentados. 
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS eVENTAS ANUALES 

a) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de 
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman 
parte los estados financieros S.05.1 , S.05 .2, S.05 .3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las 
notas explicativas S.06 que se recogen como Anexo I. Las Cuentas Anuales se han obtenido 
de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los principios 
contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 212009, de 25 de marzo, de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 412010, de 14 de 
octubre. 

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de Titulizacion de 
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion ha formulado estas cuentas 
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011. Estas cuentas, 
serlin aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su 
aprobacion sin cambios significativos. 

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales 
han sido fonnuladas en miles de euros, salvo que se indique 10 contrario. 

b) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros 

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que 
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas 
contables ya los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en 
la fecha de emision de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros 
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y 
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente 
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones 0 de 
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las 
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos. 
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Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparaci6n de estas cuentas anuales se 
refieren a: 

Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.1) 

Cancelaci6n anticipada (Nota l.b) 

EI valor razonable de la permuta financiera de intereses 0 Swap y del contrato de 
opci6n sobre tip os de interes(Nota 3.k) 

c) Comparacion de la informacion 

Los Ad.ministradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una 
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del 
ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior, por 10 que, la informaci6n contenida 
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos 
comparativos con la informaci6n relativa al ejercicio 20 II y, por consiguiente, no constituye 
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 20 IO. 

Como consecuencia de la entrada en vigor en 20 II de la nonna tercera de la Circular 4/2010, 
de 14 de octubre, de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica la 
Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales, estados 
financieros publicos y estados reservados de informaci6n estadistica de los Fondos de 
Titulizaci6n, el resultado neto de los ingresos y gastos devengados por el contrato de permuta 
financiera se incluye en el nuevo epigrafe de la cuenta de perdidas y ganancias "Resultado de 
operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)", figurando el ano anterior en el epigrafe 
"Intereses y rendimientos asimilados-Otros activos financieros" 0 "Intereses y cargas 
asimiladas-Otros pasivos financieros" segiln procediera. Este cambio de clasificaci6n no 
afecta al Margen de Intereses. 

d) Agrupacion de partidas 

En la confecci6n de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupaci6n de partidas 
relativas al balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de 
ingresos y gastos. 

e) Elementos recogidos en varias partidas 

En la confecci6n de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en 
dos 0 mas partidas del Balance. 
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE V ALORACION APLICADOS 

Los principales principios contables aplicados en la elaboraci6n de las cuentas anuales son 
los siguientes: 

a) Empresa en funcionamiento. 

EI Consejo de Administraci6n de TituJizaci6n de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos 
de Titulizaci6n ha considerado que la gesti6n del Fondo continuani en un futuro previsible, 
por 10 que la aplicaci6n de los principios y criterios contables no tiene como el prop6sito de 
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisi6n global 0 parcial, ni el 
importe resultante en caso de su liquidaci6n total. 

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, 
en funci6n de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momenta 
en el que se produzca el cobro 0 pago de los mismos, siempre que su cuantia pueda 
determinarse con fiabilidad . 

c) Corriente y no corriente 

Se correspond en con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total 
o parcial, enajenaci6n 0 realizaci6n, se espera que se produzca en un plazo maximo de un ano 
a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes. 

d) Activos dudosos 

EI valor en libros de los epigrafes de "Activos dudosos" recogera el importe total de los 
instrumentos de deuda y derechos de cn!dito que cuenten con algun importe vencido por 
principal, intereses 0 gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigiiedad, 
asi como aquellos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los terminos pactados contractualmente. 

El importe de los activos fallidos , obtenido de conformidad con 10 establecido en el folleto 
del Fondo, se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo 1 de la memoria. 
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e) Activos financieros 

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte 
obligada del contrato 0 negocio juridico confonne a las disposiciones del mismo. 

Pres/amos v par/idas a cobrar 

En esta categoria se cIasifican'm aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia detenninada 0 detenninable y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esta categoria se incluyen los derechos de credito que dispone el Fondo en cada momento. 

Valoraci6n inicial 

Los activos financieros incIuidos en esta categoria se valoranin inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transacci6n, que equivaldra al valor 
razonable de la contraprestaci6n entregada mas los costes de transacci6n que les sean 
directamente atribuibles. 

No obstante 10 senalado en el parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera 
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los 
flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoraci6n posterior 

Los activos financieros incIuidos en esta categoria se valoranin por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 

t) Intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epigrafe del activo se incIuye la periodificaci6n de los ingresos financieros derivados 
de los Derechos de Credito, detenninados de acuerdo con el tipo de interes efectivo, que aun 
no han sido cobrados. 

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incIuye la periodificaci6n de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizaci6n, que aun no han sido pagados. 
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g) Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos 0 asumidos por el Fondo se c1asifican 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad economica, supongan para 
este una obligacion contractual, directa 0 indirecta, de entregar efectivo u otro activo 
financiero, 0 de intercambiar activos 0 pasivos financieros con terceros en condiciones 
potencialmente desfavorables. 

Debilos y parlidas a pagar 

En esta categotia se c1asificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de activos financieros, es decir, las obligaciones, 
bonos y pagares de titulizacion emitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registraran en esta categotia las deudas con entidades de credito que 
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier 
disposicion realizada de Iineas de credito concedidas al Fondo. 

Valoracion inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categotia se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrano, sera el precio de la transaccion, que equivaldra 
al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que 
les sean directamente atribuibles. 

Se consideran'm costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direcc:ion y 
aseguramiento de la emision, la comision inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas 
del organo regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes denvados de 
la admision a negociacion de los valores emitidos, entre otros. 
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Valoracion posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizanin en la cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 

Repercusi6n de perdidas a los pasivos financieros 

Las perdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo, 
comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comision variable, devengada y no 
liquiciada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractual mente para cada fecha 
de pago. 

Dicha repercusion se registra como un ingreso en la partida "Repercusi6n de otras perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias. 

El importe correspondiente a las perdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se 
presenta separaciamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de 
"Correcciones de valor por repercusion de perdidas". 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizacion el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

La reversion de las perdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando el 
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido 
anteriormente para la repercusion de perdidas, terminando por la comision variable 
periodificada. 

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida "Repercusi6n de otras perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de 
los pasivos fillancieros que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese 
realizado la repercusion de perdidas. 

Cancelacion 

La cancelacion 0 baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en el acumulados. 
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h) Activos no corrientes mantenidos para la venta. 

En esta categoria se incluyen, en su caso, los activos recibidos por el Fondo para la 
satisfaccion, total 0 parcial , de activos financieros que representan derechos de cobro frente a 
terceros, con independencia del modo de adquirir la propiedad . 

La clasificacion y presentacion en balance de estos activos se lIeva a cabo tomando en 
consideracion el fin al que se destinan. 

El Fondo registrani, en su caso, un activo como activo no corriente mantenido para la venta si 
su valor contable se recuperara, fundamental mente, a traves de su venta, en lugar de por su 
uso continuado, y siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos: 

• 	 El activo ha de estar disponible en sus condiciones actuales para su venta inmediata, sujeto 
a los terminos usuales y habituales para su venta; y 

• 	 Su venta ha de ser altamente probable. 

Los activos no comentes mantenidos para la venta se registran, en el momenta de su 
reconocimiento inicial, por su valor razonable menos los costes de venta, que seran, al menos, 
del 25% de su valor razonable. En estos supuestos se presumira la inexistencia de beneficio, 
excepto que haya evidencia suficiente; en particular, se considera que no hay evidencia 
suficiente cuando la valoracion, realizada por experto independiente, tenga una antigi.iedad 
superior a seis meses. 

Posteriormente los activos no comentes mantenidos para la venta se valoran por el menor 
importe entre su valor en libros, caIculado en la fecha de su asignacion a esta categoria, y su 
valor razonable, neto de los costes de venta estimados. 

Las perdidas por deterioro de estos activos, debidas a reducciones de su valor en libros hasta 
su valor razonable (menos los costes de venta) se reconocen, en su caso, en el epigrafe 
"Deterioro neto de derechos de credito" de la cuenta de perdidas y ganancias. Las ganancias 
de un activo no comente en venta, por incrementos posteriores de valor razonable (menos los 
costes de venta), aumentan su valor en libros, y se reconocen en la cuenta de perdidas y 
ganancias hasta un importe igual al de las perdidas por deterioro anteriormente reconocidas. 

Aquellos activos adjudicados que no cumplan los requisitos para su registro como activos no 
comentes mantenidos para la venta se clasificaran de acuerdo a su naturaleza segtin el fin 
para el que el activo sea dedicado. 
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i) Comisiones 

Las comisiones devengadas por servicios prestados por el agente financiero y/o la Sociedad 
Gestora y/o administrador de los derechos de credito durante un periodo de tiempo 
especifico, se imputan a la cuenta de perdidas y ganancias a 10 largo del periodo que presten 
el servicio. 

Las comisiones 0 remuneraciones variables como consecuencia de la intennediaci6n 
financiera se detennina como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que 
incluyen, entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 

retribuci6n devengado en el periodo, distinto de esta comisi6n variable a percibir por el 
cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentaci6n constitutiva del Fondo. Se 
exceptUan de dicha diferencia la propia comisi6n variable y el gasto por impuesto sobre 
beneficios. 

j) Impuesto sobre Sociedades 

EI gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cad a ejercicio se calcula sobre el 
resultado econ6mico, corregido por las diferencias pennanentes de acuerdo con los criterios 
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia. 

En caso de existencia de diferencias temporarias se reconoceni en el epigrafe de "Activos por 
impuesto diferido", el efecto impositivo a recuperar de las autoridades fiscales en ejercicios 
futuros y/o en el epigrafe de "Pasivos por impuesto diferido", el efecto impositivo a pagar a 
las autoridades fiscales en los pr6ximos ejercicios. 

k) Coberturas contables 

EI Fondo utiliza derivados financieros negociados de fonna bilateral con la contraparte fuera 
de mercados organizados ("derivados ~Te"). 

Mediante esta operaci6n de cobertura, uno 0 varios instrumentos financieros , denominados 
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo especificamente identificado 
que puede tener impacto en la cuenta de perdidas y ganancias, como consecuencia de 
variaciones en el valor razonable 0 en los flujos de efectivo de una 0 varias partidas 
cubiertas. 

Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intenci6n de que 
sirvieran de cobertura) que no reunen las condiciones que permiten considerarlos como de 
cobertura se trata a efectos contable como "derivados de negociaci6n". 
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A los efectos de su registro y valoraci6n, las operaciones de cobertura se clasifican en las 
siguientes categorias: 

Cobertura del valor razonable: cubre la exposici6n a los cambios en el valor razonable 
de activos 0 pasivos reconocidos 0 de compromisos en firme au.n no reconocidos, 0 de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar 
a la cuenta de perdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura 
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de 
perdidas y ganancias. 

Cobertura de los (lujos de e(ectivo: cubre la exposici6n a la variaci6n de los flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos 0 pasivos reconocidos 
o a una transacci6n prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta 
de perdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso 
en firme puede ser contabiJizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte 
de la ganancia 0 la perdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como 
cobertura eficaz, se reconoceni en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo 
positivo (valor razonable a favor del Fondo) 0 negativo (valor razonable en contra del 
Fondo), transfiriendose a la cuenta de perdidas y ganancias en el ejercicio 0 ejercicios 
en los que la operaci6n cubierta prevista afecte al resultado. 

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente 
documentada por medio de los tests de efectividad que realiza la Sociedad Gestora del Fondo, 
para verificar que las diferencias producidas por la variaciones de valor razonable 0 de los 
flujos de efectivo entre el elemento cubierto y su cobertura se mantiene en parametros 
razonables a 10 largo de la vida de las operaciones, cumpliendo as) las previsiones 
establecidas en el momento de la contrataci6n. 

Una cobertura se considerara altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede 
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable 0 en los flujos de efectivo 
de la partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi 
completamente por los cambios en el valor razonable 0 en los flujos de efectivo del 
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan 
oscilado dentro de un rango de variaci6n del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto 
del resultado de la partida cubierta. 

Cuando en alglin momenta deja de cumplirse esta relaci6n, las operaciones de coberturas 
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociaci6n 
registrandose de acuerdo con su naturaleza. 

EI Fondo clasifica sus coberturas contables como coberturas de flujo de efectivo, en funci6n 
del tipo de riesgo que cubran. 
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I) Deterioro del valor de los activos financieros 

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora 
con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se 
ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se reconoce en los pasivos 
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constitucion del Fondo, una reversion 
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Derechos de credito 

El importe de las perdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados 
por su coste amortizado es igual ala diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacion, las perdidas crediticias 
futuras en las que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que Ja Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendni durante la vida 
del instrumento. En su estimacion se considera toda la informacion relevante que este 
disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros, que proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. 

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instnlmentos que cuenten con garantias 
reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesion del instrurnentos 0 figuren en la 
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrian de su realizaci6n, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtencion y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucion de la 
garantia. 

En el cciJculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizacion el tipo de interes efectivo original del instrurnento, si su tipo contractual es 
fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

Cuando se renegocien 0 modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interes efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociacion 0 modificaci6n se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario 0 emisor. 

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cuantitativo no es material. En particular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos 
de efectivo es igual 0 inferior a doce meses. 
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En el calculo de las perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden 
utilizar model os basados en metodos estadisticos. 

No obstante, el importe de la provisi6n que resulta de la aplicaci6n de 10 previsto en los 
parrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicaci6n de los porcentajes 
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las perdidas por deterioro en funci6n del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota 0 plazo que permanezca impagado de una misma operaci6n: 

• Tratamiento general 

Criterio aplicado desde del I de Julio de 20 I 0 (%) 

Hasta 6 meses 
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 
Mas de 12 meses 

25 
50 
75 

100 

Crilerio aplicado desde el I de enero de 2009 
hasta el I de julio de 2010 

Riesgos con 
empresas y 

empresarios (%) 
Riesgos con reslo 
de deudores (%) 

Hasta 6 meses 5,3 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 100,0 100,0 

La escala anterior tambien se aplica, por acumulaci6n, al conjunto de operaciones que 
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el 
calculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que permanezca 
impagado, 0 la de la calificaci6n de los activos como dudosos si es anterior. 

• Operaciones con garantia inrnobiliaria 

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como 
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera 
carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo 0, en su 
caso, de la entidad cedente, se estima, segun el tipo de bien sobre el que recae el 
derecho real, con los siguientes criterios: 
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(i) 	 Vivienda tenninada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con 
cedula de ocupaci6n en vigor donde el prestatario vive habitual mente y tiene los 
vinculos personales mas fuertes. La estimaci6n del valor de los derechos 
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 
80%. 

(ii) 	 Fincas rUsticas en explotaci6n, y oficinas, locales y naves polivalentes 
tenninadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta 
autorizada la edificaci6n para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal 0 

ganadera; asi como los inrnuebles de uso polivalente, vinculados 0 no a una 
explotaci6n econ6mica, que no incorporan caracteristicas 0 elementos 
constructivos que limiten 0 dificulten su uso polivalente y por ello su facil 
realizaci6n en efectivo. La estimaci6n del valor de los derechos recibidos en 
garantia es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 70%. 

(iii) 	 Viviendas tenninadas (resto). IncIuye las viviendas tenninadas que, ala fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula de 
habitabilidad u ocupaClOn expedida por la autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideraci6n en el 
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 60%. 

(iv) 	 Parcelas, solares y resto de activos irunobiliarios. El valor de los derechos 
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasaci6n ponderado por un 
50%. 

(v) 	 En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la infonnaci6n 
necesaria para detenninar el tipo de bien sobre el que recae la garantia, el valor 
de los derechos recibidos en garantia sera como maximo el valor de tasaci6n, 
ponderado por un 80%. 

Desde el I de julio de 2010, la cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las 
operaciones calificadas como "activos dudosos" a que se refieren los apartados anteriores se 
debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la 
garantia, estimada de acuerdo con la metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la 
fecha mas antigua que pennanezca incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro 
del apartado "Tratamiento general" de esta Nota. Con anterioridad al I de julio de 2010, se 
debian aplicar los siguientes criterios: 

Operaciones con garantia real sobre viviendas tenninadas: el porcentaje de 
cobertura a aplicado a los instrumentos de deuda que contaban con garantia de 
primera hipoteca sobre viviendas tenninadas, asi como a los arrendamientos 
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financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo era igual 0 inferior al 
80% del valor de tasaci6n de las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos 
tres anos sin que se extinguiera la deuda 0 el Fondo adquiriera la propiedad de las 
viviendas, se consideraba que dicha adjudicacion no iba a producirse y se 
aplicaban a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura: 

(%) 

Mas de 3 aiios, sin exceder de 4 aiios 25 
Mas de 4 aiios, sin exceder de 5 aiios 50 
Mas de 5 aiios, sin exceder de 6 aiios 75 
Mas de 6 aiios 100 

Otras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura apJicados a las 
operaciones que contaban con garantias reales sobre bienes inmuebles, incluidas 
aquellas operaciones con garantias sobre viviendas tenninadas excluidas del 
apartado anterior, siempre que la Sociedad Gestora 0 las entidades cedentes 
hubieran iniciado los tramites para ejecutar dichos bienes y estos tuvieran un 
valor sustancial en relacion con el importe de la deuda, eran los que se indican a 
continuacion, distinguiendo segUn el deudor fuera una empresa 0 empresario u 
otro tipo: 

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

Hasla 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 100,0 100,0 

La Sociedad Gestora ajusta, al alza 0 a la baja, el importe que resulte de aplicar 10 previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan 
individualmente. No obstante, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han realizado ajustes 
que impliquen una cobertura diferente a la detenninada con arreglo a los apartados anteriores. 

EI importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
perdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un 
anal isis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacion de algun 
importe, este se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto Ie asistan derechos al Fondo, 
pueda continuar registrando intemamente sus derechos de cobro hasta su extinci6n por 
prescripcion, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la 
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perdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo 
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversi6n si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 

EI reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la 
base de los terminos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
calificados como dudosos. EI criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperaci6n del 
importe de la perdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo 
como consecuencia de utilizar en su dlculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperaci6n de la perdida por 
deterioro. 

La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2011 y 2010 de los activos financieros 
del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo apJicado los porcentajes de cobertura en vigor a 
dicha fecha. 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES 

Durante el ejercicio 20 I I Y hasta la fecha de formulaci6n de las cuentas anuales no se ha 
producido ninglin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa 
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de 
Administraci6n de la Sociedad Gestora. 

5. RJESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS 

EI riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la 
Sociedad Gestora a traves de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo. 
No obstante, des de su constituci6n se estructura para que el impacto de los distintos riesgos 
en su estructura sea minimo. 

El Fondo est! expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interes y 
de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de credito derivados de los instrumentos financieros 
que mantiene en su cartera. 
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Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estim 
denominadas las masas patrimoniales. 

• Riesgo de tipo de in teres 

El riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interes 
afecten a los cash flows 0 al valor razonable de los instrumentos financieros. 

Desde la constituci6n, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contrat6 una permuta 
financiera y un contrato de opci6n de intereses que intercambia los flujos de los prestamos 
por el de los bonos mas un Spread, de forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos 
futuros del Fondo tendria el hecho de tener distintos indices de referencia para repreciar 
activos y pasivos, asi como las distintas fechas de repreciaci6n. 

• Riesgo de tipo de cambio 

EI Fondo no presenta exposici6n significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de 
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro. 

Riesgo de Iiquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, 0 para 
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer 
frente en todo momenta a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago 
establecido en el folleto del Fondo. 

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposici6n a este riesgo dado que solo se 
atiende los compromjsos (pasivos) en la medida en que se cobran 0 realizan los activos. Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funci6n de la 
cascada de pagos, sin que se realice una gesti6n activa de la liquidez transitoria. 

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constituci6n pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados, 
etc .. , con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fond os liquidos 
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de 
credito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 9 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 
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Riesgo de credito 

EI riesgo de cn~dito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los cn~ditos cedidos al 
fondo no atiendan sus compromisos. 

No obstante, dada la estructura y diseno del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos 
S.G.F.T., S.A. y recogida en el foIIeto de emision, las perdidas ocasionadas por la 
materializacion de este riesgo serlin repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de 
pagos a los acreedores del Fondo, por 10 que dichas perdidas no tendrian impacto patrimonial 
en el Fondo. 

Asimismo, el Fondo puede tener contratado pennutas financieras y opciones sobre tipos de 
interes con la entidad cedente 0 un tercero independiente, asi como lineas de liquidez. Estas 
operaciones tambien exponen al fondo a incurrir en perdidas en el caso de que la contraparte 
del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las contrapartes 
son entidades financieras espanolas 0 grupos financieros internacionales y la propia 
estructura del fondo establece mecanismos de proteccion como la constitucion de garantias 
adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes. 

Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en perdidas significativas derivadas del 
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte. 

EI siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de credito al cierre de los ejercicios 
201 I y 2010: 

Miles de euros 
31.12.2011 31.12.2010 

Derechos de credito 1.450.982 1.597.467 
Deudores y otras cuentas a cobrar 7.819 6.588 
Otros activos financieros 47 124 
Derivados de cobertura 
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 136.431 142.870 

Total Riesgo 1.595.279 1.747.049 

En el Estado S.05 .5 (Cuadro A y B), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra las concentraciones de los derechos de credito segiln el area geografica y 
divisa). 
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6. ACTIVOS FINANCIEROS 

La composicion de 1a cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la 
siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2011 

Corriente No corriente Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar 7.819 7.819 
Derechos de credito 

Certificados de transmision hipotecaria 39.405 1.339. 118 1.378.523 
Activos dudosos 4.474 70.860 75 .334 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (2.934) (2.746) (5.680) 
lntereses devengados no vencidos 1.607 1.607 
Intereses vencidos e impagados 1.198 1.198 

Derivados de cobertura 
Otros activos financieros 47 47 

51.616 1.407.232 1.458.848 

Miles de euros 

31.12.2010 

Corriente No corriente Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar 6.588 6.588 
Derechos de credito 

Certificados de transmisi6n hipotecaria 44.042 1.442.904 1.486.946 
Activos dudosos 700 121.204 121.904 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (14 .288) (14.288) 
lntereses devengados no vencidos 2.905 2.905 

Derivados de cobertura 
Otros activos financieros 124 124 

54.359 1.549.820 1.604.179 
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6.1 Derechos de credito 

Con fecha 19 de diciembre de 2007, se produjo la suscripcion efectiva de Certificados de 
transmisi6n de hipoteca representativos de los prestamos titulizados, por importe de 
2.399.999.999,99 euros. 

Los Certificados de transmisi6n de hipotecas corresponden a prestamos hipotecarios que no 
cumplen uno 0 varios de los requisitos que exige la Secci6n 2" de la Ley 211981 del Mercado 
Hipotecario y las disposiciones que la desarrollan. Se trata, en todos los casos, de prestamos 
concedidos para la adquisici6n de una vivienda situada en territorio espanol con garantia de 
primera hipoteca sobre un inmueble valorado por una Sociedad de Tasaci6n inscrita en el 
Registro Especial del Banco de Espana. 

Las caractensticas minimas que debieron curnplir los Derechos de Credito cedidos que se 
recogen en la escritura de constituci6n del Fondo fueron revisadas mediante la aplicaci6n de 
procedimientos estadisticos por los auditores designados por la Sociedad Gestora del Fondo, 
habiendo emitido estos un inforrne al concluir dicha revisi6n. 

EI movimiento de los derechos de credito durante los ejercicios 20 II y 2010 ha side el 
siguiente: 

Miles de euros 

2011 

Soldo inicial Adiciones Amortizacioncs Saldo final 

Derechos de cri:<lilo 
Certificados de transmisi6n hipoleearia 1486.946 (108423) 1.378.523 
Activos dudosos 121.904 (46.570) 75.334 
Correeeiones de valor por deterioro de aClivos (.) (14.288) ( 1.239) 9.847 (5 .680) 
Inlereses devengados no vencidos 2.905 35.862 (37.160) 1.607 

Interescs vencidos e impagados 1.198 1.198 

1.597.467 35.821 (182 .306) 1450.982 

Miles de euros 

2010 

Derechos de cri:<lilo 
Certificados de Iransmisi6n hipotecaria 
Aeli vos dudosos 
Correcciones de valor por delerioro de aClivos (.) 
Intereses devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

Saldo inicial 

1.585.995 
209 .120 

(104.235) 
1.676 

1.692.556 

Adiciones 

38.926 

38.926 

Amortizaciones 

(99 .049) 
(87 .216) 

89.947 
(37 .697) 

(134.015) 

Saldo final 

1.486.946 
121.904 

( 14 .288) 
2.905 

1.597467 
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EI saldo registrado como amortizaciones de las correcciones de valor por deterioro de activos, 
incluye a 31 de diciembre de 2011,9.847 miles de euros (2010: 17.895 miles de euros) que se 
corresponden con la reversion del deterioro de los prestamos fallidos dados de baja durante el 
ejercicio, que no han sido registrados en la cuenta de perdidas y ganancias. 

EI saldo registrado como amortizaciones de los certificados de transmision hipotecaria, 
incluye a 31 de diciembre de 2011,79.188 miles de euros (2010: 28.812 miles de euros) que 
se correspond en con el principal de los derechos de credito considerados como fallidos y que 
han sido dados de baja de balance durante el ejercicio. 

AI 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizacion anticipada del conjunto de activos 
financieros fue del 2,83% (3,76% al 31 de diciembre de 20 10). 

AI 31 de diciembre de 2011 el tipo de interes medio de la cartera era del 2,59% (2,21 % al 31 
de diciembre de 2010), can un tipo maximo de 4,49% (3,99% al 31 de diciembre de 2010) Y 
minimo del 1,5% (1,49% al 31 de diciembre de 2010). 

Durante los ejercicios 20 II y 20 lOse han devengado intereses de Derechos de Credito por 
importe de 36.497 y 37.990 miles de euros, respectivamente, de los que 1.607 y 2.905 miles 
de euros, respectivamente, se encuentran pendientes de vencimiento y, 1.198 miles de euros 
se encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 20 II, estando registrados en el 
epigrafe "Derechos de credito" del activo del balance de situacion a 31 de diciembre de 20 II 
y 2010. 

AI 31 de diciembre de 20 II Y 2010 el Fondo no tiene clasificados activos dudosos por causas 
distintas ala morosidad. 

AI 31 de diciembre de 20 II, la perdida imputada en la cuenta de perdidas y ganancias 
relacionada con los activos deteriorados es de 26.740 miles de euros (20 I 0: ganancia de 
75.518 miles de euros), registrada en el epigrafe "Deterioro neto de derechos de credito", que 
se compone de: 

Miles de euros 
2011 2010 

Deterioro de derechos de credito ( 1.239) 
Reversion de deterioro 72.052 
Beneficio (perdida) neto procedente de activos 

fallidos (26.086) 3.466 
Recuperacion de intereses no reconocidos 585 

(26.740) 75 .518 
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En el Estado S.OS.I (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo distinguiendo entre los 
importes que vencen en cada uno de los cinco anos siguientes al cierre del ejercicio, entre el 
sexto y el decimo ana y el resto de anos hasta su vencimiento. 

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

Este apartado recoge, fundamental mente, importes vencidos de los derechos de credito 
pendientes de cobro. La Sociedad Gestora estima que los vencimientos de las partidas 
recogidas en este epigrafe se producinin en un periodo inferior a 12 meses. 

En el estado S.03 la partida "Otros" en el epigrafe "Otros flujos de caja provenientes de 
operaciones del Fondo" a 31 de diciembre de 20 11, recoge principal mente, los importes en 
transito de cobro del Cedente, que se han registrado como cobros efectivos en otros epigrafes 
del estado S.03. 
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7. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA 

EI saldo que figura en el balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2011 Y 2010 se 
corresponde con los activos adjudicados al cierre del ejercicio. 

EI movimiento de los activos no corrientes mantenidos para la venta al 31 de diciembre de 
20 II Y 2010 es el siguiente: 

Miles de euros 
2011 2010 

Saldo inicial 13.373 

Altas 43.302 13.373 
Bajas ( 1.342) 

55 .333 13.373Saldo final 

Las perdidas netas obtenidas por la venta de bienes adjudicados, durante el ejercicio 2011, 
han ascendido a 310 miles de euros (20 I 0: 0 miles de euros), que figuran registrados en el 
epigrafe "Ganancias (perdidas) en la baja de activos no corrientes en venta" de las cuentas de 
perdidas y ganancias. 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Fondo no poseia ningun irunueble adjudicado de valor 
significativo, individualmente considerado. 
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AI 31 de diciembre de 2011, la informaci6n agrupada por valor razonable menos costes de 
venta de activos adjudicados, de los bienes inmuebles adjudicados no significativos 
individualmente considerados es la siguiente: 

Datos en miles de euros 

Valor ramnable menos cosIes de 
venIa de aClivos adjudicados (€) 

V.loren 
Libras 

Resultado 
i mpulado en el 

peJiodo 

% de activos 
valorados 

segUn 
tasaciones 

Plaza media 
ponderado 

eSlim.do para 
su venia 

CosIes 
medios de 

adjudicaci6n 

Importe en 
Iibros de los 
aClivos con 
anligUedad 

tasaci6n superior 
a 2 anos 

Hasla 500.000 55.333 25.732 98% (*) 

Mas de 500.000 sin exceder de 
1.000.000 (*) 

Mas de 1.000.000, sin ex ceder 
de 2.000.000 (*) 

Mas de 2.000.000 (*) 

($) Se espera que la venta se lIeve a cabo en cuanto sea posible y siempre y cuando las condiciones de mercado 
10 permitan. 

AI 31 de diciembre de 20 II, la propiedad de los inmuebles adjudicados pertenece al Fondo, 
si bien dichos inmuebles han sido inscritos a nombre de la Entidad Cedente actuando en todo 
momento por cuenta yen interes del Fondo motivado, fundamentalmente, por dos razones: 

Con anterioridad a la entrada en vigor del Real Decreto-Iey 6/2010, de 9 de abril, que a 
traves de su articulo 27, reconoce que los fondos de titulizacion pueden ser titulares de 
bienes inmuebles, tanto los juzgados, como los registros de la propiedad, denegaban 
respectivamente, la cesi6n de remate y la inscripci6n registral de los inmuebles a nombre 
de los fondos, por considerar a estos ultirnos como entidades carentes de personalidad 
juridica. Este tipo de actuaci6n persiste aun en determinados casos como consecuencia de 
la peculiaridad de la titularidad juridica de los fondos de titulizacion. 
EI administrador de los prestamos, cumpJiendo con su obligacion de prestar la maxima 
diligencia y atenci6n en la administracion de los prestamos, y en atenci6n a que debe 
ejercer el mismo nivel de pericia, cuidado y diligencia en la administraci6n de los mismos 
que el que dedicaria si los prestamos perteneciesen a su propia cartera, no ha venido 
diferenciando, ni en sus sistemas, ni en sus procesos, ni en su gestion, la cartera titulizada 
de la cartera propia, al objeto de no discriminar los intereses del Fondo respecto a los 
intereses del administrador de estos activos. 
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8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIV ALENTES 

EI detalle de este epigrafe del activo del balance de situaci6n es como sigue: 

Miles de euros 

31.12.201 I 31.12.2010 

Tesoreria 136.43 I 142.870 

Otros activos Iiquidos equivalentes 

136.431 142 .870 

A 31 de diciembre de 2011 y 20 I0, el saldo de "Tesoreria" del balance recoge el saldo deudor 
que mantiene el Fondo en la Cuenta de tesoreria, depositada en Banco Santander, la cual 
incluye el Fondo de Reserva (vease nota I .f). 

EI Fondo de Reserva se constituy6 en la Fecha de Desembolso, por un importe de 82.560 
miles de euros. A 30 de julio de 20 lOse doto de nuevo el Fondo de Reserva con cargo a la 
ampliaci6n del Prestamo Participativo por un importe de 145.941 miles de euros (Fondo de 
Reserva de Referencia). 

Hasta el 30 de julio de 2010, el Fondo de Reserva requerido fue el Fondo de Reserva Inicial. 
Durante los 3 siguientes afios desde el 30 de julio de 20 I0, el Fondo de Reserva Requerido 
sera el Fondo de Reserva de Referencia. 

Una vez transcurrido el plazo de 3 afios referido en el parrafo anterior, el nuevo Fondo de 
Reserva Requerido sera la menor de entre las siguientes cantidades: 

Fondo de Reserva de Referencia 

EI mayor de: 

- el doble del porcentaje que representa el Fondo de Reserva de Referencia sobre el 
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos el 30 de julio de 20 I 0 con respecto al 
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos en la Fecha de Pago de que se trate; y 

- el 50% del Fondo de Reserva de Referencia. 

EI importe del Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2011 es de 112.972 miles de euros 
(116.501 miles de euros a 31 de diciembre de 2010.) Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el 

- 37 



OK8312494 

CLASE 8.a 

Fondo de Reserva era inferior al nivel minimo requerido en la escritura de constituci6n como 
consecuencia de la aplicaci6n del regimen de prelaci6n de pagos descrito en la nota l(d), 
desde la F echa de Pago del 23 de febrero de 20 I 0 por un importe por debajo del minimo de 
32.969 y 29.440 miles de euros, respectivamente. EI nivel minimo requerido del Fondo de 
Reserva a 31 de diciembre de 20 II Y 20 I 0 es de 145.941 miles de euros. Al 29 de febrero de 
2012 (fecha ultima informaci6n financiera disponible), el Fondo de Reserva se encuentra por 
debajo del niveI requerido en 35 .951 miles de euros. 

EI saldo de tesoreria esta remunerado al tipo de interes de referencia de los Bonos disminuido 
en un margen del 0,20 %, en funci6n del saldo media diano durante el periodo que medie 
entre las fechas de pago. 

Durante los ejercicios 20 II Y 20 lOse han devengado intereses por importe de 1.546 y 570 
miles de euros, respectivamente, encontrandose pendientes de cobro al 31 de diciembre de 
20 II Y 2010 un importe de 47 y 124 miles de euros, respectivamente. 

9. PASIVOS FINANCIEROS 

La composici6n de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 Y 20 I 0 es la siguiente: 

Miles de euros 
31.12.2011 

Corriente No Corriente Total 

Obligaciones y otras valores negociables 
Series no subordinadas 43.879 336.658 380.537 
Series subordinadas 1.048.800 1.048.800 
Intereses y gastos devengados no vencidos 2.894 2.894 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 241.909 241.909 
Intereses y gastos devengados no vencidos 913 913 
Correcciones de valor por repercusi6n (47 .898) (47.898) 

de perdidas 
Intereses vencidos e impagados 20.367 20.367 

Derivados de cobertura 2.712 18.027 20.739 

70.765 1.597.496 1.668.261 
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Miles de euros 

31.12.2010 

Corriente No Corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 44.742 426.251 470.993 
Series subordinadas 1.048.800 1.048.800 
Intereses y gastos devengados no vencidos 2.369 2.369 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 241.909 241.909 
Intereses y gastos devengados no vencidos 11.916 11.916 
Correcciones de valor por repercusi6n 

de perdidas (17 .947) (17 .947) 
Derivados de cobertura 1.883 14.399 16.282 

60.910 1.713.412 1.774.322 

9.1 Obligaciones y otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del Fondo y con cargo al mismo, procedi6 
en la fecha de constituci6n del Fondo, a la emisi6n de una unica serie de Bonos de 
titulizaci6n, cuyas caracteristicas se muestran a continuaci6n: 

Bonos 

Valor 
nominal 
en euros 

N° de 
Bonos % 

Importe 
Nominal 
en euros 

Calificaci6n 
S&P 

Serie Al 
Serie A2 
Clase B 
Clase C 
Clase D 
Clase E 

lOO.OOO 
100.000 
100.000 
lOO.OOO 
100.000 
100.000 

13.512 
8.352 

600 
744 
528 
264 

56,30% 
34,80% 

2,50% 
3,10% 
2,20% 
1,10% 

1.351.200.000 
835 .200.000 

60.000.000 
74.400.000 
52.800.000 
26.400.000 

AAA 
AAA 
AA 
A 

BBB 
BB 

24.000 100,00% 2.400.000.000 
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Durante el ejercicio 20 I 0, la Sociedad Gestora solicito a Moody's Investors Service Espana, 
S.A., en calidad de agencia de calificaci6n adicional, el otorgamiento de una segunda 
calificaci6n crediticia de los Bonos de las Serie Al Y A2 del Fondo. Con fecha 30 de julio de 
2010 Moody's otorgo las siguientes calificaciones crediticias: 

Importe Calificaci6n 
Bonos Nominal en euros Moody's 

Serie Al 1.351.200.000 Aa2 
Serie A2 835.200.000 Aa3 

En virtud de 10 anterior, la inclusi6n de una nueva agencia de calificaci6n a los efectos de 
calificar los bonos de las Serie Al y A2 emitidos por el Fondo al amparo del Folleto, supone 
la modificaci6n de ciertos extremos del Fondo, y conlleva el otorgamiento de una nueva 
Escritura de Modificaci6n de la Escritura de Constituci6n del Fondo. 

El tipo de interes variable nominal aplicable a cada serie, segun el establecido en la escritura 
de constituci6n, corresponde a: 

Interes Diferencial 
variable en% 

Serie AI Euribor 3 meses 0,30 
Serie A2 Euribor 3 meses 0,32 
Clase B Euribor 3 meses 0,55 
Clase C Euribor 3 meses 0,70 
Clase D Euribor 3 meses 0,85 
Clase E Euribor 3 meses 2,50 

Fonna de pago: 	 Trimestral 

Fechas de pago de intereses: 	 los dias 22 de: febrero , mayo, agosto y 
noviembre 

Fecha de inicio del devengo de intereses: 	 21 de diciembre de 2007 

Fecha del primer pago de intereses: 	 22 de febrero de 2008 

Fecha de vencimiento final bajo la hipotesis 
de inexistencia de amortizaciones 

anticipadas: 22 de noviembre de 2050 
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Las fechas de pago de intereses y de amortizaci6n de los Bonos son los dias anterionnente 
senalados,6 en caso que no fueran dia habil, el primer dia habil inmediatamente posterior. 

Los Bonos de la Serie A comenzaran su amortizaci6n en la Fecha de Inicio de Amortizaci6n 
(incluida). La amortizaci6n del principal de los Bonos A se realizara mediante amortizaciones 
parciales en cada una de las Fechas de Pago de Amortizaci6n por el importe de la Cantidad 
Disponible de Principal aplicado en cada Fecha de Pago de Amortizaci6n a prorrata entre los 
Bonos de la propia Serie A. 

La amortizaci6n de los Bonos de la Serie B se realizanl mediante amortizaciones parciales en 
cada una de las Fechas de Pago de Amortizaci6n a partir de aquella, incluida, en que se hayan 
amortizado por completo los Bonos de la Serie A. La amortizacion del principal de los Bonos 
B se realizara aplicando el importe de la Cantidad Disponible de Principal (que no haya sido 
aplicado a la amortizaci6n de los Bonos A) en cada Fecha de Pago de Amortizaci6n a 
prorrata entre los Bonos de la propia Serie B, reduciendose el nominal de cad a Bono B hasta 
completar su importe nominal total reduciendose el nominal de cada Bono A hasta completar 
su importe nominal total. 

Los Bonos est<in admitidos a cotizaci6n en A.I.A.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido 
canicter de mercado secundario oficial de valores. La entidad encargada del registro contable 
de los Bonos es la Sociedad de Gesti6n de los Sistemas de Registro, Compensaci6n y 
Liquidaci6n de VaIores, S.A. (Iberclear), quien compensara y liquidara las transacciones 
realizadas sobre los Bonos. 

EI movimiento de los Bonos de Titulizaci6n durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el 
siguiente: 

Miles de euros 

Ejercicio 20 II Tramo Al Tramo A2 Tramo B Tramo C Tramo D TramoE Total 

Saldo inicial 470.993 835.200 60.000 74.400 52.800 26.400 1.519.793 


Amortizaciones (90.456~ ~90.456) 


380.537 835.200 60.000 74.400 52.800 26.400 1.429.337Saldo final 

Miles de euros 

Ej ercicio 20 I 0 Tramo AI Tramo A2 Tramo B Tramo C Tramo D Tramo E Total 

Saldo inicial 705.234 835.200 60.000 74.400 52.800 26.400 \.754.034 


Amortizaciones ~234.2412 (234.241) 


470.993 835.200 60.000 74.400 52.800 26.400 1519.793Saldo final 
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Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 25.638 miles de euros 
(19.120 miles de euros durante el ejercicio 2010), registrados en el epigrafe de "Intereses y 
cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables" de la cuenta de perdidas y 
ganancias adjunta, y encontnindose al 31 de diciembre de 20 II un importe de 2.894 miles de 
euros devengados pendientes de vencimiento (2.369 miles de euros al 31 de diciembre de 
2010). 

El d.lculo de la vida media y de la duraci6n de los Bonos esta significativamente ligada a la 
vida de los activos cedidos, la cual esta influenciada por las hip6tesis de tasas de 
amortizaci6n anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizaci6n se formaran a partir de de 
una variedad de facto res (geograficos, estacionalidad, tipos de interes, etc ... ) que impiden su 
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimaci6n sobre la vida 
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los 
Bonos) en el Estado S.OS.I (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales. 

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimaci6n sobre la vida residual de 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimaci6n se detalla en el Estado S.OS.2 (Cuadro 
A), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interes medios anuales aplicados durante los 
ejercicios 2011 y 2010 de cada uno de los tipos de bonos emitidos y vivos durante dichos 
ejercicios: 

Tipos medios 
aplicados 

2011 2010 

Serie A I 1,765% 1,341% 
Serie A2 1,785% 1,361% 
Clase B 2,015% 1,591% 
Clase C 2,165% 1,741% 
Clase 0 2,315% 1,891% 
Clase E 3,965% 3,541% 
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En el Estado S.05.2 (Cuadro D), incIuido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra las calificaciones actuales por las agencias de rating de los bonos de 
titulizaci6n emitidos. 

A 29 de febrero de 2012, la calificaci6n crediticia de los Bonos emitidos es la siguiente: 

Bonos 
Calificacion 

S&P 
Calificacion 

Moody's 

Serie Al 
Serie A2 
Clase B 
Clase C 
Clase D 
Clase E 

A+ 
A+ 
A 

BB+ 
BB

B 

Aa2 
Aa3 

9.2 Deudas con entidades de credito 

EI detalle al 31 de diciembre de 2011 Y 2010 es el siguiente: 

Miles de euros 
31.12.2011 31.12.2010 

Prestamos subordinados 
Fondo de Reserva 228.501 228.501 
Gastos Iniciales y Desfase de lntereses 13.408 13.408 

lntereses y gastos devengados no vencidos 913 11.916 
Intereses vencidos e impagados 20.367 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas( -) (47.898) (17.947) 

215.291 235.878 
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Prestamo Cupon Con-ido 

Con fecha 19 de diciembre de 2007, se firmo un contra to de Prestamo Cupon Corrido entre 
Caja Madrid y la Sociedad Gestora, a favor del Fondo, por un importe de 6.456 miles de 
euros, destinado exclusivamente al pago de la parte del precio de los prestamos que, de 
acuerdo con el Folleto y la escritura de constitucion, corresponde al cupon corrido. 

EI prestamo devenga un tipo de interes variable anual igual al tipo de interes de referencia de 
los Bonos durante dicho penodo mas un margen identico al aplicable para los Bonos de la 
Clase E. En cada una de las Fechas de Pago, se producira una amortizacion del principal por 
el importe del remanente de los recursos disponibles tras el pago del resto de obligaciones 
con rango superior de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos 0 el Orden de Prelacion de 
Pagos de liquidaci6n, segun corresponda. Este prestamo fue totalmente amortizado en 2008. 

Prestamo Subordinado Gastos /niciales y Desfase de /ntereses 

EI 19 de diciembre de 2007 se produjo la elevacion a publico del contrato representativo de 
un Prestamo Subordinado destinado al pago de los gastos iniciales. Dicho prestamo se 
dispone en dos momentos: 

(i) 	 Una primera disposicion a la fecha de desembolso por 1.970 miles de euros, la 
cual se destina unicamente al pago de los gastos iniciales 

(ii) 	 Una segunda disposicion por un maximo de 16.000 miles de euros que se dispuso 
inicialmente por un importe de 13.045 miles de euros, que se ha destinado a cubrir el 
desfase correspondiente existente en la primera Fecha de Pago entre el devengo de 
intereses de los Certificados hasta la primera Fecha de Pago y el cobro de los intereses 
de los Certificados vencidos con anterioridad a dicha Fecha de Pago. 

La amortizacion de este prestamo se realizara hasta su amortizacion total en cada Fecha de 
Pago, por el importe remanente de los Recursos Disponibles tras el pago del resto de 
obligaciones de rango superior de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, 0 el Orden de 
Prelacion de Pagos de Liquidacion. 

Pnistamo Subardinado Participativo Fonda de Reserva 

Asimismo, se formalizo en la fecha de constitucion del Fondo, un Prestamo Participativo 
destinado por la Sociedad Gestora a la dotacion del Fondo de Reserva lnicial por importe de 
82.560 miles de euros (vease nota 8). 

EI 30 de julio de 2010 la Sociedad Gestora en nombre y por cuenta del Fondo, firmo un 
acuerdo de novacion modificativa y no extintiva del prestamo subordinado participativo para 
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el Fondo de Reserva, ampliando el importe del prestamo en 145.941 miles de euros para 
dotar el Fondo de Reserva como mecanismo de mejora de credito. 

La amortizaci6n del Prestamo Participativo se realizani en cada Fecha de Pago de la siguiente 
forma: 

(i) 	 hasta que, de forma agregada, se haya amortizado una cantidad igual al importe 
inicial del prestamo participativo (82.560 miles de euros), se amortizani en cada 
Fecha de Pago un importe igual al de los Recursos Disponibles una vez 
atendidas todas las obligaciones del Fondo con un rango superior a la de Pago 
de Principal de Prestamo Participativo, conforme al Orden de Prelacion de 
Pagos 0 al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion, segtin correspond a; y 

(ii) 	 una vez que de forma agregada se haya amortizada una cantidad igual al 
importe inicial del Prestamo Participativo (82.560 miles de euros), se amortizara 
en cad a Fecha de Pago un importe igual al importe en que se reduzca el Fondo 
de Reserva Requerido con sujecion al Orden de Prelacion de Pagos 0 al Orden 
de Prelacion de Pagos de Liquidacion, segtin correspond a 

La remuneracion del prestamo participativo se reaJizara sobre la base de un tipo de interes 
anual variable pagadero en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de Referencia de los 
Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de lntereses mas un margen identico al 
aplicable a los Bonos de la Clase E. 

AI 31 de diciembre de 2011, los intereses devengados y pendientes de pago del total de las 
deudas con entidades de credito ascienden a 21.280 miles de euros (l 1.916 miles de euros al 
31 de diciembre de 2010) que se encuentran registrados bajo el epigrafe de "Deudas con 
entidades de credito-Intereses y gastos devengos no vencidos" del pasivo. 

Los intereses devengados durante 2011 por el total de las deudas con entidades de credito han 
ascendido a 9.364 miles de euros (5.181 miles de euros a 31 de diciembre de 2010), 
registrados en el epigrafe "lntereses y cargas asimiladas-Deudas con entidades de credito" de 
la cuenta de perdidas y ganancias adjunta. 

La fecha de vencimiento de las deudas con entidades de credito es indeterminada, siendo 
como maxima la fecha de vencimiento final del fonda, que es el 22 de noviembre de 2050. 
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9.3 Contrato de permuta financiera y opciones de intereses. 

Durante los primeros meses del ejercicio 20 II, las agencias de calificaci6n Moody's y 
Standard and Poor's rebajaron la calificaci6n crediticia de Caja Madrid, 10 que afecto al 
Contrato de Pennuta Financiera y de Opci6n. Con fecha lOde mayo de 20 II, se ha procedido 
a sustituir a Caja Madrid en todas sus obligaciones por BBVA. 

Contrato Permuta Financiera 

Para mitigar el riesgo de tipo de interes que tiene lugar por el hecho de encontrarse los 
Certificados sometidos a tipos de interes variables con diferentes indices de referencia y 
diferentes periodos de revisi6n y de liquidaci6n a los intereses variables establecidos para 
cada una de las Series de Bonos, la Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta 
del Fondo, con Caja Madrid (actualmente BBV A), un contrato de pennuta financiera de tipos 
de interes variables ("Contrato de Permuta Financiera de Intereses"), confonne al modele 
de Contrato Marco de Operaciones Financieras de la Asociaci6n Espanola de Banca. 

Los tenninos mas relevantes del contrato se describen a continuaci6n: 

Parte A: BBV A (anterionnente Caja Madrid) 

Parte B: La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo. 

Fechas de Liquidaci6n: Las fechas de Iiquidaci6n coinciden con las Fechas de Pago de los 
Bonos, esto es, los dias 22 de febrero, mayo, agosto y noviembre de cada ailo, 0, en caso de 
no ser este Dia Habil, el inmediatamente siguiente Dia Habit. La primera Fecha de 
Liquidaci6n fue el 22 de febrero de 2008. 

Periodo de Liquidaci6n: EI Periodo de Iiquidaci6n seran los dias efectivamente 
transcurridos entre dos Fechas de Liquidaci6n consecutivas, incluyendo la primera y 
excluyendo la ultima. Excepcionalmente, el periodo de liquidaci6n tuvo una duraci6n 
equivalente a los dias efectivamente transcurridos entre la Fecha de Desembolso (incluida), y 
el 22 de febrero de 2008 (excluido). 

Cantidad a Pagar Parte A: En cada Fecha de Liquidaci6n, la Parte A abonara a la Parte B el 
resultado de multiplicar el lmporte Nocional por el Tipo Variable Parte A por el numero de 
dias del Periodo de Calculo Parte A inmediatamente anterior dividido por 360. 

Cantidad a Pagar Parte B: En cada Fecha de Liquidaci6n, la Parte B abonara a la Parte A el 
resultado de sumar los tres (3) importes, cada uno de ellos referido a cada uno de los tres (3) 
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Subperiodos de Calculo Parte B finalizados inmediatamente anteriores a la Fecha de 
Liquidaci6n de que se trate, obtenidos al multiplicar: 

(i) el lmporte Nocional, por 
(ii) el Tipo Variable Parte B correspondiente al Subperiodo de Calculo Parte B 

de que se trate, por 

(iii)el numero de dias del Subperiodo de Calculo Parte B dividido por 360. 


Incumplimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses 
Si en una Fecha de Liquidaci6n el Fondo no pagase la totalidad de la cantidad que Ie 
correspondiera satisfacer a BBVA, el Contrato de Permuta Financiera de Intereses podra 
quedar resuelto a instancias de BBVA. En caso de que correspondiera pagar cantidad 
liquidativa, el Fondo asurnira, si procede, la obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa 
prevista en los tt~rminos del Contra to de Permuta Financiera de Intereses, y todo ello de 
conformidad con el Orden de Prelaci6n de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidaci6n. Si en una Fecha de Liquidaci6n BBV A no hiciera frente a sus obligaciones de 
pago, en parte 0 por la totalidad, de la cantidad que Ie correspondiera satisfacer al Fondo, la 
Sociedad Gestora podra optar por resolver el Contrato de Permuta Financiera de Intereses. En 
este caso, (i) BBV A asumira la obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa prevista en el 
Contrato de Permuta Financiera de Intereses 0 (ii) la cantidad liquidativa que el Fondo tuviera 
que abonar, en su caso, a BBVA, de acuerdo con 10 previsto en el Contrato de Permuta 
Financiera de lntereses, se pagara de conformidad con el Orden de Prelaci6n de Pagos 0 con 
el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. La cantidad Jiquidativa, cuando sea aplicable 
de conformidad con el Contrato de Permuta Financiera de lntereses, sera calculada por la 
Sociedad Gestora, como agente de calculo del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, 
en funci6n del valor de mercado de dicho contrato, de acuerdo con 10 previsto en el mismo. 
Sin perjuicio de 10 anterior, salvo en una situaci6n pennanente de alteraci6n del equilibrio 
financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, tratara 
de contratar un nuevo contrato de permuta financiera de intereses. 

Vencimiento del Contra to de Permuta Financiera de Intereses 
La ocurrencia, en su caso, de la resoluci6n anticipada del Contrato de Permuta Financiera de 
lntereses no constituira en si misma una causa de vencimiento anticipado del Fondo ni de 
liquidaci6n anticipada del mismo, salvo que en conjunci6n con otros eventos 0 circunstancias 
relativos a la situaci6n patrimonial del Fondo se produjera una alteraci6n sustancial 0 

permanente de su equilibrio financiero. 
El vencimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses tendra )ugar en la fecha mas 
temprana entre (i) la Fecha de Vencimiento Legal y (ii) la fecha en que concurra alguna de las 
causas de extinci6n del Fondo. 
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Contrato de Opcion. 

Con el fin de cubrir e1 riesgo de tipo de interes y asegurar un margen mlnlmo a los 
Certificados que ha incorporado a su activo y que estan ligados a Prestamos Hipotecarios 
cuyo tipo de interes de referencia es el Interes de Referencia de Prestamos Hipotecarios en 
una de sus tres modalidades (IRPH Bancos, IRPH Cajas de Ahorro, 0 IRPH Conjunto de 
Entidades de Referencia) (los "Indices de Referencia" y cada uno, un "Indice de 
Referencia"), la Sociedad Gestora celebro, en representacion y por cuenta del Fondo, con 
Caja Madrid (actual mente BBV A), tres contratos de opcion, uno por cada uno de los tres 
Indices de Referencia, conforme al modelo de Contrato Marco de Operaciones Financieras de 
la Asociacion Espanola de Banca (los "Contratos de Opcion"), que danin lugar a pagos 
unicamente por BBV A al Fondo (excepto por 10 que respecta a la prima y, en su caso, a la 
cantidad liquidativa) y cuyos terminos mas relevantes se describen a continuacion: 

Prima: La Sociedad Gestora abono a Caja Madrid, en la Fecha de Desembolso, en concepto 
de prima en relacion con los tres Contratos de Opcion, un importe agregado que no superara 
los ocho mi\1ones ochocientos mil euros (8.800.000 E). 

Pagador del Importe Variable Opcion: BBV A (anteriormente Caja Madrid) 

Fechas de Liquidacion: Las fechas de liquidacion coinciden con las Fechas de Pago de los 
Bonos, esto es, los dias 22 de febrero, mayo, agosto y noviembre de cada ano, 0, en caso de 
no ser este Dia Habil, el inmediatamente siguiente Dia Habil. La primera Fecha de 
Liquidacion fue el 22 de febrero de 2008. 

Periodos de CaIculo Opcion: EI Periodo de Ca\culo Opcion seran los dias efectivamente 
transcurridos durante los tres (3) meses naturales inmediatamente anteriores a la 
correspondiente Fecha de Liquidacion. Excepcionalmente, el primer Periodo de Ca\culo 
Opcion tendra una duracion equivalente a los dias efectivamente transcurridos entre la Fecha 
de Desembolso y el 31 de enero de 2008. 

Cantidad a Pagar Opcion: En relaci6n con cada Contrato de Opcion, en cada Fecha de 
Liquidacion, el Pagador dellmporte Variable Opcion abonara al Fondo el resultado de sumar 
los tres (3) importes, cada uno de ell os referido a cad a uno de los tres (3) meses naturales 
finalizados inmediatamente anteriores a la Fecha de Liquidacion de que se trate, obtenidos al 
multiplicar: 
(i) ellmporte Nocional Opcion, por 
(ii) El Tipo Variable Euribor correspondiente al mes natural de que se trate mas el Diferencial 
menos el Tipo Variable IRPH correspondiente a dicho mes (en caso de que esta diferencia 
fuera positiva), por 
(iii) el numero de dias del mes natural dividido por 360. 
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Incumplimiento de los Contratos de Opcion 
Si en una Fecha de Liquidacion el Pagador del Importe Variable Opcion no hiciera frente a 
sus obligaciones de pago, en parte 0 por la tota I idad , de la cantidad que Ie correspondiera 
satisfacer al Fondo, la Sociedad Gestora podni optar por resolver el Contrato de Opci6n de 
que se trate. En este caso, (i) el Pagador del Importe Variable Opci6n asumini la obligaci6n 
del pago de la cantidad liquidativa prevista en el Contrato de Opci6n correspondiente 0 (ii) la 
cantidad liquidativa que el Fondo tuviera que abonar, en su caso, a el Pagador del Importe 
Variable Opci6n, de acuerdo con 10 previsto en el Contrato de Opci6n, se paganin de 
conformidad con el Orden de Prelacion de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidacion. La cantidad liquidativa, cuando sea aplicable de conformidad con el Contrato de 
Opcion, sera calculada por la Sociedad Gestora, como agente de calculo del Contrato de 
Opci6n, en funci6n del valor de mercado de dicho contrato, de acuerdo con 10 previsto en el 
mismo. Sin perjuicio de 10 anterior, salvo en una situaci6n permanente de alteracion del 
equilibrio financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del 
Fondo, tratara de contratar un nuevo contrato de opcion. 

Vencimiento de los Contratos de Opcion 
La ocurrencia, en su caso, de la resoluci6n anticipada de uno 0 mas de los Contratos de 
Opci6n no constituira en SI misma una causa de vencimiento anticipado del Fondo ni de 
liquidaci6n anticipada del mismo, salvo que en conjunci6n con otros eventos 0 circunstancias 
relativos a la situaci6n patrimonial del Fondo se produjera una alteraci6n sustancial 0 

permanente de su equilibrio financiero. 
El vencimiento de los Contratos de Opcion tendra lugar en 1a fecha mas temprana entre (i) la 
Fecha de Vencimiento Legal y (ii) la fecha en que concurra alguna de las causas de extinci6n 
del Fondo. 

El metoda empleado para el calculo del valor razonable de los derivados consiste en la 
estimaci6n de los flujos futuros de ambas partes del derivado, usando la curva de tipo de 
interes propia de cada tipo de referencia. La eficacia de la contabilizaci6n de la cobertura de 
los derivados se realiza mediante la realizacion de tests de efectividad de forma peri6dica. 

Las principales hipotesis utilizadas para realizar la valoracion del derivado han sido: 

31.12.2011 31.12.2010 

Tasa de amortizaci6n anticipada 12% 12% 
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Un detalle de los derivados de cobertura al 31 de diciembre de 2011 y 20 I 0 es como sigue: 

• AI 31 de diciembre de 2011 

Miles de euros 

Com prado/ Valor razonable Nominal Elemenlo 
Inslrumenlorripo de derivado Vendido Posilivo Negalivo Compromelido Vencimienlo Cubierto Conlraparte 

Derechos Enlidades de cr&iilo 
Permula y Opci(,n de Inlereses Comprado 20.739 1.378.523 Nov-50 de crMilo Residentes 

20.739 1.378.523 

• AI 31 de diciembre de 2010 

Miles de eurns 

Comprado/ Valor razonable Nominal Elemenlo 
Inslrumentorripo de derivado Vendido Positivo Negativo Compromelido Vencimiento Cubierto Conlraparte 

Derechos Enlidades de cr&iilo 
Permuta y Opci6n de Inlereses Comprado 16.282 1.486.946 No v-5 0 de credilo Residentes 

16.282 1.486.946 

EI Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no 
corriente, en base al calculo de la proporcion que representan los doce meses siguientes a la 
fecha de valoraci6n respecto de la vida estimada del Fondo, siendo por 10 tanto el valor 
razonable negativo a corto plazo un importe de 2.712 miles de euros (1.883 miles de euros de 
valor razonable negativo al 31 de diciembre de 20 I 0) Y el valor razonable negativo a largo 
plazo un importe de 18.027 miles de euros (14.399 miles de euros de valor razonable 
negativo al 31 de diciembre de 20 I 0). 

AI 31 de diciembre de 20 II el Fondo tiene registrado en la cuenta "Ajustes repercutidos en 
balance de Ingresos y Gastos reconocidos - Cobertura de flujos de efectivo" del balance de 
situaci6n un importe deudor de 17.698 miles de euros (13 .950 miles de euros de importe 
deudor al 31 de diciembre de 2010), habiendose producido durante el ejercicio 2011 un 
movimiento deudor de esta cuenta por importe de 3.748 miles de euros (8.506 miles de euros 
durante el ejercicio 2010). 

Al 31 de diciembre de 2011 el resultado neto derivado de los instrumentos de cobertura 
asciende a 5.497 miles de euros (6.690 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). 
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10. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS 

EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 20 II se 
presenta a continuaci6n: 

Ejercicio 20 II 

Liquidacion de cobros y pagos del periodo Perlodo 

Real 

Derechos de credito clasificados en el Activo 

Cobras por amortizaciones ordinarias 28.277 
Cobras por amortizaciones anticipadas 45.514 
Cobros por intereses ordinarios 32.994 
Cobras par intereses previamente impagados 4.166 
Cobras par amortizaciones previamente impagadas 2.014 
Otros cobras en especie 1.032 
Otros cobras en efectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie A I) 90.456 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie A2) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 8) 
Pagas por amortizaci6n ordinaria (Serie C) 
Pagos por amortizacion ordinaria (Serie D) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie E) 
Pagos por intereses ordinarios (Serie A I) 6.884 
Pagos por intereses ordinarios (Serie A2) 13:486 
Pagos por intereses ordinarios (Serie 8) 1.109 
Pagos por intereses ordinarios (Serie C) 1.488 
Pagos por intere50s ordinarios (Serie D) 1.136 
Pagos par intere50s ordinarios (Serie E) 1.010 
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie A I) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie AZ) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie 8) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie C) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie D) 
Pagos por amorti7..aciones anticipadas (Serie E) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie A I) 
Pagos par amortizaci6n prcviamente impagada (Serie A2) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie 8) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie C) 
Pagos por amortizacion previamente impagada (Serie D) 
Pagos por amortizaci6n previa mente impagada (Serie E) 
Pagos por intereses previamente impagados (Serie A I) 
Pagos por intereses previamente impagados (Serie A2) 
Pagos por intereses previamente impagados (Serie 8) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie C) 
Pagos par intereses previamente impagados (Serie D) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie E) 
Pagos por amortizacion de presta mos subordinados 
Pagos par intereses de pn\stamos subordinados 
Otros pagos del periodo 
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboraci6n de la informaci6n real acumulada y la 
informaci6n contractual, entendida esta ultima, como los cobros y pagos que estaban 
previstos para el periodo (0 acumulados hasta la fecha) en el folleto 0 escritura de 
constituci6n, la mencionada informaci6n ha sido sustituida con una comparativa entre las 
tasas e hip6tesis de los activos y pasivos en el momenta inicial y las actuales, presentada a 
continuaci6n: 

Ejercicio 20 II 

Hip6tesis 
mom en to Momento 

inicial actual 

Tipo de interes medio de la carlera 5,28% 2,59% 

Hipotesis de tasa de amortizaci6n anticipada 16% 2,83% 

Hip6lesis de tasa de fall idos 0,30% 2.3% 

Hip6tesis de tasa de recuperaci6n de fallidos 85% 0,33% 

Hip6lesis de lasa de morosidad 1,20% 5,18% 

Loan to value Medio 91,13% 83,26% 

Hipotesis de fecha de liquidaci6n anticipada del fondo 22/08/2019 Feb-2038 

Como consecuencia de ser este el primer ejercicio en el que hay que suministrar la 
informaci6n incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtenci6n y atendiendo al principio 
de importancia relativa no se presenta informaci6n comparativa del ejercicio 20 10. 

Ni al 31 de diciembre de 20 II oi de 2010 el Fondo presentaba impagados en ninguna de las 
diferentes series de Bonos en circulaci6n. 

Ni al 31 de diciembre de 20 II ni de 2010 el Fondo ha dispuesto de mejoras crediticias para 
hacer frente al pago de las series. 

Ni durante 2011 ni durante 2010 el Fondo ha abonado importe alguno al Cedente en concepto 
de margen de intermediaci6n del Fondo. 
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11. SITUACION FISCAL 

EI resultado econ6mico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe 
carecer de valor patrimonial. 

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligaci6n de practicar retenci6n sobre las 
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del lmpuesto sobre Sociedades procedentes de 
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes: 

I. Que esten representados mediante anotaciones en cuenta. 
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espanol. 

SegUn las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales 0 

baya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro anos. 

EI Fondo tiene abierto a inspecci6n todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad de 
los ultimos cuatro ejercicios. En opini6n de los administradores de la Sociedad Gestora del 
Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspecci6n. 

De conformidad con la Ley 2120 10, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean 
los fondos de titulizaci6n hipotecaria y los fondos de titulizaci6n de activos, son de aplicaci6n 
a estos los criterios establecidos para las entidades de credito sobre la deducibilidad de la 
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes. 
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12. OTRA INFORMACION 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incWTido en gastos 
destinados a la minimizaci6n del imp acto medioambiental y a la protecci6n y mejora del 
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacionadas con la protecci6n y mejora del medio ambiente. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2011 Y 2010, en base a 
los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma 
significativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2011 han 
sido 5 miles de euros (5 miles de euros durante el ejercicio 2010), no habiendo prestado el 
auditor servicios al Fondo distintos al de auditoria de cuentas. 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Fondo no tenia ninglin importe significativo pendiente 
de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un plazo 
superior al plazo legal de pago. 

13. HECHOS POSTERIORES 

Al 31 de diciembre de 20 II, la propiedad de los inmuebles adjudicados pertenece al Fondo, 
ya que si bien dichos inmuebles han sido inscritos a nombre de la Entidad Cedente actuando 
en todo momenta por cuenta y en interes del Fondo, la Sociedad Gestora ha obtenido el 
reconocimiento de la titularidad real de estos activos a favor del Fondo, mediante los 
correspondientes convenios firmados con la Entidad Cedente el 31 de diciembre de 2011 Y el 
30 de marzo de 2012 respectivamente. La inscripci6n registral a nombre de la Entidad 
Cedente, fundamentalmente, ha venido motivada por dos razones: 

Con anterioridad a la entrada en vigor del Real Decreto-ley 612010, de 9 de abril, que a 
traves de su articulo 27, reconoce que los fondos de titulizacion pueden ser titulares de 
bienes inmuebles, tanto los juzgados, como los registros de la propiedad, denegaban 
respectivamente, la cesion de remate y la inscripcion registral de los inmuebles a nombre 
de los fondos , por considerar a estos ultimos como entidades carentes de personalidad 
juridica. Este tipo de actuaci6n persiste aun en determinados casos como consecuencia de 
la peculiaridad de la titularidad juridica de los fondos de titulizaci6n. 
El adrninistrador de los prestamos, cumpliendo con su obligaci6n de pres tar la maxima 
diligencia y atenci6n en la adrninistraci6n de los prestamos, y en atenci6n a que debe 
ejercer el mismo nivel de pericia, cuidado y diligencia en la adrninistraci6n de los mismos 

- 54 



OK8312511 


CLASE 8.8 

que el que dedicaria si los prestamos perteneciesen a su propia cartera, no ha venido 
diferenciando, ni en sus sistemas, ni en sus procesos, ni en su gesti6n, la cartera titulizada 
de la cartera propia, al objeto de no discriminar los intereses del Fondo respecto a los 
intereses del adrninistrador de estos activos. 

No obstante 10 anterior, tal y como queda recogido en los compromisos asumidos por la 
Entidad Cedente en relaci6n con los procedimientos de ejecuci6n de irunuebles incluidos en 
el convenio de reconocimiento de titularidad de fecha 30 de marzo de 2012: 

La Entidad Cedente, que reconoce la plena titularidad de los irunuebles a favor del 
Fondo,procedeni a modificar este tipo de actuaciones para habilitar, a la mayor brevedad 
posible y en todo caso con anterioridad al 30 de junio de 2012, los procesos necesarios 
para que las nuevas adjudicaciones de irunuebles resulten en la inscripci6n directa a 
nombre del Fondo. 
La Entidad Cedente mantendni indemne al Fondo de todo dano y perjuicio que pueda 
derivarse del hecho de que los inmuebles se encuentren inscritos a nombre de la Entidad Cedente. 
Las partes se comprometen, durante los 30 dias siguientes a la firma del convenio, a analizar 
conjuntamente la forma mas eficiente para proceder a la regularizaci6n registral de los inmuebles. 
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INFORME DE GESTION 
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Titulizaci6n de Activos (SGFT)S.A. 

MADRID RMBS IV, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

INFORME DE OESTION 

2011 

MADRID RMBS TV, Fondo de Titulizaci6n de Activos, fue constituido por Titulizaci6n de 
Activos SOFT, el 19 de Diciembre de 2007, comenzando el devengo de los derechos sobre sus 
activos desde Fecha de Constituci6n, y obligaciones de sus pasivos el21 de Diciembre de 2007, 
Fecha de Desembolso. ActUa como Agente Financiero del Fondo la Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Madrid, con funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de 
sus obligaciones. 

El Fondo emiti6 24.000 Bonos de Titulizaci6n en seis Clases. 

La Clase A esti compuesta por dos Serie de Bonos: 

La Serie AI, integrada por 13.512 Bonos de 100.000 euros nominales cad a uno, que 
devengan un interes nominal anual variable, con pago trimestral , resultante de sumar (i) 
el tipo de interes interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,30%. 

La Serie A2, integrada por 8.352 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que 
devengan un interes nominal anual variable, con pago trimestre, resultante de sumar (i) 
el tipo de interes interbancario EURIBOR a tres meses, mas (li) un margen del 0,32%. 

La Clase B integrada por 600 Bonos de 100.000 euros nominales cad a uno, que devengan un 
interes nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de interes 
interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,55%. 

La Clase C integrada por 744 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un 
inten~s nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de interes 
interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,70%. 
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La Clase D integrada por 528 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un 
interes nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de interes 
interbancario EURlBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,85%. 

La Clase E integrada por 264 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un 
interes nominal anual variable, con pago trimestral , resultante de sumar (i) el tipo de interes 
interbancario EURlBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 2,50%. 

EI importe de la emisi6n del Fondo asciende a 2.400.000.000 euros. Las entidades 
aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la Fecha de Desembolso la totalidad del importe 
de la emisi6n. 

El activo del Fondo MADRID RMBS IV esta integrado por Derechos de Credito cedidos por 
Caja Madrid. 

EI Fondo desembols6 en la Fecha de Desembolso el importe de los Derechos de Credito 
suscritos por su importe nominal total. 

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibi6 los siguientes prestamos: 

Prestamo de Cup6n Corrido: por un importe total de 6.455.632,39 euros, destin ado al 
pago de la parte del precio de los certificados que corresponde a1 Cup6n Corrido Este 
prestamo fue otorgado por la entidad emisora de los Certificados de Transmisi6n 
Hipotecaria. 

Prestamo Participativo: por un importe de 82.560.000 euros, con destine a dotar 
inicialmente eJ Fondo de Reserva, y otorgado por la entidad emisora de los Certificados 
de Transmisi6n Hipotecaria. Con fecha 30 de julio del 2010 se amplio el Prestamo 
Participativo por un importe de ciento cuarenta y cinco millones novecientos cuarenta y 
un mil cuatrocientos doce euros con treinta y un centimos (145.941.412,31 E). 

Credito Subordinado: por un importe total de 15.014.900,42 euros, y otorgado por la 
entidad emisora de los Certificados de Transmisi6n Hipotecaria en dos disposiciones: 

Una primera disposici6n, por importe de 1.969.767,53 euros, destinada al pago 
de los Gastos Iniciales. 

Una segunda disposici6n, por importe de 13.045. I 32,9 euros, que se entregara 
el segundo dia habil anterior a la primera fecha de pago destinado a cubrir el 
desfase correspondiente a la primera Fecha de Pago del Fondo entre devengo y 
cobro de los intereses de los Certificados 
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En cada Fecha de Pago, se dotani al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Minimo del 
Fondo de Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago esten disponibles para tal fin. 

Hasta el 30 de julio de 2010, el Fondo de Reserva requerido fue el Fondo de Reserva Inicial. 
Durante los 3 siguientes afios desde el 30 de julio de 20 I 0, el Fondo de Reserva Requerido 
sera el Fondo de Reserva de Referencia. 

Una vez transcunido el plazo de 3 afios referido en el parrafo anterior, el nuevo Fondo de 
Reserva Requerido sera la menor de las siguientes cantidades: (i) el Fondo de Reserva de 
Referencia, y (ii) el mayor de (ii.a) el doble del porcentaje que representa el Fondo de 
Reserva de Referencia sobre el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos el 30 de 
julio de 2010 con respecto al Saldo Nominal Pendiente de cobro de los Bonos en la Fecha de 
Pago de que se trate; y (ii.b) el 50% del Fondo de Reserva de Referencia . 

EI Fondo liquida con las Entidades Cedentes de los Derechos de Credito con caracter 
mensual el dia 20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 22 
de febrero, 22 de mayo, 22 de agosto y 22 de noviembre de cada ano. La primera Fecha de 
Pago tendra lugar el 22 de febrero de 2008. 

Teniendo en cuenta la evoluci6n de los flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de 
Amortizaci6n Anticipada del 16%, se preve que la Sociedad Gestora proceda a la Liquidaci6n 
Anticipada del Fondo con fecha 24/08/2020 conforme a la Escritura de Constituci6n del Fondo y 
al Folleto de Emisi6n. 

Riesgos asociados al Fondo 

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la 
Sociedad Gestora a traves de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo. 
No obstante, desde su constituci6n se estructura para que el impacto de los distintos riesgos 
en su estructura sea minimo. 

EI Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incJuye los riesgos de tipo de interes y 
de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de credito derivados de los instrurnentos financieros 
que mantiene en su cartera. 
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Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que esmn 
denominadas las masas patrimoniales. 

• Riesgo de lipo de interes 

EI riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interes 
afecten a los cash flows 0 al valor razonabJe de los instrumentos financieros . 

Desde la constituci6n, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contrat6 una perm uta 
financiera y un contrato de opci6n de intereses que intercambia los flujos de los prestamos 
por el de los bonos mas un Spread, de forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos 
futuros del Fondo tendria el hecho de tener distintos indices de referencia para repreciar 
activos y pasivos, asi como las distintas fechas de repreciaci6n. 

• Riesgo de [ipo de cambio 

EI Fondo no presenta exposici6n significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de 
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro. 

Riesgo de Jiquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos Iiquidos, 0 para 
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer 
frente en todo momenta a sus obligaciones de pago con forme al calendario de pago 
establecido en el folleto del Fondo. 

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposici6n a este riesgo dado que solo se 
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran 0 realizan los activos. Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funci6n de la 
cascada de pagos, sin que se realice una gesti6n activa de la liquidez transitoria. 

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constituci6n pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como Iineas de liquidez, prestamos subordinados, 
etc .. , con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos 
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de 
credito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 9 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 
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Riesgo de credito 

EI riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los creditos cedidos al 
fondo no atiendan sus compromisos. 

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizaci6n de Activos 
S.G.F.T., S.A. y recogida en el folleto de emisi6n, las perdidas ocasionadas por la 
materializaci6n de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelaci6n de 
pagos a los acreedores del Fondo, por 10 que dichas perdidas no tendrian impacto patrimonial 
en el Fondo. 

Asimismo, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos de 
interes con la entidad cedente 0 un tercero independiente, asi como !ineas de Jiquidez. Estas 
operaciones tambien exponen al fondo a incurrir en perdidas en el caso de que la contra parte 
del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las contrapartes 
son entidades financieras espafiolas 0 grupos financieros intemacionales y la propia 
estructura del fonda establece mecanismos de protecci6n como la constituci6n de garantias 
adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes. 
Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en perdidas significativas derivadas del 
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte. 

Hechos posteriores 

Al 31 de diciembre de 2011, la propiedad de los inrnuebles adjudicados pertenece al F ondo, 
ya que si bien dichos inmuebles han sido inscritos a nombre de la Entidad Cedente actuando 
en todo momenta por cuenta y en interes del Fondo, la Sociedad Gestora ha obtenido el 
reconocimiento de la titularidad real de estos activos a favor del Fondo, mediante los 
correspondientes convenios firmados con la Entidad Cedente el 31 de diciembre de 2011 yel 
30 de marzo de 2012 respectivamente. La inscripci6n registral a nombre de la Entidad 
Cedente, fundamentalmente, ha venido motivada por dos razones: 

Con anterioridad a la entrada en vigor del Real Decreto-Iey 6/2010, de 9 de abril, que a 
traves de su articulo 27, reconoce que los fond os de titulizaci6n pueden ser titulares de 
bienes inmuebles, tanto los juzgados, como los registros de la propiedad, denegaban 
respectivamente, la cesi6n de remate y la inscripci6n registral de los inrnuebles a nombre 
de los fond os, por considerar a estos ultimos como entidades carentes de personalidad 
juridica. Este tipo de actuaci6n persiste altn en determinados casos como consecuencia de 
la peculiaridad de la titularidad juridica de los fondos de titulizaci6n. 
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EI administrador de los prestamos, cumpliendo con su obligaci6n de prestar la maxima 
diligencia y atenci6n en la administraci6n de los prestamos, y en atenci6n a que debe 
ejercer eL mismo nivel de pericia, cuidado y diligencia en la administraci6n de los mismos 
que el que dedicaria si los prestamos perteneciesen a su propia cartera, no ha venido 
diferenciando, ni en sus sistemas, ni en sus procesos, ni en su gesti6n, la cartera titulizada 
de la cartera propia, al objeto de no discriminar los intereses del Fondo respecto a los 
intereses del administrador de estos activos. 

No obstante 10 anterior, tal y como queda recogido en los compromisos asumidos por La 
Entidad Cedente en relaci6n con los procedimientos de ejecuci6n de inmuebles incluidos en 
eL convenio de reconocimiento de titularidad de fecha 30 de marzo de 2012: 

La Entidad Cedente, que reconoce la plena titularidad de los inmuebles a favor del 
Fondo,procedera a modificar este tipo de actuaciones para habilitar, a la mayor brevedad 
posible yen todo caso con anterioridad al 30 de junio de 2012, los procesos necesarios 
para que las nuevas adjudicaciones de inmuebles resulten en la inscripci6n directa a 
nombre del Fondo. 
La Entidad Cedente mantendra indemne al Fondo de todo dana y perjuicio que pueda 
derivarse del hecho de que los inmuebles se encuentren inscritos a nombre de la Entidad Cedente. 
Las partes se comprometen, durante los 30 dias siguientes a la firma del convenio, a analizar 
conjuntamente la forma mas eficiente para proceder a la regularizaci6n registral de los inmuebJes. 

Puede obtenerse informaci6n mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de 
Titulizaci6n de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com. 
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MADRID RMBS4 FONDO-DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

OR:MAClON SOB]m ELFONDO 
a'31 de dicienibre de 2011 

!I. CARTERA DE PRESTAMOS T1'flJ1!;IZADOS 
I. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 1.451.210.000 

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 1.453.857.000 

3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 894.505.000 

4.Vida residual (meses): 315 

5.Tasa de amortizaci6n anticipada (Epigrafe final (I) 

6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 2,61 % 

7. Porcentaje de impagado entre 7 y II meses: 1,07% 

8. Porcentaje de fallidos [I]: 3,41 % 

9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 45 .961.000 

10. Tipo medio cartera: 2,59% 

II. Nivel de Impagado [2]: 2,26% 

!rr.RONOS 
I. Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO 

a) ES0359094002 380.537.000 28.000 

b) ES03590940IO 835 .200.000 100.000 
c) ES0359094028 60.000.000 100.000 

d) ES0359094036 74.400.000 100.000 

e) ES0359094044 52.800.000 100.000 

f) ES0359094051 26.400.000 100.000 

2. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: 

a) ES0359094002 28,00% 

b) ES03590940 I 0 100,00% 

c) ES0359094028 100,00% 
d) ES0359094036 100,00% 
e) ES0359094044 100,00% 

f) ES0359094051 100,00% 

3. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros) : 0,00 
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4. Intereses devengados no pagados: 

5. Intereses impagados: 

6. 	 Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 201 I): 

a) ES0359094002 
b) ES03590940 I 0 

c) ES0359094028 

d) ES0359094036 

e) ES0359094044 

f) ES0359094051 

7. Pagos del periodo 

a) ES0359094002 

b) ES03590940 10 

c) ES0359094028 

d) ES0359094036 

e) ES0359094044 

f) ES035909405 I 

Amortizaci6n de [1rinci[1aJ 

90.456.000 

0 

0 

0 

0 

0 

2.894.000,00 

0,00 

1,765% 

1,785% 

2,015% 

2,165% 

2,315% 

3,965% 

[ntereses 

6.884.000 

13.486.000 

1.109.000 

1.488.000 

1.136.000 

1.010.000 

Iin. LlQUIDEZ 
1. SaJdo de la cuenta de Tesoreria: 

IN. IMPOR:iE PENDIENPE DE REEMBOLSO DR PRESTAl'\:lOS 
Importe pendiente de reembolso de prestamos: 

I . Prestamo cupon corrido: 

2. Credito subordinado: 

3. Prestamo participativo 

Iv. PAGOS D'EL PERIODO 
I. Comisiones Variables Pagadas 2011 

IViCASTOS Y CQMISIONES DE GES1'I6N 
1. Gastos producidos 2011 

2. Variacion 2011 

136.43 I .000 

o 
13.408.000 

228.501.000 

o 

179.000 

-7,73% 
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IVlI~ VARIACIONESO ACCIONES REALIZADA~POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION . 
1. BONOS: 

Serie Denominacion 
Agencia de 
calificacion 

crediticia 
Situacion actual Situacion inicial 

ES0359094002 SERIEAI rvIDY Aa2 (sf) -

ES0359094002 SERIEAI SYP AA (sf) AAA(sf) 

ES0359094010 SERIE A2 rvIDY Aa3 (sf) -

ES0359094010 SERIE A2 SYP AA (sf) AAA(sf) 

ES0359094028 SERIE B SYP A{sf) AA (sf) 

ES0359094036 SERIE C SYP BBB (sf) A (sf) 

ES0359094044 SERIE D SYP BB (sf) BBB (sf) 

ES0359094051 SERIE E SYP B (sf) BB (sf) 

ilvID. RELACION CARTERA-BONOS 

A)CARTERA 

Saldo Nominal 1.405.878.000,00 
Pendiente de Cobro No 
Fallido*: 

Saldo Nominal 47.979.000,00 
Pendiente de Cobro 
Fallido*: 

TOTAL: 1.453.857.000,00 

I 


SERIE Al 


SERIE A2 


SERIE B 


SERIE C 


SERIE D 


SERIE E 
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TOTAL: 

380.537.000,00 

835.200.000,00 

60.000.000,00 

74.400.000,00 

52.800.000,00 

26.400.000,00 

1.429.337.000,00 
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[IJ Se consideran Certificados Fallidos aquellos cuyos Prestamos Hipotecarios se Itayan encontrado en 
cualquier momenta (i) en impago por un periodo igual 0 superior a doce (J 2) meses de debitos vencidos 
(para el calculo del imp ago se cOlJsideraran periodos enteros, es decir, un mes de impago corresponde con 
el retraso en los debitos vencidos de Itasta treinta (30) dias, y as! correlativamente para los meses 
sucesivos), 0 (ii) Itayan sido declarados 0 clasificados como fallidos por el Cedente y ello se Itubiera 
comunicado a la Sociedad Gestora, 0 que Itaya sido dec/arado fallido de acuerdo con el Administrador, 0 

por el cual se Itaya presentado demanda judicial 0 haya sido considerado fallido con/orme a la definicion 
de la Circular 412004 del Banco de Espana. 

El porcentaje esta calculado sobre el saldo pendiente de vencimiento mils el saldo impagado a 31 de 
diciembre. 

[2J Importe de principal de los Certificados impagados durante el periodo de tiempo comprendido entre el 
cuarto y el undecimo mes respecto al saldo nominal pendiente de los Certificados. 

* Fallido: Seg(ln criterio tal y como informa el Folleto 
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MADRID RMBS 4, FTA 

Evoluci6n de las Tasas de Amorlizaci6n Anticipada 

rv1ensual anualizada Trimestral anllalizada Semestral anualizada Anual 

- 10-05" 5,22% 	 Ir- !R' I 
__ 	 11lil t 10,97%1 109,96% - -1---- 11-- '-1 

1"2-05 1 12.99% '1-- 18,450;.' 9,81% t - - Ir---- -1 
01 ~06 ' 8,6Jo/J :33,~ r- 10,91%1 1 1 ,27%i~ I l - -, 
02-06 "- 8,46% t-:1~97°/; i-'-~~' .7;6 1-% ~ -- l-- -: 
----<;--	 . - 

:--_..:.0_4-...;.0.,6j 7,06% -33,50% 8,74% -5,56% 9,86% 3,20% 
_ 05-06j 9,40% 33,21 % 9,06% 3,60% 9,61% -2,69% 

06-06i 10,91% '1 6, 11% 9,1 6% 1,08% 9,25% ·3,81% JI ~ 
- - 07-06\ 9,94% -8,90% 10,11%1 10,44% 9,47% 2,39% ) __ 

-

_ 

- 08 ' 0~ '--6.560/0 ~33 , 96% 
- 09-0~; 6, 54% -0 ,42% 

9,19% 

7.72% 

·9,15% 

-1 5,98% 

9,16% 

8,48% 

-3,23% 

-7,43% 

' 

9,11% c==:t---._-.1 
10-061 9,89% 51,28% 7,70% -0.31% 8,96% 5,61 % 9,50% , 4,31 % 
11-06 

-----=-'-\ 
8, 33% -15,82% 8,28% 7,63% 8, 78% -2,01% 9,28% -2.37% 

,___1_2_0-\6 12,44% 49,41% 10,26% 23,87% 9,03% 2,92% 9,22% -0,64% 
_____0.1-07 10,31 % -17,16% 10,40% 1,36% 9, 09% 0,65% 9,36% .. 1,52%, 

02-071 9,65% -6,34%' 10,84% 4,24% 9,61%'1 5.67% 9,46% 1.08%j 

. _.._03-.o~ _ 9,20°4 ·4.73% 9,75% ·1 0,08% 10,05% 4,61 % ~9,3~0~ 1_ - 1 ,30.~ 
, _ 04-07!l 9,14% -0,57% 9,36% -4.00% 9,93% -1,22% 9,52% 1__1,880/0, 

OS-07 \- 9,86% 7,86% 9,36% 0,02% 10,09% 1,67% 9,47% ~O'S7"J~ 
O.§:~! I _ 9, 15% ~,~ I-- 9,39% 0,27% 9.S6°, -S,27% I 9 ,m~1 - 1 .~5%1 

_ ~ ?.-O! LJ,72~ .1 5 ,6 1 °/~ ,---8,:96%1 -4,57% 9, 16% -4,22% 9,16%1 ·1,82%! 
08-07 ~ ·4,60% 8,12%1 -9,38% 8,80% -3,96% I 9,24%1 _ .9 , 8B~ 

_ -	 09 -07 ~ 6,04% -17,96% '7:06% -13.03% 8,20% -6,72% I 8,97% ~3'08% 
1~ 8,85% 46,42% 7,42% 5,08% 8,1 6% -O,S7% 8,B8% -O , 96~ 

_ _ 11 -07J _ ~ -18,~~ 7,36%, -0,77% 7,71% I -5,54%1 8,80% -0,94%1 
_. _ ..,]2.071t._1~ 62,45% L 9,27%1 2S,95% I-~ 5,49% :- 8.'73%lr -:o:m.j 
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MADRID RMBS 4, FTA 

Evoluci6n de las rasas de Amortizaci6n Anticipada 

Mensual anuahzada Trimestral anualizada Semestral anuahzada Anual 

r01 -08 1 8,96% I -23.81%,'[ 9.31% I o.41"~ 8,32°/ q---'2,41% [ 8,6i% J·r -:'T,30% l 
1- 02.'!!i' - ' ,63% .3,68%;1 .,77% , 4'93%;~3"l '2,42% <--.,54% r .".B"li 

03-08: -. 6,67% -22,74% 8.07% I -17,40%1 8,6304 1 -:;m r----a.34%1.r- -2.42% 
. . - - 04-08110.43% 56,36%! - ---s.ss% 6,07%1 - 8,89~ 3.01% ~,44%1I~/oi 

_ 05:08i - --"7:785 Y,35%jf- 8,28% -2,28%J 8,99%\ ~1 __8.2_~!f -2 , ~7~1 
06-08 8,93%

; 14,77%. 9,03% 9,04"/J 8,50%1 -5, 360i.l 8,23% -0.33%1 
- - -. -'--- f---;-_. f---~ - --- - -I 
'--__0_7_-0_8, 8,07%j -9,64% 8.24% -8 , 75%~ 8,36% -1,74%1 8.26% 0,30%. 

~8-08! 4,35%1 -46,17% __.?12% -1 3,56%1 ~66% __ :8 ,2~.;.1 ~,02% 6%-2.:..~
09-0B, 4,63%1 6.43% 5,6B% -20,21% 7,34% -4,24% 7,92% -1.32% 

~ I 	 r---- 
10-08; E~ 79,56% 5,75% 1,24% 6.97% -5,00% 7.87% _ -0,61%\ 

__ 	11~ - 5,39% -35,09% 6,10% 6,03% 6,58"/. -5.65% 7,72% -1 ,87%i 

12-081 8,59% 59,26% 7,41% 21,53% 6,51% -1,03% 7,45% 1--:3 .72·~01 
01 -09' 7,19% -16.30% 7.04% -5,08% 6.36% -2,35% 7.30% -2,05% 

---0-2--0- 9";1 5,15% 	 -0,99% 6.50% 2.15% 7.01% -4.03% 

__...;O -0 ~1 5,05% 	 -1 6,94% 6,57% 1,16% 6.89% -1.84%:..:3:...:..9
_ 04:0'~]r-- ~91% -7,44% 6.17% -6.11% 6,51% , -5,85% 

05-0~;. 6,20% 6,47% 6,30% 2, 19% 6,37%11 -2.0~~ 
- 06-09; 4.73% ·1,83% 5.66-;;;: -10,22% t-6,oJOi. j -S.7s% 

07-{)9t 3.98% -11 ,42% - ------s:13% -9,39% 5,69% . - -5.91oio 
- --f I

08-09! 2,38%1 -40,20% 3,69'1 -25.57% 4,68% -8,75% 5.54% -2,69% 
_ 09-0~ _ 5.54%1 132,67% I- 3,96% 7, 21% 4.76% 1,65% 5.62% 1.33%1 

_ 1~:..~~:l ~~~yo -38.39% 3,77% -4.74% 4,34% -8,72% 5,21% -7,75% 
11-09 1 4~9i%1 45,75o/~11 4,63% 22,75% 4,13% L -4,8~~ 5.18% ~.66%! 

- _ 12-091, 10:42%l . 109,61%lt"6:28o!o -=j5,7s%l1 5,09% I 23.1~ - --5,32% L-=2.:5~ 
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CLASE B.a 

MADRID RMBS 4, FTA 

Evolucion de las Tasas de Amortizacion Anticipada 

Mensual anualizada Tnmestral anualizada Semestral anualizada Anual 

Q1-'1Q11 4,39%1. ·57,90% 1""6.61%1 5,21% 5,16'1'0 '! 1,39%1 "'-- 5,08%11 '4,59%! 

02-1Q: j- 4,15%!1 .5 ,42% d~~1 -3,920/, --54 1 5,700/f-s:oO% ]l -1 ,63foi 
03-10 L 4,21%l 1,47%\ 4,23', -33,34% 5,23%1 -3,95%1 4.93%JL -1 ,390/oj 

f 1 '04-10:j j~04"fo!I-9:74% 1 ~'4.5% 5'09'1~1 '/o lr 5, 17%1 ~6%11_ -1,56%,
05-101 4.38%'~3, 1 0% ~!~~,"(~ ,Y5% ~I~ -1 ,70o/?il___~Joo~ 1 _-3,24%, 
06-10 ' 5. 32%tI~_2:1~32o.f.1 4.89% ' 8,12%, 4,5~ , -1 6, 31% 4,75% 0,95%1 

___0_7- 1 0!tI 4,81%il -9.59% 4,81°iojf-- -1,62% 4,60% r-----1 -4",82Q - ~'1_~ ':5o%1 /oi 
08-1011 , 2, 70o/~~,74% 4.27% -1 1,34% 4.37% .5.01~ol 4,85%' 0,72%, 
09-1 0 -- 3,26'/o! 20,48% 3,58%, ~ -16,11'1.1~i1% -3,50% 4,67% -3,92%1 

---1 -----,. f- ",:Oil 1 .--- ~.--, 
l O-10d ..1~~"!~t-~0%1 __ 2~~ I- .:E..!.53%1c-~,87% -8,24% ~64'/ol ~0,68!o i 
-)1·10' 3,96%' 34,79% 3,37%1 14,06% 3,80% -1 ,85% 4,56%' -1,81%! 
12-10, I 12, 19% 207.97% 6,41% 90,26% 4,96% 30,67% 4.68% 2,58%-~ 	 ~ 

. 01-11 4,61% -62,20% 6,96% 8,63% 4,93% -0,65% 4,69%' 0,38% 

:~ 1,95% -57,75% 6, 34% -8,97% 4.82% -2,23% 4,53% -3,72% 
~ 3,19% 63,77% 3,24% -48,86% 4,81% -0,08% 4,45% -1,75% 

04-11 , __3!~ 2,74% -15,42% 4,85% 0,85% ~2~ , -3.59%j ~~' 
- 05:111 2,04% -34,69% 2,78% 1,29% 4,55% -6,21% 4,1 1% -4,4.5%1 

06-11' 1,64% -19,50% 2,26% -18,41% 2,74% ·39,86% ~~ _ -7,72!?! =- O~~ -- 3,24% 97,01% 2,30% 1,45% 2,50% ·8,58% 3,6~% -3,~
1-----'-' c----. , i 

08-11 2,30%1 -28,87% 2,38% 3,80% 2,56% 2,42% 3,66% -0,73%1 

09·11, 2,68%t 16,11% 2,73% 14,35% 2,48% -3 '40%11 __~ '62%1! __:'!P'1 
___	10-1 1i _ 2,41%lt'~-=-_ ~~~5.!d -10,13% 2,36% C -4,85% ! 3,58% 1 -1.02%, 

11-1 1 / 3.8£d1 58.94%11 2,96%1 20,~1.!J 2,65%11 12,47% ; ~"!~L-O ,33%j 
12-111 - - il, 59%1~03°/o IL _ 4,95%\ ~~I 3~81%1 1 43,63% I 3,22%iL2 0.90%j 
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Anexo I 
Pagina I de 19 

MADRID RMBS IV, 
FONDO DE T1TULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 
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Anexo I 
Pagina 2 de 19 

MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 201 J 

5.05.11 

Denominacl6n del Fondo: MADRIO!WBS rv, FTA 
Oenominacl6n del Compar1tn'lelllo: "0 

OeromIlWKiOn de ta ~ora: Tltullud6nd. Activo. , SOd.dad G..lorad. Fondol ch TilulluclOn., U 
Eslados agegadOS : 
Perb.1o: 3111212011 

! INFORMACION RELAnvA A LOS ACTlVOS CEDIOOS AI.. FONDO DE TITULIZACIOH 

CUADRO B 

&lUIICI6tt .cllMl Slluac!6ncl.rr••,.,.IIn1et1or 

-31/12/2011 0110112010.31f1tnQl 0 


mpatl de Prircipal FaUido desde ell elen" a~ M/triCl" 
 -35.956.000 -11 .934 .000 
Derect'cs de crecti(o daoos de bela IX»' dactW"adjudic;acl6n de bienas desde eI cle«e anual 8n1erior -4 2.868.000 0207 -15.507.000 

02,0 -123.m.OOOAmoItlzaclOn on:IiI'IM8 desde eI cierre anuM snIerior -30.590.000 
AmoItlzacl6fl MJclP*ta desde eI cl$'Te anual anlertor -45.579.000 0211 -61.484.000 
TQ(al irnpa1e anotlzado 9Cumulado. incluyenda ad\udIC9C1ooe& y otrot pagos en 8SpeclM. d8S48 ellII1g8n d~ Foodo ·894.505.000 .0212 -791.150.000 
mporte pendienl.e de amoolzaci6n deros nueo.ot ..c:thos incorpcrados en eI pModo (1) o 02'3 0 
Prtncipal pendlen. clln-e del pertodo C2 1.453.851, 1.608 850.000 
Tua amottb.acl6n entfcl .da .tectl..,. del rtodo Yo 2.8.3 

02".. 3.-41 
(1) En ebieo1os, Impor!e principal~. de reembolso eo lalec;ha de prss.8f1acl6n de la IrbmaclOn de los nU8\lOa actN:>. ~ en 61 perio:to. 
(2) Impcwte del ~ipal pendl8i"11e de roombol50 de 101 100aiKiad de 101 acli\os (Incluidas las r\UO'IiUI IncCll)Of'aCiones 001 periodo) a Iocha de! Inbme. 
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MADRID RMBS IV, 
FONDO DE T1TULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 

al 31 de diciembre de 20 I 1 
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CLASE 8.8 

MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TlTULIZAClON DE ACTlVOS 

Anexo I 
Pagina 4 de 19 

lnformaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 I I 

5.05.11 

Denominael6n del Foodo: MAORfO RMBS IV, FTA 
OenomInadOn del Compa.umento: 
Denc:mlnaOOn de La Geslora: ntuttlAdltn d. Acttvo., Soo.dad Culora" Fon60. eM Tltull.udOn, SA. '. 
E$lado:s agregados: 

PeIiodo: 31112/201' 


CUAOROO 

Ratio. Morosldad (1) 
PartiCipadone$ Hipotecarlas 
C«Iilicados de TrammlsiOn de Hipotaca 
Pr&slamos \-Vpot9CQfk)s 
CedlAas Hipotac.ll1as 
Pmslamos a P!'OI'T'IOt0te5 
Prlts lamos a PYMES 
P.eslarnos a EmPf8SM 
Pr6slamos Ccrpocaj:I\OS 
COOuiasTemtcriales 
Bonos de Tasomrla 
Dooda Suto't'linada 
CrMitO$ AAPP 
Prtrstarnos aI Consumo 
Pt9s1amos ALA()(I'()Ci6n 
AIf9OC1amleri:o Financlero 
Cuenlas a Cobrar 
DetechOs de CrMiIo FUllI'03 
Bonos de TIIufiUlC60n 
01.,. 

Sltuacl6n actual 31/12/2iJn Sltuacl6n cl'nw ,nualanterlor 
Tasa de 

Taa de fallldo 
lua de 

Tasa de TUilide
activo. 

(cOf'ItBbI.) 
recupaf1lllcl6n .cavo. dudoso8 fallido 

du~..,a IB' hllI~~OS (A) IB, 

0850 "* [OGO< :: ::eMl 5, 18 - 3.2-4 OQQS 0.3: 7,58 0.73 

~ l1li70 .. - ~- oar! !leO> - 0lI¥a- oen 0lI08 - QIJOI- 081'3. 0lIOII OW OIl<!

• OII7A $IIItO e: ~0Ml' oert Q1J11 
'\J66 lOOT = 1010 'on- - 0!Il0 0!)48- D871 01113 , 0911 '*~ 
I/8l1O 081t 6(,. 0912 QII5II 
0IIII, WI 011'1' - 0IIII'- - dill. = 00IcIa- qeol oom OGQ 
0181 - 0111. - *' ~~ - "",9 0II1l' DaO<I- lie&< 0lI2O ~ -0IIII7 . 0G21 - oaM 

3111212010 

Tnlde 
recu~l'3d6n 

hllI~~O. 

: ~; 
OW! 

= DQIlI

:: 
' 013::-::-'De9o 
01IIII 

,OOIR';. 
menle Ii'. can.l. da ~ o.di4M ..1FonOo (pl••alllllool Itf\ eI baI~~ en I, partid a ~. "c1ertehO. d. CI~(O 

Import. de pnncJp" p.ndiente ,. ,.emboll o 
ImpOf1e (M prtnclp~ p..,diente de 

sumada:.' ImpolW 101A1 de rew pendon u 

Tau de 
,cttYos 

dU~:otl 

:::-oWl,--1000 
tOOt 
, ill" 
lpo:! 

:}: 
lC!l1! 
'001 
1008 
fOCi 
10'0 

, ' 011 

EIoenarlo Inlelal 1911212007 

Tasa d. 
Tasa de fallido "cupenlllcibn 

(B) ta l~~a 

1012 · 0;:o . 'O~3 ' 0 
· 1014 1060 

1016 106' 
101/$ ' 0152 
1017 1063. 
1018 '054 
'019 I!)of 
1075 lOY> 
f020 101!6 
'021 1057 
'022 . ' 008 
1023 'OSI,"'. .{:,i02S 
1028 ' 062 
11127 1063 
'02. ' ,,,", 

1028 1065 
(1) Eawl rftOi I . ,.r.rlr.t.n .ldUll__ 

(0) D8IefTl'lInaj. por.1cocHinle anlte ~ Impol1. total de recup. radone. de pr1ncipal d. actWI CI~,iftcado). como !aUk/os yallmpoMdo prlndpal ~ndlenl. de r.em bollO~ actho ll cIa.ll~o. como ~ wnw 
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 
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Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

~diCf~ 

~,.~un.m. 

~ .. . o.rcr..E$I __ 

""""". 
~: 

CU..t.Dm E , ,.... 6Inldl.l.. "12/2011 SlbMcJGl\cI.,.,. Inullln'-I'IOt' 11f12J2t) tO SIrv..dOft n 
" d .VId. R• .,."•• dl 1_1e.(YOloedldol61 fOfMlo 11) ... dIf aelYos*'v. "'ft.cawo.~ ""peon. pendhn.. ... ••C8\l'Ot.'<'I_• " Impoftl peol'lCl."..ImpotCJl pend.." .. 

Slh.I"'4ncJlrre Inll.llln"I'IOI' 

Mo. 
r- . 0$;12: I •.§i! O!3i ·, ·t 1.831 
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Infonnaci6n sobre el Fondo 
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MADRID RMBS IV, 
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Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

~J)rI <'-i'ondo: .....a:trORMBSrv.FTA 


~1ieI~M): " 

~.,..oest:n: TltulUadon d, Activo., Soc;Mdld G..lorl d. Fonda. M TnullzaclOn.. SA 


&;ttdot~: 
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MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Anexo I 
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Infonnaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

S.OS.3 

Oenorri'\aci6n del fondo: 

OeoomnBciOn del corrpartirrento: 

Oenonmci6n de Ia gestora: 

Eslados agregados: 

F6riodo de Ia <feclaraci6n : 

M:!rcados de cotizaci6n de los valores erritidos: 

MALAORMBSrv,FTA 
'0 

TI1uliucl6n de Activos, Sociedad Gnto,. de Fondal de Tllullzaci6n. S.A. 

31/1212011 

MAoo:IDRMBS IV, FTA 

IP*ORMACION SOBRE MEJORAS CREDITICIAS 

(Las ci1tas relalivas a iTportes se consignar~n en niles de auras) 

Situacl6n actual 

31/12121>11 

Sltuad6n cierre 
anual anterior 

31/1212010 
1. kTpotte del Fonda de Reserva u aves rre;oras equivalenles 

2. Porcenlaje que represents el fonda de reserva, Uolras rrejoras eQuivalenles. sabre allola! de los aclrvos titurtza 
r~lJI.0020 

112.972.000 
7.77 

10\0 

1020 
116 .501 .000 

7,24 

3. Exceso de spread (%) (1) 0040 0,79 1~ 
4. PerlllJta h,anciera de "I~eses (SIN) OOISC true {o:.o lrUe 

5. Perrruta 'tlsncleJa de ~ de carTbio (SIN) od1O false 070 false 

6. Otras penrulas li1ancieras (SIN) 'qoeo false loao false 

7. h'porte olSponlble de las Ineas de iquidez (2) 'OOIlO 0 1000', 
8. Subordi"laci6n de series (SIN) 0110 uue 1110 . "ue 
9. Porcenlaje del irrporte pendienle de las series no subordinadas sabre el irrpone pencftel1le del101al de bonos 0120 26 .62 11.20 ) 30.99 
10. h'oorte de los pasrvos erritidos garantizados por avalas 0150 1150 
11 , Alrcenta;e Que representa Bl aval sobre &llolai de los pasrvos enildos 0160 1160 
12. h'oorte mbciTo de riesga cubierto por derivados de credito u arras garantias linancieras adQuiri::las r '0110 0 1170 0 
13. Otros 01110 false 1180 falSe 

nforrrad6n sobre contra partes de rre;oras crediticlas !OF Oenomlnacl6n 

Conlrapane del Fondo de Reserva u otras rrejoras eQuivaienles 

~rrTlJ1as finandOras de lipos de mleres 

PerlllJtas financieras de tipos de carrbio 

Otras perrrutas financieras 

Conlraparle de Ia Inea de ~uidez 

&'llidad Avaista 

Contraparte del derivado de credito 

0200 
011Q 

~ 
~O 
02:;0 

~ .;r.m 

G-28029007 
A~48265169 

1210 
1221) 

1230 
1:140 

1~ 
12611 
1270 

Caja Madrid 

BBVA 

(1) Qferencia[ existenle entre los ~pos de i1ler~ l'1"edios percibidos de Ia canera de activos lifulizados 'i el tipo de inlef~s rredio de los pasivos erntidos cuys filaidad ha side Ia 
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MADRID RMBS IV, 

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 


Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 
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MADRID RMBS IV, 

FONDO DE TITVLIZACI6N DE ACTIVOS 


Informaci6n sobre el Fonda 
al 3 I de diciembre de 20 II 
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Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 
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Anexo I 
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MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

UI.:5I 

IIl.IrIM)AIiO!N, n ...•r...._ .. .. odGt.''''.... r.... _ .. T''IO.ua...,-. ......~,_ 

IOTRA l'*ORloLAClON RfU,T'II1A." LOS ACTIVO! CEDlOOS T IlA.SWOS 
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CLASE 8,8 

Anexo I 
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MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

S.05.51 

Denominaci6n del Fondo: MADRID RMBS N, FTA 
Denominaci6n de! Compartimento: "'0 
Denominaci6n de la Geslora: TrtultLacJOn de ActiYol. SOcledad Gular. de Fondoa d. Ttturluc.lOn. S..A. 

Estodos agregodos: 
Periodo: 31Mm011 

IOTRA INFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS Y PASIVOS 

CUADRO D 
N'de Margan ponderado sobr. Tlpo d. interea 

Rendlmienlo Indlce del periodo actlyo. Prine! al pttndlante Indlce de referencia medlo pondarado 2) 
Indce de refefencia (1)- 1<100 -WO 1~ 1430 

879 81.988.000 0.32 3,42 

E\RIlOO 8 .005 "".365.869.000 0,75 2." 

TolOl 1,405 8.6"'11.j.l~ [ 1 .• 53.857.00011425 0,721 II_ 2,5' 
(1) La geslora deber6 cumplimet1lar eI indce de referentlS Que correspooda en cada caso (EUR1BOR un ana, LISOR .. ) 
(2) En el caso de Upos ftjos no se cumplimenlara la c"'umns de margen ponderado y S9 Indicare ellipo de inleras medio pondefado de los aCli\OS a lipo fiJo en Ia 
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MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 3 I de diciembre de 2011 

.. IUrlAORlleSIY.FTA 
~.~cr:: 

~"'iIII GtosIGT 
• 

E.aI"~ 
"
I01'RAIIIf~O" StfUnVA A LOS ACTTlloa C"mOOS 'I PAIIYQS 

Hw...WotI ...w.t s~""",,,,,"""'.....w )1112.17011) 

" 1I'.....,...,. ~..,tIrnpod.ItI_.. ~ ... ",.~.~- h"lMllNlpend"'t.e'~I*"d""~ .w, . ....!"'erlQr¥'" \"",.., ~~ ,u"..In, 46.1.000.'"'''' r!, " ... .. " ",m ,..,,... ,...\ .~ , '.tni .... -...l l · l .,fn "'" 'liT.. '" ' ''''D<' 0\1 ~ ,,,,m .M4.0001.n'1.S" ·r.,,.. "'I,'''' -~,,~ 
11 .),"": U6.t9Il.OOO T.l.IU.OOO "" ",,,',," 1 .~ "".'" 

,~"'" ., 1•..u..OOO ....J , ~:l· I ,tn ...."" .." ,....,., ~9.lA2.000o. . •,~ (613'I", 1.624.0(0 .... ,'',. ''''''''' 
~: 

. 
."" 
",'''' .",.,4, ~1 . .t,9n 1.)29 1l~.505.000.... .,,\ .... , ,....~, . 5,,,," 5.)54ttl lin "',"

". .. "" .,,, .....~.'.~· 5,991 1.~1'Un '''IS"" 
219 .79&.000"·6,.wt; 1lU "" jj"..'" '"'.... ,UU.OOO....' . 51: ' 6.,9'1l r- :! '117""fJ» ,'"'''' un "i."' ·7,"'" ." ," ......,.. ,'" '"" ,.19U '1.- 1,m "" lOt<"V.. ..... II,."" 'I'l' '''1'
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Anexo 1 
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MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

iAAl:»lDArIt6SN, nA --.. .... b ~ ...~...GooI.IC'Q.. 
£at.b~......., 


IOTRA 1I*'0RMAa0N R&.AllYA'" LOS Acmos CBltOOS .., I"ASNOS 

0.""'" 
IIt:uad6!'I d..,. ....al ....~or HJUIlO IO I"ofa...... ow;: 

:i.IiIC o..aOiOt ~dll.dcrWllllr*'-r. c:cn"'~ - iii5 0.'7 
S:~Of'"II J 2010 

( 1 )~"""~.w._-. ."fO'~ "". 
(1) lnCUIfIWUo CN.fE_ .x. ......... ~ 


- 85 



OK8312544 

ClASE 8.a 
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Infonnaci6n sobre el Fondo 
al 3 I de diciembre de 20 II 

s.o5.5 

o.norrt.c~ Cel londo: 

~OeICOI'Il*1iroolo: 

De!'lOff~ eM la O-lO a: 

Esladot .~. 

Perbdo .....,ac&: 
MllrcCldcll a. e«Q:Kl6n de bs v,kIf., eniidot " 

MA.CFD Rt..BS "' . FTA 
'0 

n.utzac~ de AotHM. Soel!toaad ~bl de Fondo& de lluitecl6n.. SA 

)1/12/20 11 

MllOOl'lF/l.6SW.FTA 

IIIt'"0000ACtoHRB..ATIVA A lOS PASIVOS BllmoosPOR a FOHJO 

5lIulclOnAd"I' 3111212011 Sttuecl6n ''''ebo' 19ritV2001 

Dl'YI•• I PlI,ivv, .,,,MIdo. por.' "d. 
o.O-BJ< '2 400.000.000 

B3..U"""- L6< 

1429..337.000 1A-O'V,331.000 2 06000J0OOO Ii:,..,'" 2',000 I::31 /0 ,~jilil0 0 0:' 0 0 '""''I1= , 0 

RAtro lhldolb"l· Gef: 
J~hR·.Pt' 0 J370o lI'", 311o? 'WO.,.. 0:: 0 0 0 

0 f= ~ I~ ~"""'"eM. .. 
 0 0 

To,.1 
!:I " - 0 

1 .,.. ,"'" 24_000 24_000tAlI.m ._ 2..400.000.00<1""10 J220 

Well pUNOt mporl. plnd'-n,. imperii p4nd"-nlt Importe plnd"'nl. ~pol1'. pand!oenl. 

• mltldol In ClIvi.. enChrI.. 
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CLASE B.a 

MADRID RMBS IV, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sabre el Fonda 
al 31 de diciembre de 2011 

~o.IFondo: MADAItlflJolBSIV, FTI4 

~del CompwClmet~a 


~.t.Ge,tota; "'..rtr.aOnHActh'o • . 50ded.dGotI I...... ,...doo.d.m...iludcm..&A. 

E s ta.dOl~:
......,. 
HOlAS EXPLlCAflVAS 

INFORME AUDITOR 

C.mpo de , .. 100: 
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CLASE 8.8 

FORMULACION 




 

 

MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD GESTORA 
 
 
 
 

EBN Banco de Negocios, S.A.  Banco CAM, S.A.U. 
D. Teófilo Jiménez Fuentes  D. Juan Luis Sabater Navarro 
Presidente   
   
   
   
   
Banco de Castilla La Mancha  Unicorp Corporación Financiera, S.L.U. 
D. Francisco Jesús Cepeda González  D. Rafael Morales – Arce Serrano 
 
   
   
 
Dª. Raquel Martínez Cabañero  Caja de Ahorros Municipal de Burgos 
  D. Vicente Palacios Martínez  
   
   
   
   
   
D. Rafael Garcés Beramendi  Aldermanbury Investments Limited 
  D. Arturo Miranda Martín 

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la 
formulación y aprobación de las cuentas anuales y el informe de gestión de MADRID RMBS IV, FONDO DE 
TITULIZACIÓN DE ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los 
miembros del Consejo de Administración de Titulización de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesión de 30 de 
marzo de 2012, sus miembros han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 97 hojas de 
papel timbrado encuadernadas y numeradas correlativamente del OK8312451 al OK8312547-, ambos inclusive, 
estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta última hoja del 
presente, de lo que doy fe. 

Madrid, 30 de marzo de 2012 
 

   
 
D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana   
Secretario del Consejo   
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