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

Hemos auditado las cuentas anuales de CIBELES 1I1 FTPYME, Fondo de Titulizacion de Activos, 
(el F ondo) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de perdidas y 
ganancias, el 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 indica 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 estan de acuerdo con el marco normativo 
de informacion financiera que resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos 
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de CIBELES III FTPYME, 
Fondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2012, as! como de los resultados de sus 
operaciones y de los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terrninado en dicha fecha, 
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en 
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, lIamamos la atencion respecto de 10 senalado en la 
nota 3. a) de la memoria adjunta en la que se menciona que de acuerdo con 10 establecido en la 
escritura de constitucion del Fondo este se liquidara, entre otras causas, cuando se produzca la 
amortizaci6n integra de los derechos de credito. Bajo una hipotesis de amortizacion anticipada del 
5%, la liquidacion del Fondo podria tener lugar el 27 de mayo de 2013. 
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International CooperatIVe (" KPMG Intemalional"i, Reg. Mer Madrid,T 11.961, F 90, Sec. 8, H M ·188.007. Inscrip. 9, 
sociedad sui... . N! F 8-78510153 
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EI infonne de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores 
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situaci6n de CIBELES III FTPYME, Fondo de 
Titulizaci6n de Activos, la evoluci6n de sus negocios y sobre otros asuntos y no fonna parte 
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la infonnaci6n contable que contiene el 
citado infonne de gesti6n concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo 
como auditores se limita ala verificacion del infonne de gestion con el alcance mencionado en este 
mismo parrafo y no incluye la revision de infonnaci6n distinta de la obtenida a partir de los registros 
contables del Fondo. 
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CLASE 8.8 

CIBELES III FfPYME, ETA 
Balances de Siluaci6n 
31 de diciembre 

Miles de euros 
Nota 2012 2011 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 
I. Activos financieros a largo plazo 6 

Derechos de credito 
Preslamos a PYMES 41.726 
AClivos dudosos 1.476 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Derivados 
Derivados de cobertura 8 51 

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

B) ACTIVO CORRIENTE 
IV, Activos no corrienles mantenidos para la venia 
V, Activos financieros a corto plaw 6 

Deudores y olras cuentas a cobrar 453 353 
Derechos de credilo 

Prestamos a PYMES 38.604 13.597 
Act i vos dudosos 2.990 1.576 
Intereses y gaslos devengados no vencidos 25 59 
Intereses vencidos e impagados 36 45 

Derivados 
Derivados de cobertura 9 

Otros AClivos Financieros 
Olros 20 

VI. Ajustes por periodificaciones 
Otros 

VII, Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 
Tesorerfa 40.266 41.105 

TOTAL ACTIVO 82.374 100,008 

- I 



OL069270 8 

CLASE 8.3 

CIBELES III FTPYME. F.T.A 
Balances de Situaei6n 
31 de dieiembre 

PASIVO 

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

Obligaeiones y otros valores negoeiables 

Series no subordinadas 

Series subordinadas 


Deudas con entidades de eredito 
Prcstamos subordinados 
Credito linea de liquidez 
Correeeiones de valor por repereusi6n de perdidas (-) 

Derivados 

Derivados de eobertura 


III. Pasivo por impuesto diferido 
B) PASIVO CORRIENTE 

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la 
vent a 
V. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo 

Obi igaeiones y otros val ores negoeiables 

Series no subordinadas 

Series subordinadas 

Intereses y gastos devengados no veneidos 


Deudas con entidades de eredito 

Prestamos Subordinados 

Credito linea de liquidez 

Intereses y gastos devengados no veneidos 

Intereses veneidos e impagados 


Derivados 

Derivados de eobertura 


Otros pasivos finaneieros 

Importe bruto 


VII. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 

Comisi6n soeiedad gestora 
Comisi6n agente-finaneierofpagos 
Comisi6n variable - resultados realizados 
Correeeiones de valor por repereusi6n de perd idas 

Otros 
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y 
GASTOS RECONOCIDOS 

VIII. Activos financieros disponibles para la venta 
IX. Cobcrtura de fiujos de efectivo 
X. Otros ingresosfganancias y gastos fperdidas reconocidos 

XI. Gastos de constituci6n en transici6n 

TOTAL PASIVO 

- 2

Miles de euros 

Nota 2012 

8 

8 

13.230 
28.307 

57 

17.750 
20.000 

41 
563 

9 
246 

330 

2 

2.245 
(204) 

9 

8 (202) 

82.374 

2011 

11924 
31.774 

17.750 
20.000 

15.172 

134 

62 
297 

548 

480 

2 

2.245 

34 

(415) 

100.008 
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ClASE 8.8 

CIBELES III FTPYME, F.T.A 

Cuenlas de Perdidas y Ganancias 

Miles de euros 

NOla 2012 2011 

1. 	 Inlereses y rendimienlos asimilados 
Derechos de crMilo 6 1.181 1.791 
Otros activos financieros 8 522 612 

2. 	 Inlereses y cargas asimilados 9 
Obligaciones y olms valores negociables (1.133) ( 1.639) 
Deudas con enlidades de credilO (244) (305) 
Olms pasivos financiems 

3. Resultado de operaeiones de coberlura de fiujos de efeclivo (nelo) 9 (316) (346) 

10 113A) MARGEN DE INTERESES 

4. 	 Resultado de operaeiones finaneieras (nelo) 
Ajusles de valoraci6n en carteras a VR con cambios en PyG 
AClivos financieros disponibles para la venia 
Otros (2) 

5. Difereneias de cambio (nelo) 
6. Olros ingresos de explotaei6n 
7. Olros gaslos de explotaei6n 

Servicios eXleriores 
Servicios de profesionales independienles (12) (12) 
Servicios bancarios y simi lares (245) (225) 

Olms gaslOs de gesli6n cOiTienle 
Comisi6n de sociedad geslora (20) (25) 
Comisi6n agenle financierolpagos (5) (7) 
Comisi6n variable - resultados realizados 
Olros gaslOs (6) 

8. 	 Delerioro de activos finaneieros (nelo) 
Deleriom nelO de derechos de credilO (-) 6 73 21 

9. Dolaeiones a provisiones (nelo) 
10. Ganancias (perdidas) en la bajR de aclivos no corrienles en venia 


1I. Repercusi6n de olras perdidas (gananeias) 7 
 204 137 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impueslo sobre benefieios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

- 3 
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ClASE 8.8 

EST ADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 
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CLASE B.a 

CIBELES III FTPYME, FT.A 

Estados de Flujos de Efectivo 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE 
EXPLOTACION 
1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 

Intereses cobrados de los aClivos lilulizados 
Inlereses pagados por valores de litulizaci6n 
Inlereses cobradoslpagados nelOs por operaciones de derivados 

lnlereses cobrados de inversiones financieras 
Intereses pagados de pn\slamos y cnidilos en enlidades de cn\dilO 

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo 
Comisiones pagadas a la sociedad geslora 
Comisiones pagadas al agenle financiero 
Comisiones variables pagadas 

3. Otros (lujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 
Recuperaciones de fallidos y OlroS aClivos adquiridos 

Olros 

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES 
INVERSION! FINANCIACION 

4. Flujos de caja netos por emisi6n de valores de titulizaci6n 
5. Flujos de caja por adquisicion de activos linancieros 
6. Flujos de caja netos por amortizaciones 

Cobros por amortizaci6n de derechos de crwilo 
Pagos por amortizacion de valores de lilulizaci6n 

7. Otros (lujos provenientes de operaciones del Fondo 
Cobros por concesiones de preslamos 0 disposiciones de credilO 
Pagos por amorlizaci6n de preslamos 0 cn!dilos 

Adminislraciones publicos - Pasivo-

Olros deudores y acreedores 

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

Efeclivo 0 equivalenles al comienzo del periodo. 

Efeclivo 0 equivalenles al final del periodo. 

8 

8 

Miles de euros 
2012 2011 

124 3.044 

1.298 1.780 
(1.202) (1651) 

(353) (278) 
542 619 

(269) (197) 

(20) (26) 
(5) (8) 

133 2.805 

(963) 17.118 

16.548 22.302 
(17334) (25.160) 

20.000 
( 150) 

(9) (6) 
(18) (18) 

(839) 20.162 

41105 20.943 
40266 41105 
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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CLASE 8.8 

CIBELES III FfPYME. F.T.A 

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos 

Miles de euros 
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2012 2011 

1. Activos financieros disponibles para la vent a 
Gananciasl(perdidas) por valoraci6n 


Importe brute de las ganancias I(perdidas) por valoraci6n 

Efecto fiscal 


Importes transferidos a la cuenla de perdidas y ganancias 

Otras reelasi ficaciones 


Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 


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

2. Cobertura de los flujos de erectivo 
Gananciasl(perdidas) por valoraci6n 

Importe bruto de las ganancias/(perdidas) por valoraci6n (103) (170) 
Efecto fiscal 

Importes Iransferidos a la cuenla de perdidas y ganancias 316 346 
Otras reclasificaciones 

Importes reperculidos a la cuenta de pasivo en el perfodo (213) (176) 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. 	Otros ingresos/ganancias y gastoslperdidas reconocidos 
Importe de otros ingresoslganancias y gastoslperdidas reconocidos 
directamente en el balance del periodo 

Importe bruto de las gananciasl(perdidas) por valoraci6n 

Efecto fiscal 


Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 


Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el perfodo 


Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresoslganancias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) 
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CLASE 8,a 

CIBELES III FTPYME, Fondo de Titulizaci6n de Activos 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constituci6n y objeto social 

Cibeles III FTPYME, Fondo de Titulizaci6n de Activos, (en adelante el Fondo) se constituy6 
mediante escritura publica el 18 de diciembre de 2003, agrupando Derechos de Credito 
cedidos por la Caja de Ahorros y Monte de Pied ad de Madrid (en adelante Caja Madrid 0 el 
Cedente) por 499.999.808,34 euros (vease nota 6). 

Tras varios acuerdos firmados durante los ejercicios 2010 y 2011, Caja Madrid ha cedido su 
negocio bancario a Bankia, S.A., por 10 que en adelante, toda informaci6n referente a Caja 
Madrid, sera entendida como informaci6n correspondiente a Bankia, S.A. 

Con fecha 17 de diciembre de 2003, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores autoriz6 
la constituci6n del Fondo, e inscribi6 en los registros oficiales tanto los documentos 
acreditativos como el folleto informativo cOlTespondiente a la emisi6n de Bonos de 
Titulizaci6n con cargo al Fondo por 500.000.000,00 euros (vease nota 8). 

El Fondo se constituy6 al amparo de 10 previsto en la Orden Ministerial de 28 de diciembre 
de 2001 en su redacci6n dada por la Orden de 29 de abril de 2003, sobre los Convenios de 
Promoci6n de Fondos de Titulizaci6n de Activos para favorecer la financiaci6n empresarial. 

El Fondo se constituy6 como un patrimonio separado, carente de personalidad jurfdica, con 
cadcter abierto y renovable por el activo que esta integrado, fundamentalmente, 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 cuantfa y condiciones tal que el valor patrimonial neto del Fondo sea 
nulo. 

El 27 de noviembre de 2005, coincidiendo con la cuarta fecha de pago, el Fondo adquiri6 la 
condici6n de patrimonio cerrado, tanto por el activo como por el pasivo, al finalizar en dicho 
momenta el periodo de compra de derechos de credito adicionales. 

El unico objeto del Fondo es la transformaci6n de los conjuntos de Derechos de Credito 
cedidos que adquiere de entidades de credito, en valores de renta fija a tipo variable, 

- 6
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CLASE 8.3 

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 calidad 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) Duradon del Fondo 

EI Fondo se extinguira por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y la Ley 
19/1992, de 7 de julio, yen 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 fntegramente 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 aqueUos en la fecha de 
desembolso, y la Sociedad Gestora proceda a la liquidaci6n del Fondo . 

• 	 Cuando Caja Madrid ejercite el derecho de recompra de los Derechos de Credito. 

• 	 Cuando por raz6n de una modificaci6n en la normativa vigente 0 de la concUiTencia de 
circunstancias excepcionales, se produjera, a juicio de la Sociedad Gestora, una 
alteraci6n sustancial 0 se desvirtuase de forma permanente el equilibrio financiero del 
Fondo. 

• 	 En el caso de que hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuviera lugar un evento 
determinante de la sustituci6n forzosa de la Sociedad Gestora, por ser esta declarada en 
suspensi6n de pagos, quiebra 0 concurso, sin que se hubiese encontrado una nueva 
Sociedad Gestora dispuesta a encargarse de la gesti6n del Fondo. 

-7 
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CLASE B.8 TRES CENTIMOS 
DE EURO 

• 	 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 modificara la normativa fiscal de forma que se establecieran impuestos, tasas 
o retenciones sobre los pagos realizados por los deudores al fonda en concepto de 
intereses y Caja Madrid ejercite el derecho de recompra. 

• 	 El 26 de noviembre de 2030, que representa la fecha de vencimiento legal del Fondo y 
que corresponde a la fecha de pago inmediatamente posterior a la fecha correspondiente 
a anadir 30 meses a la fecha de vencimiento del ultimo Derecho de Credito agrupado en 
el fondo. 

Bajo una Hipotesis de amortizaciones anticipadas del 5% el Fondo se extinguirfa en mayo de 2013 . 

c) 	 Recursos disponibles del Fondo 

Los recursos disponibles del Fondo en cada Fecha de Pago senin iguales a la suma de: 

(i) 	 el saldo en cad a Fecha de Pago de la Cuenta de Tesorerfa y, en su caso, de la Cuenta 
de Excedentes de Tesorerfa, (incluyendo los rendimientos producidos por estas), 
que comprenden entre otros conceptos, el importe del Fondo de Reserva y las 
cantidades cobradas en virtud de los Derechos de Credito por Caja Madrid 
durante el periodo de seis meses acabado en el ultimo dfa del mes natural anterior 
a la Fecha de Pago de que se trate (excepto para la primera Fecha de Pago para la 
que se considerani el periodo transcurrido entre la Fecha de constituci6n y 30 de 
abril de 2004), sin prejuicio de cwindo sean traspasadas por Caja Madrid al fondo, 
excluidos los saldos cOITespondientes a disposiciones de la Unea de Liquidez y a 
posibles ejecuciones del Ava!. 

(ii) 	Adicionalmente estara disponible, en su caso y cuando corresponda, el importe de la 
liquidaci6n de los activos del Fondo. 

d) 	 Liquidacion del Fondo 

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

- 8 
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Para ello, la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, llevara a cabo las siguientes 
actuaciones: 

(i) 	 vender los Derechos de Cn!dito que no esten en situaci6n de mora 0 fallido por un precio 
objetivo igual al valor nominal de aquellos mas el cup6n corrido, sin perjuicio que 
finalmente se fije un precio menor en el caso de que las circunstancias econ6micas, 
financieras, fiscales hagan que el precio de mercado de los prestamos sea inferior a su 
valor nominal, en cuyo caso el precio que se fije sera conforme a las ofertas realizadas 
por un mfnimo de cinco contrapartidas de reconocido prestigio en el sector. 

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

La Sociedad Gestora aplicani inmediatamente todas las cantidades que vaya obteniendo por 
la enajenaci6n de los activos del Fondo al pago de los diferentes conceptos, en la forma, 
cuantfa y orden de prelaci6n que corresponde, segun se determina en el folleto excepto en 10 
referente a la dotaci6n del fondo de reserva. En el supuesto de que existiera algun remanente, 
lfquido 0 no Ifquido, este sera abonado 0 concedido, respectivamente, a favor de Caja Madrid. 

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 liquidaci6n 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. 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, asf como las causas que motivaron su extinci6n, 

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

• 	 la distribuci6n de las cantidades disponibles del Fondo siguiendo el orden de prelaci6n 
de pagos prevista, 10 que anunciara en un diario de difusi6n nacional y dara 
cumplimiento a los demas tramites administrativos que resulten procedentes . 

Dicho documento notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores y comunicado a las Agencias de Calificaci6n. 
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e) Prelacion de pagos 

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

(i) 	 Gastos e impuestos: gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo el posible coste de 
los mecanismos alternativos para la amortizacion de los Bonos, los extraordinarios que 
se originen como consecuencia de la defensa de los intereses del Fondo y de los titulares 
de los Bonos, as! como los impuestos de los que el Fondo sea el sujeto pasivo . 

(ii) Pagos a la Sociedad Gestora, de acuerdo con 10 previsto en el apartado III.3.2. del Folleto 
de emisi6n, por la administraci6n y representaci6n del Fondo. 

(iii) Pago, en su caso, a Caja Madrid de la can tid ad neta a pagar por 	la parte a derivada del 
contrato de "swap" a que se refiere el apart ado V.3.6. del Folleto de emisi6n. 

(iv) Pago de intereses de los Bonos A. 

(v) 	 a) Pago de los intereses devengados y no pagados a los Bonos de la Serie BSA en 
anteriores fechas de pago y, en su caso, reembolso al Estado de los importes que 
hubiese satisfecho al Fondo por la disposici6n del aval para el pago de intereses de los 
Bonos BCA y no reembolsados, al que se refiere el apartado V.3.4. del Folleto de 
emision. 

b) En el supuesto de liquidaci6n 0 extinci6n del Fondo el pago de los intereses 
devengados y no pagados a los Bonos de la serie BSA en anteriores fechas de pago se 
postergara al punto (xi) del presente orden de prelaci6n. En ningun caso se postergara 
el reembolso al Estado de los importes que hubiese satisfecho al Fondo por la 
disposicion del aval para el pago de intereses de los Bonos BCA al que se refiere el 
apartado V.3.4. del Folleto de emisi6n. 

(vi) 	 a) Pago de los intereses devengados durante el perfodo de devengo de intereses que 
concluya en dicha fecha de pago correspondientes a los Bonos de las series BCA y 
BSA, sin perjuicio del aval concedido por el Estado para cubrir las insuficiencias en el 
pago de los intereses de los Bonos BCA conforme a 10 establecido en el apartado V.3.4. 
del Folleto de emisi6n. 

b) En el supuesto de Iiquidaci6n 0 extinci6n del Fondo el pago de los intereses 
devengados durante el perfodo de devengo de intereses que concluya en dicha fecha de 
pago correspondientes a los Bonos de las series BCA y BSA, se postergara al punto 
(xii) del presente orden de prelaci6n. 
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(vii) 	 a) Pago de intereses de los Bonos C. 

b) En el caso en que la diferencia entre (a) el saldo nominal pendiente de los Bonos y 
(b) el saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito no fallidos fuera superior a la 
suma de (a) el saldo de los recursos disponibles una vez satisfecho el pago de los 
conceptos que ocupan un lugar anterior a este punto (vii) en el orden de prelacion, y (b) 
el 50% del saldo nominal pendiente de la clase C, el pago de estos intereses se 
postergan'i al punto (xv) del presente orden de prelacion. 

c) En el supuesto de liquidacion 0 extincion del Fondo el pago de estos intereses se 
situan'i en el mismo orden que el pago de principal de los Bonos C en el presente orden 
de prelacion. 

(viii) Pago de los intereses de la linea de liquidez y de la comision de disponibilidad de la 
misma. 

(ix) 	 Pago del importe de adquisicion de los Derechos de Credito adicionales, durante el 
periodo de compra, en cada fecha de pago/fecha de compra. 

(x) 	 Pago de la cantidad a amortizar de los Bonos A. 

(xi) 	 En el caso en que sean postergados, pago de los intereses devengados y no pagados a 
los Bonos de la Serie BSA en anteriores fechas de pago. 

(xii) 	 En el caso en que sean postergados, pago de los intereses devengados durante el 
perfodo de devengo de intereses que concluya en dicha fecha de pago, correspondientes 
a los Bonos de las Series BCA y BSA, sin perjuicio del aval concedido por el Estado 
para cubrir las insuficiencias en el pago de los intereses de los Bonos BCA conforme a 
10 establecido en el apartado V.3.4. del Folleto de emision. 

(xiii) Pago de la cantidad a amortizar de los Bonos BSA debida y no 	pagada en anteriores 
fechas de pago y, en su caso, reembolso al Estado de los importes que hubiese 
satisfecho al Fondo por la disposicion del aval para el pago del principal de los Bonos 
BCA y no reembolsados, al que se refiere el apartado V.3.4. del Folleto de emision. 

(xiv) Pago de la cantidad a amortizar de los Bonos 	BSA y de la cantidad a amortizar de los 
Bonos BCA cOITespondiente a la fecha de pago actual, sin perjuicio del aval concedido 
por el Estado para cubrir principales deficit de amortizacion de los Bonos BCA 
conforme a 10 establecido en el apartado V.3.4. del Folleto de emision. 

(xv) 	 En el caso en que sean postergados, pago de los intereses de los Bonos C. 
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(xvi) Una vez haya side amortizada integramente la Serie B, pago de la cantidad a amortizar 
de los Bonos C. 

(xvii) Dotaci6n del fonda de reserva. 	 Dotaci6n, en su caso, del fondo de reserva hasta que 
este alcance el nivel minima del Fondo de Reserva, como se define en la escritura de 
constituci6n. 

(xviii) Pago liquidativo del contrato "swap". 	 En su caso, si se liquida el contrato de "swap", 
se procedenl al pago liquidativo por parte del Fondo. 

(xix) Intereses devengados por el Prestamo Subordinado. 

(xx) 	 Amortizaci6n del principal del Prestamo Subordinado. 

(xxi) Remuneraci6n variable del Prestamo Subordinado. 

La devoluci6n de las cantidades dispuestas en virtud de la Ifnea de liquidez se realizara en el 
momento en que el Estado haga efectivo el pago de las cantidades en virtud del aval. 

Otras reglas: 

a) 	 En relaci6n con el pago del importe de adquisici6n de los Derechos de Credito previsto 
en el apart ado (ix) anterior, si el Cedente transmitiese al Fondo Derechos de Credito 
adicionales por un importe inferior al importe maximo de adquisici6n especificado en la 
escritura de constituci6n, el remanente permanecera depositado en la Cuenta de Tesoreria 
y/o en su caso, cuenta de excedentes de tesorerfa, sin que pueda ser utilizada para el pago 
de los siguientes concept os segun el orden de prelaci6n de pagos. 

b) 	 Las cantidades dispuestas con cargo a la linea de liquidez se utilizaran unicamente para 
cubrir las insuficiencias en los pagos del principal e intereses de los Bonos BCA y, en 
ningun caso, estaran sujetas al orden de prelaci6n establecido en el apartado anterior. 

c) 	 Las cantidades recibidas con cargo al aval del Estado se utilizaran unicamente para cubrir 
las insuficiencias en los pagos de principal e intereses de los Bonos BCA (en la fecha de 
pago inmediatamente posterior a su recepci6n) y, en su caso, para devolver las 
cantidades dispuestas con cargo a la Linea de Liquidez (en la misma fecha que sean 
recibidas) . en ningun caso, estaran sujetas al orden de prelaci6n establecido en el 
apartado anterior. 

d) 	 La devoluci6n de las cantidades dispuestas en virtud de la linea de liquidez se realizara 
en el momenta en que el Estado haga efectivo el pago de las cantidades en virtud del 
aval. 
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DE EUROCLASE B.3 

e) 	 En el supuesto de que los recursos disponibles no fueran suficientes para abonar alguno 
de los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicanin las siguientes 
reglas: 

(i) Los recursos disponibles del Fondo se aplicanln a los distintos conceptos 
mencionados en el apartado anterior, segun el orden de prelacion establecido y a prorrata 
del importe debido entre aquellos que ocupen el mismo lugar en el orden de pre lac ion. 

(ii) Los importes que queden impagados se situaran, en la siguiente fecha de pago, en un 
orden de prelacion inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate una 
vez satisfecho el pago de los conceptos que ocupen un lugar anterior en el orden de 
prelacion. 

(iii) Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas fechas de pago 
no devengaran intereses de demora 

f) Gestion del Fondo 

De acuerdo con la Ley 19/1992 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 recibe una comision que se devenga semestralmente en cada 
fecha de pago segun el orden de prelacion establecido en la nota 1 (e) de esta memoria y que 
incluye una remuneracion periodica fija igual a 3.300 euros, as! como una remuneracion 
periodica variable igual a la mitad del importe que resulte de aplicar el 0,025% al saldo 
nominal pendiente de los Derechos de Credito. 
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g) Agente financiero del Fondo 

El servicio financiero de la emisi6n de bonos fue atendido a traves de Caja Madrid. En cad a 
fecha de pago, Caja Madrid percibfa del fondo una comisi6n del 0,01 % anual sobre el saldo 
nominal pendiente de los Derechos de Credito en cada fecha de pago, como contraprestaci6n 
de sus servicios de agente financiero de la emisi6n de los Bonos y por el mantenimiento de la 
Cuenta de Tesorerfa del Fondo y del dep6sito del Titulo Multiple. 

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 
Contra to 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 11 de octubre de 2011, de acuerdo con la informaci6n publicada 
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. 

Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificaci6n Standard and Poor's y Moody's 
rebajaron la calificaci6n crediticia del Banco Santander, 10 que afecto al Contrato de 
Servicios Financieros. Con fecha 14 de agosto de 2012 se procedi6 a sustituir a Banco 
Santander en todas sus funciones por Barclays Bank PLC para 10 cual se ha suscrito un 
Contrato de Subrogaci6n y novaci6n modificativa no extintiva del Contra to de Servicios 
Financieros entre Banco Santander, Barclays Bank PLC y el Fondo. 

h) Contraparte de los derivados 

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

i) Contraparte del Prestamo Subordinado 

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibi6 de Caja Madrid un prestamo subordinado. 
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j) Normativa legal 

EI Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

la escritura de constituci6n del Fondo, 

el Real Decreto 92611998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de 
Titulizaci6n de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n y 
disposiciones que 10 desarrollan, 

la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversi6n 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado 
en el Real Decreto 92611998 yen tanto resulte de aplicaci6n, 

la Orden de 28 diciembre de 2001 en su redacci6n dada por la Orden de 29 de abril de 
2003, 

la Ley 2411 988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 10 referente a su supervisi6n, 
inspecci6n y sanci6n, 

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

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

k) Regimen de tributacion 

El 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 
lurfdicos Documentados. 

- 15 · 



OL0692726 


CLASE 8.8 

2. BASES DE PRESENT ACION DE LAS CUENT AS 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 2/2009, de 25 de marzo, de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010, de 14 de 
octubre. 

En cumplimiento de la legislaci6n 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 2012. Estas cuentas, 
senln aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su 
aprobaci6n sin cambios significativos. 

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales 
han sido formuladas 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 preparaci6n de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que 
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las polfticas 
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y com prom isos 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 podrfa conducir a resultados que podrfan 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 registrarfa en las 
cuentas anuales de ese perfodo y de periodos sucesivos. 
Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se 
refieren a: 
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Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k) 

Cancelaci6n anticipada (Nota l.b) 

El valor razonable de la permuta financiera de intereses 0 Swap.(Nota 3.j) 

c) Comparacion de Ja informacion 

Los Administradores 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 2012, las correspondientes al ejercicio anterior, por 10 que, la informaci6n contenida 
en esta memoria referida al ejercicio 2011 se presenta, exclusivamente, a efectos 
comparativos con la informaci6n relativa al ejercicio 2012 y, por consiguiente, no constituye 
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2011. 

Segun se indica en el tercer parrafo de "Pasivos financieros - Repercusi6n de perdidas a los 
pasivos financieros" del apartado g de la Nota 3 de esta memoria, en 2012 se ha cambiado el 
criterio de presentaci6n de la repercusi6n de perdidas imputadas a la cuenta de 
periodificaci6n de la comisi6n variable. Dado que este cambio de criterio no es significativo 
en el caso del Fondo, no ha side necesario modificar las cifras comparativas del ejercicio 
2011. 

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 reconocidos. 

e) Elementos recogidos en vadas 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 CON TABLES Y NORMAS DE VALORACION 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 Titulizaci6n 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. 

De acuerdo con 10 establecido en la escritura del Fondo, entre otras cosas, el Fondo se 
extinguini cuando se produzca la amortizaci6n integra de los Derechos de Credito y cuando 
todos los Bonos hayan sido fntegramente amortizados y no queda ninguna obligaci6n 
pendiente por parte del Fondo. EI vencimiento, tanto de los derechos de credito como de los 
bonos, bajo una hip6tesis de amortizaci6n anticipada del 5% tendrfa lugar el 27 de mayo de 
2013. 

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 momento 
en el que se produzca el cobro 0 pago de los mismos, siempre que su cuantfa 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 res to 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 credito que cuenten con algun importe vencido por 
principal, intereses 0 gastos pactados contractualmente, con mas de Ires meses de antigiiedad, 
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asf como aquellos que presentan dud as razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los terminos pactados contractualmente. 

EI 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. 

e) Activos financieros 

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte 
obJigada del contrato 0 negocio jurfdico conforme a las disposiciones del mismo. 

Prestamos y partidas a cobrar 

En esta categorfa se clasificanin aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantfa determinada 0 determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

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

Valoracion inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valoraran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccion, que equivaldra al valor 
razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean 
directamente atribuibles. 

No obstante 10 sefialado 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. 

Valoracion posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valoraran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de perdidas y ganancias, apJicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 

f) Intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epfgrafe del activo se inc1uye la periodificacion de los ingresos financieros derivados 
de los Derechos de Credito, determinados de acuerdo con el tipo de interes efectivo, que aun 
no han sido cobrados. 
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Asf mismo en el epfgrafe del pasivo se incluye la periodificaci6n de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizaci6n, que adn no han sido pagados. 

g) Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos 0 asumidos por el Fondo se clasifican 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econ6mica, supongan para 
este una obligaci6n contractual, directa 0 indirecta, de entregar efectivo u otro activo 
financiero, 0 de intercambiar activos 0 pasivos financieros con terceros en condiciones 
potencialmente desfavorables. 

Debitos y partidas a pagar 

En esta categorfa se clasificanin, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros, es decir, las obligaciones, 
bonos y paga[(~s de titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registranin en esta categorfa las deudas con entidades de credito que 
hubieren sido contrafdas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asf como cualquier 
disposici6n realizada de lfneas de credito concedidas al Fondo. 

Valoraci6n inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categorfa se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario. sera el precio de la transacci6n, que equivaldni 
al valor razonable de la contraprestaci6n recibida ajustado por los costes de transacci6n que 
les sean directamente atribuibles . 

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emlSlones los costes de direcci6n y 
aseguramiento de la emisi6n, la comisi6n inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas 
del 6rgano regulador. los costes de registro de los folletos de emisi6n. los costes derivados de 
la admisi6n a negociaci6n de los val ores emitidos. entre otros. 

Valoraci6n posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categorfa se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizanin en la cuenta de perdidas y ganancias. aplicando el 
metodo del tipo de inte[(~s efectivo. 
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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 comisi6n variable, devengada y no 
Jiquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido contractual mente para cada fecha 
de pago. 

Dicha repercusi6n se registra como un ingreso en Ja 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 separadamente en el balance en las correspondientes partidas especfficas de 
"Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas". No obstante, hasta el ejercicio 2011, a 
efectos de presentaci6n, las perdidas a repercutir en la cuenta de periodificaci6n de la 
comisi6n variable aparecen neteadas, en lugar de presentarse separadamente en el epfgrafe de 
"Ajustes por periodificaci6n" del pasivo del balance, tanto el importe de comisi6n variable 
como las correcciones de valor por repercusi6n de perdidas. 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n 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 reversi6n 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 repercusi6n de perdidas, terminando por la comisi6n variable 
periodificada. 

Dicha reversi6n se registra como un gas to en la partida "Repercusi6n de otras perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como lfmite el valor en libros de 
los pasivos financieros que estarfa reconocido en la fecha de reversi6n si no se hubiese 
realizado la repercusi6n de perdidas . 

Cancelaci6n 

La cancelaci6n 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) Ajustes por periodificaci6n 

Corresponden principalmente a la periodificaci6n realizada de las comisiones devengadas por 
terceros, registnindose por su valor real en funci6n de cada uno de los contratos suscritos, 
todos ellos en relaci6n con la administraci6n financiera y operativa del fondo. 

i) Impuesto sobre Sociedades 

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

j) Coberturas con tables 

EI Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera 
de mercados organizados ("derivados OTC"). 

Mediante esta operaci6n de cobertura, uno 0 varios instrumentos financieros, denominados 
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo especfficamente 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". 

A los efectos de su registro y valoraci6n, las operaciones de cobertura se clasifican en las 
siguientes categorfas: 

Cobertura del valor razonable: cubre la exposici6n a los cambios en el valor razonable 
de activos 0 pasivos reconocidos 0 de compromisos en firme aun 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 [[uios de dectivo : 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 
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en firme puede ser contabilizada 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 reconocera 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 operacion cubierta prevista afecte al resultado. 

El Fondo unicamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de efectivo para cubrir el 
riesgo de interes, no habiendose contratado coberturas del riesgo de credito de los intereses, 
puesto que este riesgo es asumido por los acreedores del Fondo, que en caso de que no se 
generen recursos suficientes estaran a 10 establecido en el orden de prelacion de pagos que 
figura en el folleto de emisi6n de los bonos de titulizaci6n emitidos . Dado que los flujos de la 
cartera de activos financieros titulizados del Fondo estan referenciados a tipos de interes 0 a 
perfodos de revisi6n de tipos distintos a los flujos de la cartera de los pasivos financieros 
emitidos, este riesgo se cubre con la contrataci6n de una 0 varias permutas financieras 
mediante las cuales el Fondo recibe y entrega flujos variables, siendo la realidad econ6mica 
de la transacci6n asegurar la estructura financiera del Fondo. 

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. 

De acuerdo con el apartado 9 de la norma 16" de la Circular 212009 de la CNMV, las 
coberturas contratadas por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo son consideradas 
altamente eficaces porque se cumple que: 

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

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

Cuando en algun momenta deja de cumplirse esta relaci6n, las operaciones de coberturas 
dejarfan de ser tratadas como tales y recJasificadas como derivados de negociaci6n 
registrandose de acuerdo con su naturaleza. 
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k) 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 constituci6n del Fondo, una reversi6n 
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 a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimaci6n, las perdidas crediticias 
futuras en las que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instruments de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendni durante la vida 
del instrumento. En su estimaci6n se considera toda la informaci6n relevante que este 
disponible en la fecha de formulaci6n de los estados financieros, que proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. 

En la estimaci6n de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantfas 
reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesi6n del instrumento 0 figuren en la 
informaci6n facilitada al titular de los pasivos emitidos pOl' el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrfan de su realizaci6n, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtenci6n y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecuci6n de la 
garantfa. 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, 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 modificaci6n del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociaci6n 0 modificaci6n se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario 0 emisor. 

EI 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 tres meses. 
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En el calculo de las perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden 
utilizar modelos basados en metodos estadfsticos. 

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 para los activos 
dudosos de los porcentajes mfnimos 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: 

(%) 

Hasta 6 meses 25 
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 50 
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75 
Mas de 12 meses 100 

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 garantfa inmobiliaria 

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como 
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantfa, 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: 

(i) 	 Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con 
cedula de ocupaci6n en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los 
vfnculos personales mas fuertes. La estimaci6n del valor de los derechos 
recibidos en garantfa es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 
80%. 

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

ganadera; asf como los inmuebles de usa polivalente, vinculados 0 no a una 
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explotaci6n economlca, que no incorporan caracterfsticas 0 elementos 
constructivos que limiten 0 dificulten su uso polivalente y por ella su facil 
realizaci6n en efectivo. La estimaci6n del valor de los derechos recibidos en 
garantfa es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 70%. 

(iii) 	 Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la 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. EI valor de los derechos recibidos en garantfa es como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 60%. 

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

(v) 	 En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la informaci6n 
necesaria para determinar el tipo de bien sobre el que recae la garantfa, el valor 
de los derechos recibidos en garantfa sera como maximo el valor de tasaci6n, 
ponderado por un 80%. 

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 2012 y 2011 no se han realizado ajustes 
que impliquen una cobertura diferente a la determinada 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 perfodo 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 recuperaci6n 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 
prescripci6n, condonaci6n u otras causas. La reversi6n del deterioro, cuando el importe de la 
perdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como lfmite el valor en libros del activo 
financiero que estarfa reconocido en la fecha de reversi6n si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 

El reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la 
base de los terminos contractu ales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperaci6n del 
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importe de la perdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo 
como consecuencia de utilizar en su d.\culo 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 Sociedad Gestora ha calculado el deterioro de los ejercicios 2012 y 2011 de los activos 
financieros del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura 
en vigor a dicha fecha . 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONT ABLES 

Durante el ejercicio 2012 y hasta la fecha de formulaci6n de las cuentas anuales no se ha 
producido ningun en"or, ni cambio en estimaciones contables, que por su impOltancia relativa 
fuera necesario inc1uir en las cuentas anua\es del Fondo formuladas por el Consejo de 
Administraci6n de la Sociedad Gestora. 

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS 

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 mfnimo. 

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual inc1uye 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 principal mente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de intenSs de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan 
denominadas las masas patrimoniales . 

• Riesgo de tiro de interes 

El riesgo de tipo de intenSs 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 que intercambia los flujos de los prestamos por el de los bonos mas un Spread, de 
fonna que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendrfa el hecho de tener 
distintos fndices de referencia para repreciar activos y pasivos, asf como las distintas fechas 
de repreciaci6n. 

• Riesgo de tiDo de cambia 

El 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 liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos ifquidos, 0 para 
poder acceder a ellos, en la cuantfa 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 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 rea lice 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 Ifneas de liquidez, prestamos subordinados, 
etc .. , con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos ifquidos 
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 8 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 

- 28



OL0692739 

ClASE 8.8 

Adicionalmente, en las Notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por 
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2012 y 2011. Las fechas de 
vencimiento que se han considerado para la construcci6n de las tablas son las fechas de 
vencimiento 0 cancelaci6n contractual. Los importes que se han considerado son los flujos 
contractuales sin descontar. 

Riesgo de credito 

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

No obstante, dada la estructura y disefi.o 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 tendrfan impacto patrimonial 
en el Fondo. 

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos 
de interes con la entidad cedente 0 un tercero independiente, asf como Ifneas de Iiquidez. 
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 espafi.olas 0 grupos financieros intemacionales y la 
propia estructura del fondo establece mecanismos de protecci6n como la constituci6n de 
garantfas adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contra partes. 

Por esle 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 exposici6n total al riesgo de credito al cierre de los ejercicios 
2012 y 2011 : 

Miles de euros 

31.12.2012 31.12.2011 

Derechos de credito 41.655 58.479 
Deudores y otras cuentas a cobrar 453 353 
Derivados de cobertura 51 
Otros activos financieros 20 

Efectivo y otros activos Ifquidos equivalentes 40.266 41 . 105 

82.374 100008Total Riesgo 
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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 CH~dito segun el area geografica y 
divisa. 

6. ACTIVOS FINANCIEROS 

La composicion de la cartera de Activos Financieros al31 de diciembre de 2012 y 2011 es la 
siguiente: 

Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derechos de Cn!dito 


Prestamos a Pymes 

Activos Dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos C·) 
Intereses devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derechos de Credito 


Prestamos a Pymes 

Activos Dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos C-) 

lntereses devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados de cobertura 

Otros activos financieros 


Miles de euros 

31.12.20l2 

Corriente 

453 

38.604 
2.990 

25 
36 

42.108 

No Corriente Total 

453 

38.604 
2.990 

25 
36 

42.108 

Miles de euros 

31.12.2011 

Corriente 

353 

13 .597 
1.576 

59 
45 

20 

15.650 

No Corriente 

41.726 
1.476 

51 

43.253 

Total 

353 

55.323 
3.052 

59 
45 
51 
20 

58.903 
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6.1. Derechos de credito 

Con fecha 22 de diciembre de 2003, se produjo la suscripci6n efectiva de los Derechos de 
Credito representativos de los prestamos titulizados, por importe de 499.999.808,34 euros. 

Los Derechos de Credito suscritos cumplieron, en el momento de su cesi6n, todos y cada uno 
de los requisitos de elecci6n que se detallan a continuacion: 

(i) que fuera un prestamo bilateral concedido por Caja Madrid a pequefias y medianas 
empresas no financieras y domiciliadas en Espana conforme a la definici6n de la 
Comisi6n Europea (recomendacion de 3 de abril de 19960 norma que la sustituya); 

(ii) que estuviera denominado y fuera pagadero exclusivamente en Euros; 

(iii) que estuviera garantizado mediante garantfa hipotecaria; 

(iv) que, al menos, hubiera pagado una cuota, 

(v) que tuviese una frecuencia de pago no inferior a semestral; 

(vi) que tuviera un sistema de amortizaci6n constante 0 "frances"; 

(vii) que en ningun caso tuviese periodos de carencia de intereses y que en ningun caso 
tuviera periodos de carencia de principal superiores a un ano y medio; 

(viii) que tuviera una fecha de vencimiento no superior a abril de 2028; 

(ix) para los Derechos de Credito iniciaJes, que al tiempo de su cesi6n al Fondo, el retraso 
en el pago no superara los 90 dfas de impago y que el prestamo subyacente hubiese 
side concedido al menos once meses antes de su cesi6n al Fondo; 

(x) 	 para los Derechos de Credito adicionales, que al tiempo de su cesi6n al Fondo, el 
retraso en el pago no superase los 30 dfas de impago; 

(xi) 	 que hubiera side originado en el curso ordinario del negocio de Caja Madrid; 

(xii) 	 que los pagos del deudor derivados del mismo no estuviesen sujetos a deducci6n 0 

retencion de indole tributaria alguna; 

(xiii) 	 que Caja Madrid ostentara su titularidad, libre de cargas y reclamaciones y 
provinieran de contratos v,Hidamente celebrados ; 
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(xiv) 	 que se tratara de un prestamo en relaci6n con el cual Caja Madrid no hubiese recibido 
notificaci6n de reclamaci6n 0 compensaci6n alguna con anterioridad a su cesi6n al 
Fondo; 

(xv) 	 que no existiera impedimento alguno para su libre cesi6n al Fondo; 

(xvi) 	 que constituyese una obligaci6n valida y vinculante de pago para el deudor y fuera 
exigible de acuerdo con sus propios terminos (excepto en aquellos casos en que, como 
consecuencia de un procedimiento de insolvencia, se viese limitada tal exigibilidad); 

(xvii) 	 que el deudor no se encontrase en situaci6n concursal alguna; 

(x viii) que se rigiera por la ley espanola; 

(xix) 	 que estuviera documentado en escritura publica, conservando Caja Madrid primera 
copia de la escritura publica. 

(xx) 	 que cumpliese con los requisitos establecidos en la Orden Ministerial de 28 de 
diciembre de 2001, en su redacci6n dada por la Orden de 29 de abril de 2003; y 

Ademas del cumplimiento de los requisitos individuales, los requisitos que debieron cumplir 
agregadamente los Derechos de Credito para su cesi6n al Fondo fueron los siguientes: 

(i) 	 que el vencimiento final ponderado de los Derechos de Credito, en la fecha de compra 
correspondiente, no fuera superior a 92 meses; 

(ii) 	 que la vida media ponderada de los Derechos de Credito, en la fecha de compra 
correspondiente, no fuese superior a 4,2 anos ; 

(iii) 	 que el porcentaje del saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito garantizados 
con hipoteca de primer rango sobre el saldo nominal pendiente total no fuera inferior al 
97 % y que el saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito garantizados con 
hipoteca de segundo rango sobre el saldo nominal pendiente total, no superara el 3%; 

(iv) 	 que el conjunto de Derechos de Credito cumpliera con los requisitos establecidos en la 
Orden Ministerial de 28 de diciembre de 2001, en su redacci6n dada por la Orden de 29 
de abril de 2003; 

(v) 	 que no hubiera ningUn deudor cuya representaci6n en el conjunto de los Derechos de 
Credito excediese del 0,5% del saldo nominal pendiente total; 

- 32



OL0692 743 

CLASE B.a 

(vi) 	 que el saldo nominal pendiente agregado correspondiente a los 10 deudores con mayor 
representaci6n en el conjunto de Derechos de Credito no excediera del 4,5% del saldo 
nominal pendiente total; 

(vii) 	 que el saldo nominal pendiente agregado de los Derechos de Credito correspondientes a 
los deudores de cad a uno de los dos sectores de actividad econ6mica con mayor 
representaci6n no excediese del 20% del saldo nominal pendiente total, 
respectivamente, sin perjuicio de la excepcion establecida para el sector de actividades 
inmobiliarias en el punto (viii) de este apartado; para el resto de sectores de actividad 
econ6mica, dicho lfmite maximo fue del 10% del saldo nominal pendiente total. 

(viii) que 	el saldo nominal pendiente agregado correspondiente a los deudores del sector de 
actividades inmobiliarias, no excediera del 45% total. 

(ix) 	 que el saldo nominal pendiente correspondiente a los deudores de cada una de las 
comunidades autonomas no excediese del 10% del saldo nominal pendiente de los 
Derechos de Credito total, excepto Madrid que no hubiese excedido del 57%. 

(x) 	 que el margen medio ponderado de los Derechos de Credito durante el periodo de 
compra no fuera inferior al 0,90%; 

(xi) 	 que el ratio saldo actual sobre valor de tasacion medio ponderado de los Derechos de 
Credito no fuese superior al 50%; 

(xii) 	 que los tres deudores con mayor representacion en el conjunto de Derechos de Credito 
estuviesen garantizados con hipoteca de primer rango. 

(xiii) que 	 el saldo nominal pendiente total de los Derechos de Cn!dito en carencia de 
principal, no representaran mas del 3% del saldo nominal pendiente de los Derechos de 
Credito total. 

Las caracterfsticas mfnimas que debieron cumplir los Derechos de Credito cedidos que se 
recogen en la escritura de constituci6n del Fondo fueron revisadas mediante la aplicaci6n de 
procedimientos estadfsticos por los auditores designados por la Sociedad Gestora del Fondo, 
habiendo emitido estos un informe al conduir dicha revision. Las caracterfsticas mas 
importantes de las operaciones pertenecientes a la cartera cedida del Fondo son: 

Las operaciones de financiaci6n a que se refieren cada uno de los Derechos de Credito de 
la cartera cumplen con los criterios establecidos por la Comisi6n Europea en su 
Recomendaci6n de 3 de abril de 19960 norma sustitutiva. 

Ninguno de los prestamos tiene cuotas con mas de 90 dfas de impago. 
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TRES CENTIMOS 
DE EUROCLASE 8.8 

Todas las operaciones a que se refieren cada uno de los Derechos de Cn!dito cuentan con 
algun tipo de garantfa, ya sea personal, hipotecaria 0 pignoraticia. 

La hipoteca que, en su caso, garantiza el prestamo se ha formalizado en escritura publica. 
Adicionalmente, las hipotecas que garantizan los prestamos a que se refieren las 
operaciones de financiaci6n se encuentran inscritas en los registros de la propiedad. 

La vida residual de las operaciones de financiaci6n a que se refieren cada uno de los 
Derechos de Credito no es inferior a 12 meses a la fecha de aportaci6n de la misma aI 
Fondo. 

EI movimiento de los derechos de credito durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el 
siguiente: 

Miles de euros 

2012 

Saldo inicial Adieiones Disminuciones Saldo final 

Derechos de eredito 
Preslamos PY M ES 
AClivos dlldosos 
COIrecciones de valor por delerioro de aclivos 
!ntcreses devengados no vencidos 

Imereses veneidos c impagados 

(.) 

55,323 
3,052 

59 
45 

1,182 

( 16719) 
(62) 

(1,216) 
(9) 

38,604 
2,990 

25 
36 

58.479 1.182 (18,006) 41.655 

Miles de euros 

2011 

Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final 

Derechos de credilO 
Preslamos PY M ES 
AClivos dudosos 
CorTecciones de valor por delelioro de aClivos 
Inrereses devengados no veneidas 

Intereses vencidos e impagados 

(-) 

77.805 
2,872 

73 

180 

1.766 
45 

(22.482) 

(1.780) 

55,323 
3.052 

59 

45 

80,750 1.991 (24 ,262) 58.479 

Al 31 de diciembre de 2012 la tasa de amortizaci6n anticipada del conjunto de activos 
financieros fue del 4,93% (4,34% al 31 de diciembre de 2011). 

Al 31 de diciembre de 2012 el tipo de interes medio de la cartera era del 2,46% (2,71 % al 31 
de diciembre de 2011), con un tipo maximo de 5,49% (8,99% aI 31 de diciembre de 2011) y 
minimo dell % (1 % al 31 de diciembre de 2011). 
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TRE5 C NTIM05 
EEUROCLASE B.B 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado intereses de Derechos de Credito por 
importe de 1.181 y 1.791 miles de euros, respectivamente, de los que 25 y 59 miles de euros, 
respectivamente, se encuentran pendientes de vencimiento y, 36 miles de euros se encuentran 
vencidos e impagados al 31 de diciembre de 2012, estando registrados en el epfgrafe 
"Derechos de credito" del activo del balance de situaci6n a 31 de diciembre de 2012 y 2011. 

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Fondo no tiene c1asificados activos dudosos por causas 
distintas a la morosidad. 

Durante el ejercicio 2012 y 2011 no se ha producido ningun movimiento de las cuentas 
correctoras representativas de las perdidas por deterioro originadas por el riesgo de credito. 

Al 31 de diciembre de 2012, la ganancia imputada en la cuenta de perdidas y ganancias 
relacionada con los activos deteriorados es de 73 miles de euros (2011: ganancia de 21 miles 
de euros), registrada en el epfgrafe "Deterioro neto de derechos de credito", que se compone 
de: 

Miles de euros 
2012 2011 

Reversi6n de deterioro 
Recuperaci6n de intereses no reconocidos 73 21 

73 21 
==== 

Ni a 
rec1as

31 de diciembre de 
ificaciones de activos. 

2012 m al 31 de diciembre del 2011 se han realizado 

En el Estado S.05.1 (Cuadro E), inc1uido 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 ano y el res to de anos hasta su vencimiento. 

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

Este apartado recoge, fundamentalmente, los importes de los derechos de credito vencidos 
percibidos por la Entidad Cedente, que estan pendientes de abono al Fondo al cierre del 
ejercicio. Del saldo registrado en este apartado al 31 de diciembre de 2012 se han percibido 
durante el mes de enero de 2013 un importe de 453 miles de euros. Del saldo registrado en 
este apartado al 31 de diciembre de 2011 se percibieron durante el mes de enero de 2012 un 
importe de 353 miles de euros. 
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CLASE 8,a 

En el estado S.03 la partida "Otros" en el epfgrafe "Otros flujos de caja provenientes de 
operaciones del Fondo" a 31 de diciembre de 2011, recoge principal mente, importes 
pendientes de cobrar del epfgrafe "Deudores y otras cuentas a cobrar" a 31 de diciembre de 
2010 que han sido cobrados durante el ejercicio 2011, mas el importe cobrado por el dep6sito 
de garantfa swap. 

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIV ALENTES 

Este epfgrafe corresponde al saldo a la vista depositado en concepto de fondo de reserva asf 
como el excedente de Tesorerfa despues de haber incurrido en los gastos necesarios para la 
constituci6n del Fondo y un dep6sito colateral como garantfa del Contrato de Permuta 
Financiera. 

El detalle de este epfgrafe del activo del balance de situaci6n es como sigue: 

Miles de euros 
31.12.2012 31.12.2011 

Tesorerfa 40.266 41.1 05 

Otros activos Ifquidos equivalentes 

41.105 

A 31 de diciembre de 2012 y 2011, el saldo de "Tesorerfa" del balance recoge el saldo deudor 
que mantiene el Fondo en la Cuenta de tesorerfa, depositada en Barclays Bank PLC, la cual 
incluye el Fondo de Reserva y, un dep6sito de garantfa del swap depositado en Barclays Bank 
PLC, por importe de 330 miles de euros. 

El fondo de reserva nunca podra ser inferior a la menor de las siguientes cantidades: 

El 3,55% del saldo nominal pendiente de los Bonos en la fecha de constituci6n. 

El 7,10% de la suma del saldo nominal pendiente de la emisi6n de Bonos. 

En ningun caso el nivel mfnimo del fondo de reserva podra ser inferior al 1,77% de la suma 
del valor nominal inicial del conjunto de la emisi6n de Bonos. 
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EI importe del Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2012 es de 17 .679 miles de euros 
(17 .297 miles de euros a 31 de diciembre de 2011). Al 31 de diciembre de 2012 el fondo de 
reserva se encuentra por debajo de su nivel requerido en 71 miles (453 miles de euros por 
debajo de su nivel requerido a 31 de diciembre de 2011). EI nivel minima requerido del 
Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2012 y 2011 es de 17.750 miles de euros. A 11 de 
marzo de 2013, el fondo de reserva se encuentra por debajo del nivel requerido en 71 miles. 

EI saldo de tesorerfa esta remunerado al tipo de interes de referencia de los Bonos, en funci6n 
del saldo medio diario durante el periodo que medie entre las fechas de pago. 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado intereses por importe de 522 y 612 
miles de euros, respectivamente, no encontrandose ningun importe pendiente de cobro al 31 
de diciembre de 2012 (20 miles de euros pendientes de cobro al31 de diciembre de 2011). 

8. PASIVOS FINANCIEROS 

La composici6n de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2012 y 2011 es la siguiente: 

Miles de euros 
31.12.2012 

Corriente No corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 13.230 13.230 
Series subordinadas 28.307 28.307 
Intereses y gastos devengados no vencidos 57 57 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 17.750 17.150 
Credito linea de liquidez 20.000 20.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 41 41 
Intereses vencidos e impagados 563 563 

Derivados de cobertura 246 246 
Otros pasivos financieros 330 330 

80.524 80.524 

- 37



---

OL0692748 

CLASE 8.8 

Miles de euros 
31.12.2011 

Corriente No corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 15.172 11.924 27.096 
Series subordinadas 31.774 31.774 
Intereses y gastos devengados no vencidos 134 134 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 17.750 17.750 
Credito lfnea de liquidez 20.000 20.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 62 62 
Intereses vencidos e impagados 297 297 

Derivados de cobertura 548 548 
Olros pasivos financieros 480 480 

16.693 81.448 98.141 

El vencimiento de las "Obligaciones y otros valores negociables" , las "Deudas con entidades 
de credito" y "Otros pasivos financieros" en cada uno de los cinco anos siguientes al 31 de 
diciembre de 2012 y 2011, entre el sexto y el decimo ano y del resto hasta su ultimo 
vencimiento determinable es el siguiente: 

Miles de euros 

Obligacianes y aLros valares negoeiables 
Series no subordinadas 
Series subardinadas 
Intereses y gas lOS devengados no vencidos 
Lmereses vcncidos e impagados 

Deudas con enLidades de erediLo 
PresLama subordinado 
CrediLO linea de liquidez 
OLras deudas eon enLidades de erediLo 
Inlereses y gaslos devengados no vencidos 
imereses vencidos e impagados 

Otros pasivos financieros 
Impane BruLo 

2013 2014 -- 2015 

2012 

2016 2017 
2018 a 
1022 Res La TaLal 

13.230 
28.307 

57 

13.230 
28.307 

57 

17.750 17.750 
20.000 20.000 

41 41 
563 563 

330 330 

80.278 80.278 
= 
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Miles de euros 

2011 

2012 2013 2014 2015 2016 
2017 a 
2021 Resto Total 

Obligaciones y OlrOs valores negociables 
Series no sllbordinadas 
Series subordinadas 
lntereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses veneidos e impagados 

15.172 

134 

11.924 
31.774 

27.096 
31.774 

134 

Deudas eon entidades de eredito 
Prestamo sllbordinado 
CrecIito Ifnea de liqllidez 
Otras delldas eon entidades de erwito 
Intereses y gas lOS devengados no vencidos 
lntereses vencidos e impagados 

62 
297 

17.750 
20.000 

17.750 
20.000 

62 
297 

15.665 81.448 97.113 

8.1 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 Bonos de titulizaci6n, cuyas 
caracterfsticas se muestran a continuaci6n: 

Valor Imporle 
nominal N° de nominal Calificaci6n Calificaci6n Aval de 

Bonos en euros Bonos Porcentaje en euros S&P Moody's ESlado 

Serie A 100.000 2.590 51,80 259.000.000 AAA Aaa No 
Serie BSA 100.000 432 8,60 43.200.000 AA Aa2 No 
Serie BCA 100.000 1.728 34,60 172.800.000 AA+ Aaa Sf 
Serie C 100.000 250 5,00 25.000.000 BBB Baal No 

5.000 100,00 500.000.000 
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EI tipo de interes variable nominal aplicable a cada serie, segun el establecido en la escritura 
de constituci6n, corresponde a: 

Interes Diferencial 
Variable En % 

Serie A Euribor 6 meses 0,26 
Serie BSA Euribor 6 meses 0,60 
Serie BCA Euribor 6 meses 0,04 
Serie C Euribor 6 meses 1,65 

Forma de pago: Semestral 

Fechas de pago de intereses: 26 de mayo y 26 de noviembre de cada 
Ano 

Fecha de inicio del devengo de intereses: 22 de diciembre de 2003 

Fecha del primer pago de intereses: 26 de mayo de 2004 

Fecha de vencimiento final bajo la hip6tesis 
de inexistencia de amortizaciones 26 de noviembre de 2030 

anticipadas: 

Las fechas de pago de intereses y de amortizaci6n de los Bonos son los dfas 26 de mayo y 26 
de noviembre de cada ano, 6 en caso que no fueran dfa habil, el primer dfa habil 
inmediatamente posterior. 

La amortizaci6n de los Bonos de la serie A se realizara en cada fecha de pago una vez 
finalizado el perfodo de compra, se determinara una cantidad que sera igual a la menor de la 
cantidad a amortizar en dicha fecha de pago, 0 el saldo nominal pendiente de los Bonos A. 
Dicha cantidad esta sujeta a la disponibilidad de los recursos del Fondo. 

Como regia general, cad a una de las series de Bonos se amortizara de modo secuencial, de 
modo que no se procedera a la amortizaci6n de los Bonos de Ia Serie C mientras no hayan 
sido fntegramente amortizados todos los Bonos de la Serie B y no se procedera a la 
amortizaci6n de los Bonos de la Serie B mientras no hayan sido fntegramente amortizados 
todos los Bonos de la Serie A sin perjuicio del funcionamiento del aval. Los Bonos de una 
misma serie se amortizaran siempre en la misma proporci6n sin perjuicio del funcionamiento 
del aval que se describe a continuaci6n. 
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CLASE B.a 

EI Ministerio de Economfa y Hacienda ha otorgado un aval al Fondo, por un importe maximo 
de 172.800.000 euros (Saldo Nominal Inicial de los Bonos BCA). Dicho aval se concede para 
garantizar el pago de principal e intereses de los Bonos BCA que tengan como causa el 
impago de Derechos de Credito. EI aval podra ser objeto de ejecuci6n parcial sin [[mite en 
cuanto al numero de ejecuciones, aunque sera ejecutado en los siguientes supuestos, y por las 
siguientes cuantfas: 

Si en una fecha de pago el importe de los recursos disponibles, una vez realizados los 
pagos segun la prelaci6n establecida, sea insuficiente para abonar los intereses de la serie 
avalada, el aval se ejecutara por la diferencia entre los intereses devengados en dicha 
fecha de pago y por los Bonos de la serie avalada y los recursos disponibles, una vez 
realizados los pagos de acuerdo a la prelaci6n establecida. 

Si en la fecha de pago existiera un deficit de amortizaci6n de los Bonos de la serie 
avalada, entendido este como la diferencia positiva entre la cantidad a amortizar de los 
Bonos de la serie avalada y los recursos disponibles aplicados a la amortizaci6n de 
dichos Bonos, deducidos los pagos de acuerdo a la prelaci6n establecida, el aval se 
ejecutara por el importe del deficit de amortizaci6n. 

EI desembolso en viltud de la ejecuci6n del aval, sera realizado por la Direcci6n General del 
Tesoro y Polftica Financiera en el plazo de 90 dfas a contar desde la fecha de recepci6n del 
requerimiento escrito de la Sociedad Gestora, mediante su abono en la cuenta de tesorerfa. EI 
aval no devenga comisi6n alguna. 

Las cantidades abonadas por el Estado en virtud del aval, se constituiran como una obligaci6n 
del Fondo con el Estado. EI reintegro se realizara en cada una de las fechas de pago, hasta su 
reembolso total, con cargo a los recurs os disponibles. 

Los Bonos estan admitidos a cotizaci6n en A.LA.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido 
caracter 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 Valores, S.A. (Iberclear), quien compensa y liquida las transacciones 
realizadas sobre los Bonos. 
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El movimiento de los Bonos de Titulizaci6n durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el 
siguiente: 

Miles de euros 

Ejercicio 20 I 2 Tramo A Tramo BSA Tramo BCA Tramo C Total 

Saldo inicial 

Amortizaciones 

6.774 

(3.467) 

27.096 

(13.866) 

25.000 58.870 

(17.333) 

Saldo final 3.307 13.230 25.000 41.537 

Miles de euros 

Ejercicio 2011 Tramo A Tramo BSA Tramo BCA Tramo C Total 

Saldo inicial 11.806 47.225 25.000 84.031 

Amortizaciones (5.032) (20.129) (25.161) 

6.774 27.096 25.000 58.870Saldo final 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses por importe de 1.133 miles de euros 
(1.639 miles de euros durante el ejercicio 2011), registrados en el epfgrafe de "Intereses y 

cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables" de la cuenta de perdidas y 
ganancias adjunta, y encontn'indose al 31 de diciembre de 2012, 57 miles de euros 
devengados pendientes de vencimiento (134 miles de euros al 31 de diciembre de 2011). 

El calculo 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 factores (geogrMicos, 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.05.1 (Cuadra 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.05.2 (Cuadro 
A), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 
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En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interes medios anuales aplicados durante los 
ejercicios 2012 y 2011 de cada uno de los tipos de bonos emitidos y vivos durante dichos 
ejercicios : 

Tipos medios 

Aplicados 


2012 2011 


Serie A 

Serie BSA 0,95% 2,302% 

Clase BCA 0,39% 1,742% 

Clase C 2,00% 3,352% 


AI 31 de diciembre de 2012 Y 2011, el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado 
S.05.2 (Cuadro D). 

A 11 de marzo de 20l3, la calificaci6n crediticia de los Bonos emitidos es la siguiente: 

Bonos 
Calificaci6n 

S&P 
Calificaci6n 

Moody's 

Serie A 
Serie BSA 
Serie BCA 
Serie C 

A 
A 

BBB 

A3 
A3 

Baal 

8.2 Deudas con entidades de credito 

El detalle al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2012 31.12.2011 


Prestamo Subordinado 17.750 17 .750 
Credito Linea de Liquidez 20.000 20.000 
lntereses y gastos devengados no vencidos 41 62 
Intereses vencidos e impagados 563 297 

38 .354 38.\09 

- 43



OL0692754 

CLASE 8.a TRES C NTIMOS 
DE EURO 

Prestamo Subordinado 

Con fecha 18 de diciembre de 2003 , se firmo el contrato de prestamo subordinado (en 
adelante, el "Prestamo Subordinado") entre Caja Madrid y la Sociedad Gestora, a favor del 
Fondo, por un importe total igual a la suma de las siguientes cantidades: 

17.750.000 euros correspondientes ala dotacion del Fondo de Reserva, 

1.250.000 euros correspondientes al pago de los gastos iniciales del Fondo, mas 

el importe destinado a cubrir el desfase en la primera fecha de pago entre el devengo y el 
cobro de los intereses de los Derechos de Credito. 

La amortizaci6n del prestamo subordinado se realizara en cada fecha de pago por un importe 
igual al importe que en cada fecha de pago se reduzca del nivel minima del fondo de reserva. 
La Sociedad Gestora no ha amortizado ningun importe al 31 de diciembre de 2012 y 2011 
dado que el nivel mfnimo de reservas exigido no ha variado. 

EI prestamo devenga un tipo de interes variable anual igual al tipo de interes de referencia de 
los Bonos durante dicho perfodo mas un diferencial del 0,15%. Los intereses devengados 
durante el ejercicio 2012 ascienden a 244 miles de euros (303 miles de euros durante el 
ejercicio 2011). 

Al 31 de diciembre de 2012 los intereses pendientes de pago ascienden a 604 miles de euros 
(359 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) que se encuentran registrados bajo el 
epfgrafe de Pasivos financieros a corto plazo del pasivo. 

Asimismo, se estipula una remuneracion variable del prestamo subordinado, que sera igual a 
la diferencia positiva, si la hubiere, entre los intereses y otras cantidades asimilables recibidas 
de los Derechos de Credito agrupados en el Fondo, mas los rendimientos generados por las 
inversiones del Fondo atribuibles a las mismas, mas la cantidad neta que se derive del 
contrato de permuta financiera y los gastos (incluyendo impuestos) del Fondo sin que en 
ningun caso el importe de dicha remuneraci6n podra ser superior a los recursos disponibles 
en cada fecha de pago una vez satisfechos los conceptos que ocupan una posicion preferente 
en el orden de prelacion de pagos mencionado anteriormente en la nota 1 (e) de esta 
memoria. 

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el importe pendiente de pago por esta remuneracion 
asciende a 2.245 miles de euros y se encuentra registrado dentro del epfgrafe "Ajustes por 
periodificaci6n" del balance de situaci6n adjunto, no habiendose devengado ningun importe 
durante los ejercicios 2012 y 2011. 
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Linea de Liquidez 

La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, y Caja Madrid formalizaron 
un contrato de lfnea de cn~dito en virtud del cual Caja Madrid otorg6 una LInea de Liquidez 
al Fondo, destinada al pago de principal e intereses de los Bonos BCA, por un importe 
maximo de 20 millones de euros . El Fondo dispondra de la LInea de Liquidez cuando se 
hubiera solicitado la ejecuci6n del aval del Estado, pero en dicha Fecha de Pago no se 
hubieran todavfa recibido las cantidades dispuestas con cargo al Ava!. 

Los importes dispuesto con cargo a la LInea de Liquidez y pendientes de reembolso 
devengaran diariamente a favor de Caja Madrid un interes anual variable igual al Tipo de 
Interes de Referencia de los Bonos. Tambien se devengara una comisi6n de disponibilidad 
del 0,10% anual calculada sobre la media de las cantidades no dispuestas y liquidable en las 
Fechas de Pago. 

Las cantidades dispuestas con cargo a la LInea de Liquidez se reembolsaran a Caja Madrid 
tan pronto como se reciban las cantidades con cargo al aval del Estado. 

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 LInea de Liquidez. Con fecha 11 de mayo de 2011 se procedi6 a depositar en la 
Cuenta de Tesorerfa abierta a nombre del Fondo en Bankinter, el importe no dispuesto de la 
LInea de Liquidez. 

Posteriormente, con fecha 11 de octubre de 2011, de acuerdo con la informaci6n publicada 
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 suscribi6 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. 

Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificaci6n Standard and Poor's y Moody's 
rebajaron la calificaci6n crediticia del Banco Santander, 10 que afecto al Contrato de 
Servicios Financieros. Con fecha 14 de agosto de 2012 se procedi6 a sustituir a Banco 
Santander en todas sus funciones por Barclays Bank PLC para 10 cual se ha suscrito un 
Contrato de Subrogaci6n y novaci6n modificativa no extintiva del Contrato de Servicios 
Financieros entre Banco Santander, Barclays Bank PLC y el Fondo. 

A 31 de diciembre de 2012 la LInea de Liquidez se encuentra totalmente dispuesta y 
depositada en la Cuenta Tesorerfa abierta en Barclays Bank PLC. 
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Durante el ejercicio 2012 no se han devengado intereses por la disposici6n de la lfnea de 
liquidez, habiendose devengado comisiones por importe de 245 miles de euros y estando 
pendiente de pago 9 miles de euros. Durante el ejercicio 2011, el Fondo devengo intereses 
por importe de 2 miles de euros y comisiones de disponibilidad pOl' importe de 225 miles de 
euros, de los cua\es estaban pendiente de pago 32 miles de euros, que se encontraban 
registrados bajo el epfgrafe de "Deudas con entidades de credito-Intereses y gastos 
devengados" del Pasivo Corriente del balance de situaci6n. 

La fecha de vencimiento de las deudas con entidades de credito es indeterminada, siendo 
como maxima la fecha de vencimiento final del fondo, que es el 26 de noviembre de 2050. 

8.3 	 Contrato de permuta financiera 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid un 
contrato de permuta financiera de intereses . 

Los terminos mas relevantes del contrato se describen a continuaci6n: 

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

Parte B: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (actualmente Bankia). 

Cantidad a Pagar Parte A: Suma de los intereses efectivamente cobrados hasta el ultimo 
dfa del mes natural anterior a la fecha de pago. En el entendido que los intereses cobrados 
pero que correspondan a Caja Madrid por haber devengado antes de la fecha de desembolso 
no se consideraran intereses efectivamente cobrados . 

Cantidad a Pagar Parte B: En cada Fecha de Pago , la Parte B abonara una cantidad que 
resulta de la aplicaci6n de las siguientes reglas; 

(i) 	 En cada fecha de cobro se procedera al ca\culo de los "importes nocionales 
individuales" correspondientes a cada uno de los prest amos sobre los se hayan 
satisfecho los intereses cobrados, percibidos por el fondo, sin perjuicio de los 
posibles ajustes en cada fecha de cobro. Para ello se dividiran (a) las sumas 
percibidas por el fondo en concepto de intereses en cada uno de los prestamos, 
entre (b) el tipo de interes del prestamo vigente en esa fecha de cobro. La suma de 
"los importes nocionales individuales" sera "el importe nocional mensual". 

(ii) Asimismo, en cada fecha de pago se procedera la suma de los "importes nocionales 
mensuales", el resultado sera el "importe nocional total". 


(iii)La parte B abonan'i una cantidad equivalente a la suma de: 
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(a) La cantidad resultante de multiplicar el 	" importe nocional total" por el 
Tipo de Referencia de los Bonos para el periodo de devengo de intereses 
en curso mas un margen del 0,90% mas 

(b) en su caso, 	la cantidad resultante de aplicar durante el periodo de devengo 
de intereses en curso a aquella parte del importe Maximo de Adquisici6n 
no invertida en la adquisici6n de nuevos derechos de credito adicionales, el 
margen medio ponderado de los bonos (calculado en dicha fecha de pago), 
por el numero de dras del Periodo de devengo de lntereses en curso y 
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 
Caja Madrid, el Contra to de Permuta Financiera de Intereses podra quedar resuelto a 
instancias de Caja Madrid. En caso de que correspondiera pagar cantidad liquidativa, el 
Fondo asumini, si procede, la obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa prevista en los 
terminos del Contra to de Perm uta Financiera de Intereses, y todo ella de conformidad con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. Sin 
perjuicio de 10 anterior, salvo en una situaci6n permanente de alteraci6n del equilibrio 
financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, tratani 
de contra tar un nuevo contrato de permuta financiera de intereses. 
Si en una Fecha de pago Caja Madrid no hiciera frente a sus obligaciones de pago 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. Asimismo, en este caso, si 
la cantidad liquidativa del contrato Ie correspondiese a Caja Madrid, y no al fondo, el pago de 
la misma se efectuara de conformidad con el orden de prelaci6n de pagos descrito en el 
apartado V4 del folleto informativo. La cantidad liquidativa sera calculada por la Sociedad 
gestora, como agente de calculo del contrato de permuta financiera (swap), en funci6n del 
valor de mercado del Contrato de permuta financiera. 

Vencimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses; EI contrato de permuta de 
intereses quedara resuelto de pleno derecho en el caso de que las Agencias de calificaci6n no 
confirmaran antes del inicio del periodo de Suscripci6n, como definitivas, las calificaciones 
asignadas con caracter provisional a cada uno de los bonos. 

La ocurrencia, en su caso, de la resoluci6n anticipada del contrato de perm uta financiera de 
intereses no constituini en sf misma una causa de extinci6n del fondo, 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 lugar en la fecha de 
liquidaci6n del fondo. 
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EI metodo 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 cad a tipo de referencia. 

Las principales hip6tesis utilizadas para realizar la valoraci6n del derivado han sido: 

31.12.2012 31.12.2011 

Tasa de amortizaci6n anticipada (CPR) 9% 9% 

Un detalle de los derivados de cobertura distinguiendo por tipo de cobertura y tipo de 
mercado es como sigue: 

• Al 31 de diciembre de 2012 

Miles de euros 

Com prado/ Valor rawnable Nominal Elemento 
InstrumentolTipo de derivado Vendido Positivo Negativo comprometido Vencimiento Cubierto Contraparte 

Derechos Entidades de cr&lito 
Permuta de Intereses Comprado 246 38.604 Nov-3D de cn;dito Residentes 

246 38.604 

• Al 31 de diciembre de 2011 

Miles de euros 

Comprado/ Valor razonable Nominal Elemento 
Instrumentorripo de derivado Vendido Positivo Negativo comprometido Vencimiento Cubieno Contrapane 

Derechos Entidades de cr&lito 
Permura de Intereses Comprado 51 548 55.323 Nov-3D de c,,;dito Residentes 

51 548 55.323 
===== 

EI Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no 
corriente, en base al calculo de la proporci6n que representan los doce meses siguientes a la 
fecha de valoraci6n respecto de la vida estimada del Fondo, siendo par 10 tanto el valor 
razonable negativo a corto plazo un importe de 246 miles de euros (548 miles de euros de 
valor razonable negativo a corto plazo y 51 miles de euros de valor razonable positivo a largo 
plazo al 31 de diciembre de 2011). 
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Al 31 de diciembre de 2011 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 202 miles de euros (415 miles de euros de importe deudor al 
31 de diciembre de 2011), habiendose producido durante el ejercicio 2012 un movimiento 
acreedor de esta cuenta por importe de 213 miles de euros (176 miles de euros durante el 
ejercicio 2011). 

Al 31 de diciembre de 2012 el resultado neto negativo derivado de los instrumentos de 
cobertura asciende a 316 miles de euros (346 miles de euros de resultado neto negativo al 31 
de diciembre de 2011). 
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9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS 

EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo de los ejercicios 2012 y 
2011 se presentan a continuaci6n: 

Ejercicio 2012 Ejercicio 20 I I 

Uquidoci6n de cobros y pogos del perlodo Real Real 

Derechos de credilo clasificados en el AClivo 

Cobras par amoI1izaciones ordinarias 
Cobras por amonizaciones anlicipadas 
Cobras por inlereses ordinarios 
Cobros par intereses previamente impagados 
Cobras por amonizaciones previameme impagadas 
Olros cobras en especie 
Otros cobros en efectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo 

Pagos por amol1izaci6n ordinalia (Serie A) 

Pagos por amonizaci6n ordinaria (Serie BCA) 

Pagos por amonizaci6n ordinaria (Serie BSA) 

Pagos por amonizaci6n ordinaria (Serie C) 

Pagas por inlereses ordinarios (Serie A) 

Pagos por inlereses ordinarios (Serie BCA) 

Pagos por inlereses ordinarios (Serie BSA) 

Pagos por inlereses ordinarios (Serie C) 

Pagos por amonizaciones anlicipadas (Serie A) 

Pagas por amonizaciones anlicipadas (Serie BCA) 

Pagos por amonizaciones anlicipadas (Serie BSA) 

Pagos por amonizaciones anlicipadas (Serie C) 

Pagos por amonizaci6n previamenle impagada (Serie A) 

Pagos por amonizaci6n previamenle impagada (Serie BCA) 

Pagas por am0l1izaci6n previamenle impagada (Serie BSA) 

Pagos por amol1izaci6n previamenle impagada (Serie C) 

Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie A) 

Pagas por inlereses previamenle impagados (Serie BCA) 

Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie BSA) 

Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie C) 

Pagos por amonizaci6n de pn,slamas subordinados 

Pagos por inlereses de preslamos subordinados 

Olros pagos del periodo 


12.105 
2.880 
1.106 

192 
1.796 

13.866 
3.467 

339 
118 
754 

17.384 
3.503 
1.620 

160 
1.415 

20.128 
5.032 

635 
217 
799 
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A continuaci6n se incluye la informaci6n de cada una de las liquidaciones intermedias 
practicadas a los pasivos durante los ejercicios 2012 y 2011 : 

• Ejercicio 2012 (cifras en euros) 

" , 

~.~... 
, " 

~O.B(SA) : _______________________~~

Inl<' I'C' 'i C' ,s: 

R(,,(' ucionC's pnlclh:;:I lio~: 


\ morti't lil cib n : 


R~D05 A: 

Ooaor B~ l~Al: 

Ih' r(' l1ri ()ors JirIll:lic;\(la.-; : 

·\ mol'li'I ",dA u: 

,~t) I J2.DC) 

-:. 2.:lJ .2t}(). l j ..l 

I_____~_ 

BOM' C: 

In It' I·(· ~ I· .': 

.\m vrl;:t:U;;V n: 

! (' .:5 .i·1.~...l 

1.;';:OP'. ,:'(10. lf' 

R. ln... rsI6n 0 d ••olucl6n de lu re l..cI"n" __I__I_S_~.6~ l ~ 7. _ 

ltV) .t1".CJ11 

. 21.l1~ 1.00 

t.,o'). ?2.:! . ~ti 

1.158 -Lt(l. n -

IX. Soldo dl<polllhir , , . 'I + , '11 ~ \ 1111: 17.609.937.37 17.77;.910,U5 

\ pCl r t;ll'ion al F(Iucio dl' Rl'''l' n )l 

Inh."·l·~ e~ l' n"Q;IIHO Sul ltl rd jrturit) 
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• Ejercicio 2011 (cifras en euros) 

BODOI A: 

P ICA): 

In 1('1'(' ..".,:: 

t{('teOl'll)!ll' 'i pnll'tleJdll": 

,\ m tJfli l. cilln: 

BODO 8 ( A): ___________ 

'nll' n ''I .,: 

f{C'lcncionl''i ~ror:tl('.:)dll'i: 

,\m urri 'l:lcltiu: 

IX. Saldo dlsponlbl< ( \ • \'1 + VII · \ III " 17 . h9~57Z,~;; 17.474. I 92.8Z 

DIsiribucl6n del soldo dl.pon:.:lb::I::.c::.....______I_____ 

il 

f{(,lIllln{'r:.lri.in J.. lil.(uld(· , conlid;Jd 11(1 tH"JlLll'\ta 
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboraci6n de la informaci6n real acumulada y la 
informaci6n contnictual, 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 2012 Ejercicio 20 II 

Hip6tesis Momenta MomenlO 
Momento lnicial Actual Actual 

Tipo de interes medio de la canera 3,55% 2,46% 2,71% 

Tasa de amortizaci6n anlicipada 5% 4,93% 4,34% 

Tasa de fallidos (CTHsIPHs) 0,05% 0% 0% 

Tasa de recuperaci6n de faUidos 85% 0% 0% 

Tasa de morosidad (CTHs/PHs) 7,19% 5,23% 

Loan to value media 42,41% 31,09% 31,38% 

Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anticipada del Fondo 26111/2011 27/0512013 2810512012 

Ni al 31 de diciembre de 2012 ni de 2011 el Fondo presentaba impagados en ninguna de las 
diferentes series de Bonos en circulaci6n. 

Ni al 31 de diciembre de 2012 ni de 2011 el Fondo ha dispuesto de mejoras crediticias para 
hacer frente al pago de las series. 

Ni durante 2012 ni durante 2011 el Fondo ha abonado importe alguno al Cedente en concepto 
de margen de intermediaci6n del Fondo. 
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10. SITUACION FISCAL 

El 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 obligacion de practicar retencion sobre las 
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades procedentes de 
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes: 

1. 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 

haya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro anos. 

El Fondo tiene abierto a inspecci6n todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad de 
los ultimos cuatros anos. 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 212010, 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 especffica del riesgo de insolvencia de los clientes. 
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11. OTRA INFORMACION 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a la minimizaci6n del impacto 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 2012 y 2011, 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 auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2012 han 
side 5 miles de euros (5 miles de euros durante el ejercicio 2011), no habiendo prestado el 
auditor servicios al Fondo distintos al de auditorfa de cuentas. 

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Fondo no tenfa ningun importe significativo pendiente 
de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un plazo 
superior al plazo legal de pago. 

12. HECHOS POSTERIORES 

A la fecha de formulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte 0 

modifique significativamente la informaci6n contenida en las cuentas anuales . 

- 55 



OL0692766 


ClASE 8.8 

ANEXOI 


a la Memoria del ejercicio 2012 
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Anexo I a la Memoria 
Piigina I de II 

CIDELES ill FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2012 

DMomr .aclOodelFCtldOI: C1BELES III FJPYME. To... 
De:~o.! CornIMrIin !{llo: ~ 

~dII~ Gwora: TlnAludo6n d. "'",11_0, &.dodHI c..r.,. d. "",,",,0. d. nr.. U.KW". S-A. 


Estado'~: 

Perl(lodO: 31f12n012 

!INFORMAOON RELAnVA ... LOS ACTlVOS CEDIOOS AL FONDO oeTITUUZA06N 

CUADRa ... 
Sltu.c:lonActut.1 3111212012 $ltuacl6t1 clerr••nual.nterlor 3111212011 SItu. cIon Inldl' 18J12f2003 

TlpolOVl1 0. .C1lyo. IIUJIIZlOOI fIId. Actlvos"'....,. Impor1epelldlente (1) HI d. Activo. viVO' Impor1e ~ndlenle (1) tfI cIe Actlvolvlvos Impone pendJenie (1) 

P''''~ipac ioflel Hpot~ -0000 I.'"...,...' ~nlllc;ados De TIlMl'lIe;bII oe: ~ipOIecaria 01111..... 0'" -...' -.... 0.>2 J::~Pltl~~ ....0000 a'''
0.$3CHuIIu ffIDoIec..... ........ A'.. -
 ....P,"~ IP~OIes 01:'.....- ..,.- 137842.00041.594.000 1.212 58.374000 7685i 01•.... 
 a...P"'~ IPV t.ES ....""" 000' - ..., -...,P r!lllMa aE~ '" 0017 a'., 0'"o,seP'ltt.t..-.QI~ .... .... 
 .".<lOOt 0,,,,~s 1'.!flIIoo.. 015'11010 .... .... .". 

BoIlos ", TeIOl'I!IM ., 
o.a ...... .... .'..,0'".." 011l0101ONaa S~ qan.... .'0."..om 0."'1"'-MPP ...'"'3 ~'"..,. 0,.,..,.P'''f~;)J Co:\SVlTlO 0."0"'" .,....,.P'lt s l~ AI.JI ()"Tloc61 01".... 0."= ..,.

"(nl"",,",~ FiQflCftI'O 0.01......"".. 0'35 DI" 
au•CUIt'I tu.,CobIar 0.01.... 00" .,17o.St -'"Dt~ OI~ F(jl.l"os 

...... " oon D19'

::BorIo, OITltu1l.acr,o" 00,..... 0'" .'"D.et:::OI(os -.... .... .,o.St....., 7.68S 737.842.00058.:)74,00041.584-000 1.212Total 011 " .... A"•.
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Anexo 	I a la Memoria 
Pagina 2 de II 

CmELES III FfPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2012 

s.05.11 

Sltuacl6n clerre anual anterior 

01..t11f20'I-Jl"21201l 

-0201 Ir 0 
02.10 ' -16.799.00) 
Q2.II ' -3.503.00) 
0212 "'-676.294.00) 
0:i!:1S '" 0 
tlll" SB.374.000 
oa'5 4,34 

Def1ominacloo del Fonda: aBB..ES til FfPYME, TDA 
Denominact6n del Comparlimenl o: "0 
Denominaci6n de la Geslora: TIluflJec:16n de Activo., Soc~(I.1f GeI'Of.de Fondoa de Tltulll:,c~n. $.A. 


Eslados agregados : 

Perlodc: J In2l.Z012 


!I NFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIOOS AL FONDO DE nTULIZACION 

(Las c.i lras fe/8m-as 8 impones S8 cOllsignsr.lll en mites dB 8UfOS' 

CUADROB 

Mov(mleniO M 18 cartora de activo.lj~lIudosl T,g de ,mortiueion ,ntlel de 
Impolte de Prirclpel FaJljdo desde eI c ierre anual anterior 

De.echos de cr&dilo dadOs de ~ par dr.: IOnIadj~ac.lOn de bienes desrJe el ciene anual anterior 0 
Am()f1izac:oo Qlanana de5de aI cielTe anual anterior -' -13.900.000 
Amortizacion anlicipedii desde eI clerre 8tlUal antel'lor ,. -2.880.000 
Total importe amooizado acumu.lado, incluyendo ~udicaciones y OIros pages en especi&S, oesde el ongen del Fondo -693.074.000 
Impol18 pertdienle de iIfllOf1izaciOn de los I'lUEMlIS acli\()5 intO'" ados en eI perl odo (1) 0 
Prlnclpal pendl.nlll clerr. del rtodo 41.594.000 

TlSa amott:iucl6n ..ntid de erective del periodo 4,93 

(I) En Iondos abier1OS, Importo principal pendenle de reembolso en la ~ha de presenlaclon de Ie Inlofmacl(w1 de los i"IU8'\OS acll\a5 IncorporadOs en 81 penooo. 
(2) lmporte 001 principal pe1\(Ioente de reemt>o'50 de 18 100atioad de los acli'oQS (irocluldaS las nuevas Incorporaclones del periodo) a lecha dellnforme. 
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5.05.11 

Oeoom.~iOn 081 FonoXt OBB..fS II fTPVME, TDA 

~aeICornI»l\llNlIKl' ~ 
o,nom-..:lOn eM II. Geal<;q ' 

Ellaoc.~: 

Peli:Xlo. 31l12t?012 

CUAOROD 

Situ_ciOn cl.rr. anWlI Inlerlo. 3111211011 Esoc.nlrlolnlcl.,SltuaclOn IctuII 31/1212012 "'11212003 
rio. d8 TUl.d. r •• de r•• d. TUld. 

r •• d,I.lIldo r•• d. rUlld. 
Ictl_ rl .. def.llldo recu~r.cl6nl(;tiYol recuperaclOn '.cu~r.cI6n

(O:;GOllble) IcUvosduoosos ,.lIIdo
dudOIOI 1.,lIdOI II;IUdol dudolOl (B, 'IUltio.(0, (Al (S) 

~"CMMOIrl)lid'G 1 
PMIC.~~cafias .... .... 0 C:-•::- l:: ::: . ~:!-604, ::wll(aOOs d. rrantml'l6t1 011 HipoIK-I 0017..,...,. .... ....Pfi" am,OIH(;po1KaIXlI I'"..,... ..,. ,...~H!p04ec.ai1h .... ....OlIO' l!l 
 "'S...., ,....... ....P"'~'amos .. PrcmOloru OM ,-...  ,... 0Pr",amos .. PYMES 7.19011'3 0 0017o OIl' - • ,.....,. ,-..,. O§ I "" -PrUllWnOSa EmP!t'ul 101' - ..,. ..., ,...(lI57pa'IfI!ICI' ~11\Qs 0$1 . 010> '''''- ,.,.,...c.uu TefT.OI.,,,, 1Of, Iq77 
BMos cMT...".i:I 

-,013 -1M ' 017..,. ",'" -"'" ,...,0lIl-QOIO ...OIl> 
--oP4e ,"'", 

""" ....... ....Dtv.:ilS~ .. ofI. '1107OlIO' 1!l2'..,. ...., ,...1<>12CrMtOi AAPP 011< 'iXM..,. ,...PrtslMlOS al C(nsvao ....(lI5 ' '4010 ,... ,...PrtSlll-~ AlA.omOCo. ... .... .... 
 ....... 'OCJ"" ,..,....,."'" 
, 1061Nr~ ..nlO~ -.... 
 ...DII' '..... 

om 

,. ,...t....c,..,Ub ' (:..ot)r:w .... ....... - '0lIl - ..,. -o.acN)4.'iJI: Oeo~o FIA.U'lOI 000,*'.... '013 
Booo& M l1'I '-*1aci6n 

... 'CIV,.,.oe;. ,....... -... 1010.... "'" -..,.- .... .... IOU .... ",.,...."'... - ,r)' Eo 1OI ..... . .. III ... '" e-:::Iu s~.nllt.lti~liJCI"'"' lct\QtctOlOos~ ,oroo~- ,en " DI~ .nll~<f"" tIti dMKtlOl dt crt!odl01 -
,",pone Oll~~CII"""OOIso 

""ponecJI~~".dI 
Slim I o.;.~aone 0\11 (!of ~K)QflQS 

(0) 0II.~....a pol e l roden . f<I¥' GllmPOltJ Oil] Of ro cupt l.KiOflotI"~ Oc! &eMs CUilikAOQs COfIIO 11M» ylllmpo.... 0. pI1r>d~~"~ reem OOI SO de a ct\Os CioalilUoXlS como b~ 3 nlts dO las I'CQlC'P('J!lOooDeS. 
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CUADRO E 
I'-Ile "ICN" 12 neief1lllnulllnMl1or , 12120 SI NO<16 I I I I ,III2IlOOJnne. 

Vlesl ,._IIu.' cs. 101 Icll'o'Ol otdld0411 fondo (1) rl'd"ctI_vtvoa Imoo". plndl,nte rl'dl.C'llYOlv4voi ImP<lrte~"dl.nle 
31' 

Hld.actlvo' ...._ """ .., " " Imoore-lIl nlll,n" 

:::: 630.0002.261.000 2760.000m ';1110~()O"'_~ ,J1I,;~E~r. ,.,2 "" 5.648.000 !".85J.COO5.422.000185 :': "g":'..,
1. 

,,. »t,t,301 ", ,... '31.603..00051.461,000 
EllIre 3y 5 -'101 
E 1lltt 2y3~ 2.5.57.000~ Ill2 "lSI ,.., ,,.. , :1&) ,23 1.723 130'.095.000 
Enu e 5 ~ lO l i'oo$ 

7 3.300.000 8. I74.CXXI1313 ~.... ,,..,,. ,.,""" .,.,~ ,loo 415.568.00'J15.2&6.000 17.768JXIO.... 3.'" 13" ,,. ,,.. ,be,,* ,'0,hoJ 12.5(2.00:1 16.7n.ooo 1.217 lu093.000 
TOIa' "

IJOO 

.. 
....'"",13".,. 1.685 737.142-000 

VIc1tl fllktll.'mldL. nder,dl ,1'10 
I ml 41,".000 1.212 .". 58.375.000 

J\ 7':1117 '3<1' 
(t) L.osInlef'4los,• .,,'t1'dtrirte:xdLoioo"lricloor. miI/ftol'lOM"' InaI (P.•. ~ ''11_~ "" . 2aftos) "' I loIIOyIl\el'lOf'O .... 

Sltu.cIOn.ctI.I.1 31/12/2012 SllUIclOncl,rr, .n1.<.I.nterior 3111212011 Sltu.clOn lnlcllli 1S11211OO3....AlItlg~d.d AIIO'.." 
AnU~ rl'e~~ DOlQr-.diI 0130 r 10.81 onz r 9,791 ()6)4 r 3. ...1 
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OII~On~ ronDo: CIBELESnrFTPVYe, lOA 

DI~Cllllc OfTlllt'IrT"eAIO: 1> 

Dt/'IQITY\KOI'II o.llgetlOf.: TttulbK66n (\4 AclivOI. Soc.ledad Ge"or. dol FofIdO' d. TU ..~u.dOfo . 5.A. 


Es..... ~: 


~i;dO .._*~!(WI.: 31n2n012 

MiwcAdos dI eoIuc'Otl 01101 ~~...ntidot: C18B..ES.rnP'YME,lDA 

IINFCAIAOONRB....n....... LOS PASlVQS 0&111005 POftB. FONDO 


CUAORO O 

Otnomlnld6n "-ef\1 Ulilmo Agendl d, snuacl6n Sllulid6n S!.!uld6n _..... _ 6n eltotr ........ InIdoI
..,~",~ 
@Ia ""'" .,.. r1 I!J!!!! 

~S!l~ $tr." I<lV AM """ "'" 'M..... """"'" syp '" 1&11lJ2OO3""J'''''''''' "". 
ESOl2S59JOIl 02lID1!2012"no"'" "'" . . ...",...,,, .... I!CA 1!M)1!2011 "p 
~!593020 Stf4 ElSA 0v01f2012 AM 

Stl:le BSA 19I01f20\\ s,p " """"""'" .... c I&'I2I2OOl ...' ..., ...."'"""""""'" Sonoe t&/'2I2O(ll S'<p ... ... B6B"""""""" 

(')La 9hUu6lblr. c~"~0it 1l ...ne(6HJ.,.u~>6n.~ltI&lILQ emiIbI l"IO*'iWII5IN"''''''.''C.\.i''''~''~IM~ 


(21La 9ftIDl. 1IiIIOIfic~lIc"'~ cr'-"0IDf0l4lporc.a~.,,, C"YldencIn1nK' ..~OIl*t .. ~~~~·fICJY . peliM;)OOy·• . SYP. pIII",~"!;I&l'Qors .FCHPl·~Fcfl . 
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0200 
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022Q 
0230 
1l2~0 
112!10 
Il260 

G·28029007 

G·28029007 

G·28029007 

5-2820014E 

12,0 
1220 
'230 
1i!40 
I~ 
\260 
1270 
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(4aMadrld 

Gaia MadrKj 
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al 31 de diciembre de 20 J 2 

5.05.3 

DenorrinaciOn del londo: 

Denorrinacbn ael corrpartimenlo: 

Deno rnr.e16n de La geslora: 
Eslaoos aliJegaoos: 
~r()OO de La deClarac16n: 

~rcados de cOlizaci6n ()e 105 vak)tes erritidos : 

CIBaffi III FTPYME, lOA .. 
Tltullzacldn de ActlvQs , Socledad Geslora de Fondos de TlluHuel6n. S.A. 

3'"212012 
ClBaES III FTPYME. lOA 

Ir-FOAMACION SOBRE MEJORAS CREDlTtCIAS 

(las cilras re4ativas a MTporles sa COOS9lar'an en mles de e\II'os) 

SltuaclOn aClua' 

31112/2012 

Si1u.dOn clerre 
anua' anlerlor 

3111212011 

1. krpOi'le del FOfldo de Reserva u alras l'l"efoIas equlvalenles 

2. Fbrcentate que representa el IondO de reserva, U ettas ffl?!OI8S eqlJivalenl8S , sabre ello\8J de lOs activos titwa 

3. Bceso de spread (%) (I) 

4. Perrruta linanciera de intereses (SIN) 

5. PertnJtali)ancieradetipos de carrt>io{SIN) 

fl Otras perlTlJlas liNll"\:ieras (SIN) 

7. krporle disponible de las fnees de IiqulOez (2) 

a &Jbordinacl6n 00 series (SIN) 

9. A:lrcen1afe deltrrporte pelldieflte de I&:s s8l"ies 1'10 suborO/.iladas sobre et itrporte pendiente del Iota! de bonos 

10. krpone de lOs paslvos emlldos QalanIlzaoos pet avaleS 

11. Fbrcemaje que representa eI aval sobfe eitOlal de lOs paslvos emliOOs 

13.Otros 

0010 

00i!0 
0040 

00150 

0070 
00lIO 

0000 
0110 
0. 20 
0'50 
Oleo 
01111 
0180 

17.879.000 
"2,5 
0,3 

bU • 

'.... ,.... 
20,000.000 

"ue 
31 ,85 

13230.000 

31,85 
0 ,.... 

10lU 
11'20 
1040 
lOtIO 
•070 
10lI0 
1000 
'no 
1120 
1150 
11110 
1110 
1180 

17.297.000 

29.63 

0 ,36 

true 

'also 
'als9 

20.000.000 

"ue 
46.03 

27.097 .000 

'6.03 
o 

'also 

,.. 

(1) [)it8fenclalexlstenle entre lOs lipos da ~Ieres I1"'eOOs percibidos de Ia Catlera de actives IItUliz ados y al tipo da Interes me<I(I de los paslvos erritoos cuya linaldad ha side La 

adCftJiscl()n de m aclilios. 

(2) Se n:hjr3. el ilT'pOfle lotal disporible de ~s distiJ1!as I;,eas de IiQI.Jldez en caso de que f\8ya rn1S de una. 

(3) Enlelldienoo como 00 subordrnadas aQWIa.s series que en la tachS sa er\:uemren, respecl0 a Las <HIm!s. en l.I1a posci6n antenor para alcobro de capital conrcwrre aI Oi'den de prelacl6n 

<Ie pagos 
4) La geslOi'a deber3. incllit l.I1a descripcl6n de ochSs rrejotas croclttic.as en las nolAS e:cpICi dvas an caso de que las conslderen relENanles 

(5) Si el Fonda de AcsElfva se ha CMSIltIJOo a !raves de rlvIos erritidos y se desconoce &l fQMt de ISOS tlulOs 1'10 59 currpkr.enlar3.. 
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CLASE B.a 

Titulizacion de Activos (SGFf)S.A. 

CIBELES III FTPYME, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

INFORME DE GESTION 

2012 

CIBELES III FfPYME, Fondo de Titulizaci6n de Activos, fue constituido por Titulizaci6n de 
Activos SGFf, el 18 de diciembre de 2003, comenzando el devengo de los derechos sobre sus 
activos y obligaciones de sus pasivos el 22 de diciembre de 2003, Fecha de Desembolso. Actuo 
como Agente Financiero del Fondo la Caja de Ahorros y Monte de Pied ad de Madrid, con 
funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de sus obligaciones. 

El Fondo emiti6 5.000 Bonos de Titulizaci6n en tres Clases. 

La Clase A esta compuesta por una Serie de Bonos: La Serie A, integrada por 2.590 Bonos de 
100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interes nominal anual variable, con pago 
semestral, resultante de sumar (i) el tipo de interes interbancario EURIBOR a seis meses, mas 
(ii) un margen del 0,26%. La Serie A no disfruta del A val del Estado. 

La Clase B esta compuesta por dos Series de Bonos: 

La Serie BCA, integrada por 1.728 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que 
devengan un interes nominal anual variable, con pago semestral, resultante de sumar (i) 
el tipo de interes interbancario EURIBOR a seis meses, mas (ii) un margen del 0,04%. 

La Serie BCA esta garantizada por el Aval del Estado. La Serie BSA, integrada por 432 
Bonos de 100.000 euros nominales cad a uno, que devengan un interes nominal anual 
variable, con pago semestral, resultante de sumar (i) el tipo de interes interbancario 
EURIBOR a seis meses, mas (ii) un margen del 0,60%. La Serie BSA no disfruta del 
A val del Estado. 

- 67



OL0692 780 

CLASE B.a 

La Clase C esta integrada par una sola Serie de 250 Bonos de 100.000 euros nominales cada 
uno, que devengan un interes nominal anual variable, con pago semestral, resultante de sumar (i) 
el tipo de interes interbancario EURIBOR a seis meses, mas (ii) un margen del 1,65%. La Serie 
C no disfruta del A val del Estado. 

EI importe de la emisi6n del Fondo asciende a 500.000.000 euros. Las entidades aseguradoras 
hicieron efectivo al Fondo en la Fecha de Desembolso la totalidad del impOlte de la emisi6n. 

El activo del Fondo CIBELES III FTPYME 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 un prestamo de la entidad emisora por un importe 
total de 20.450.000 euros. EI importe del prestamo se destina a cubrir el desfase correspondiente 
a la primera Fecha de Pago del Fondo entre devengo y cobra de los intereses de los Derechos de 
Credito, al pago de los gastos iniciales del Fondo y a la dotaci6n del Fondo de Reserva . 

Asimismo, el Cedente ha puesto a disposici6n del Fondo una Unea de Liquidez por un importe 
de 20.000.000 euros 

En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Mfnimo del 
Fondo de Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago esten disponibles para tal fin. 

EI Nivel Mfnimo del Fondo de Reserva sera la menor de las siguientes cantidades: (i) el 
3,55% de la suma del importe inicial de la emisi6n de Bonos, y (ii) el 7,10% de la suma del 
Saldo Nominal Pendiente de la emisi6n de Bonos. 

EI Nivel Mfnimo del Fondo de Reserva no podra ser a inferior al 1,77% del sal do inicial de la 
emisi6n de Bonos 0 a la suma del Saldo Nominal Pendiente mas los intereses devengados y no 
pagados de los dos prestamos vivos con mayor importe. 

EI Fondo Iiquida con las Entidades Cedentes de los Derechos de Credito con caracter mensual el 
dfa 20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dfas 26 de mayo y 26 
de noviembre de cad a ano. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 26 de mayo de 2004. 

Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de 
comisiones a terceros, descritos y fijados conforrne a los Contratos y a la Escritura de 
Constituci6n que rigen el funcionamiento del Fondo. Teniendo en cuenta la evoluci6n de los 
flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortizaci6n Anticipada del 5%, se preve que la 
Sociedad Gestora proceda a la Liquidaci6n Anticipada del Fondo con fecha 27/0512013 
conforme a la Escritura de Constituci6n del Fondo y al Folleto de Emisi6n. 
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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. 

El Fondo esta 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. 

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 estan 
denominadas las masas patrimoniales. 

• Riesgo de tie a de interes 

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 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 tendrfa el hecho de tener 
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas 
de repreciacion. 

• Riesgo de tieo de cambia 

El Fondo no presenta exposicion 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 liquidez 

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

- 69



OL0692782 


CLASE 8,8 


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 des de la constituci6n pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como Ifneas de liquidez, prestamos subordinados, 
etc.. , con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos Ifquidos 
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 8 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 

Adicionalmente, en las Notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por 
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2012 y 2011. Las fechas de 
vencimiento que se han considerado para la construcci6n de las tablas son las fechas de 
vencimiento 0 cancelaci6n contractual. Los importes que se han considerado son los flujos 
contractu ales sin descontar. 

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 diseno 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 tendrfan impacto patrimonial 
en el Fondo . 

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos 
de interes con la entidad cedente 0 un tercero independiente, asf como Ifneas de liquidez. 
Estas operaciones tambien exponen al fonda a incuITir en perdidas en el caso de que la 
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las 
contra partes son entidades financieras espaiiolas 0 grupos financieros internacionales y la 
propia estructura del fondo establece mecanismos de protecci6n como la constituci6n de 
garantfas adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes . 
Por este motivo, el Fondo no espera incuITir en perdidas significativas derivadas del 
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte. 
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Hechos posteriores 

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte 0 

modifique significativamente la informacion contenida en las cuentas anuales. 

Puede obtenerse informacion mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de 
Titulizacion de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com. 
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CIBELES ill FrPYME, FONDO DE TITULIZACION DE AC'qyOS 

INFORMACION SOBRE EL FONDO 
a 31 de diciembre de 2012 

II. CARTERA DE PREsTAMOS TITULIZADOS 
I. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 40.387.000 

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 41.594.000 

3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 693.074.000 

4.Vida residual (meses): 86 

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

6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 2,03% 

7. Porcentaje de impagado entre 7 y II meses: 0, 11% 

8. Porcentaje de fallidos [I]: 6,70% 

9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 1.736.000 

10. Tipo medio cartera: 2,46% 

II. Nivel de Impagado [2]: 1,30% 

Ill. BONOS 
I. 	 Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO 

a) ES0325593004 o 0 

b) ES0325593012 13 .230.000 8.000 

c) ES0325593020 3.307.000 8.000 

d) ES0325593038 25.000.000 100.000 

3. 	 Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: 

a) ES0325593004 0,00% 

b) ES0325593012 8,00% 

c) ES0325593020 8,00% 

d) ES0325593038 100,00% 

4. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 	 0,00 

5. Intereses devengados no pagados: 	 57.000,00 

6. Intereses impagados: 	 0,00 
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7. 	 Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2012): 

a) E50325593004 0,000% 
b) E50325593012 0,391% 

c) E50325593020 0,951% 

d) E50325593038 2,001 % 

8. Pagos del periodo 

Amortizaci6n de principal Intereses 

a) E50325593004 o o 
b) ES0325593012 13.867.000 339.000 

c) E50325593020 3.467.000 118.000 

d) E50325593038 o 754.000 

IIII. LIQUlDEZ 
I. 5aldo de la cuenta de Tesorerfa: 39.936.000 

I. 5aldo de la cuenta de De sito 5wa 330.000 

IV. IMPORTE PENDIENTE DE REEMBOLSO DE PREsTAMOS 
Importe pendiente de reembolso de prestamos: 

I. Prestamo subordinado A (Gastos Iniciales): o 
2. Prestamo subordinado B (Desfase): o 
3. Credito Participativo: 17.750.000 

Linea de liquidez: 

I. Importe disponible: o 

Iv. PAGOS DEL PERlODO 

2. Importe dispuesto: 20.000.000 

I. Comisiones Variables Pa adas 2012 	 o 
VI. GASTOS Y COMISIONES DE GESTION 
I. Gastos producidos 2012 20.000 

2. Variaci6n 2012 -23,08% 

IVII. V ARIAClONES 0 ACCIO ES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION I 
I. BON05: 

Serie Denominacion 
Agencia de 
calificacion 
crediticia 

Situacion actual 
Situacion 

inicial 

E50325593004 5erie A MDY Aaa (sf) Aaa 

E50325593004 5erie A 5YP AAA (sf) AAA 

E50325593012 5erie BCA MDY A3 (sf) Aaa 

E50325593012 5erie BCA 5YP A (sf) AA+ 
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ES0325593020 Serie BSA 

ES0325593020 Serie BSA 

ES0325593038 Serie C 

ES0325593038 Serie C 

MDY 
SYP 

MDY 
SYP 

A3 (sf) Aa2 

A (sf) AA 

Baal (sf) Baal 

BBB (sf) BBB 

IVIII. REL CION CARTERA·BONOS 

A)CARTERA 

Saldo Nominal Pendienle de 
Cobro No Fallido*: 

38.805.768,07 

Saldo Nominal Pendienle de 
Cobro Fallido*: 2.788.248,90 

TOTAL: 
41.594.016,97 

• Fallido: Segun criterio tal y como informa el Folleto 

[I] Se consideran Certificados de Transmision Hipotecaria 0 

B) BONOS 

SERlE 13.230.000,00 
BCA 

Serie BSA 3.307.000,00 

Serie C 25.000.000,00 

TOTAL: 41.537.000,00 

Derechos de Credito Fallidos aquellos Cenificados 0 Derechos 
que tengan una demora en los pagos superior a doce meses 0 hayan sido declarados fallidos con forme a la definicion de 

pn!stamos de Muy Dudoso Cobro, segun la Circular 4/1991 del Banco de Espana 0 hayan sido considerados fallidos con forme 

a la definicion de la Circular 4/2004 del Banco de Espana. 

EI porcemaje est acalculado sobre el saldo pendiente de vencimiento mas el saldo impagado a 31 de diciembre. 


[2] Importe de principal de los Certificados de Transmisi6n Hipotecaria 0 Derechos de Cn~dito impagados durante el perfodo 
de tiempo comprendido entre el cuarto y el undecimo mes respecto al saldo nominal pendiente de los Certificados de 
Transmision Hipotecaria 0 Derechos de CrMito 
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CIBELES3 Fecha dellnforme 

Evoluci6n de las Tasas de Amoni2aci6n Anticipada 
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CIBELES3 -W""'.,.* r 31i12!2011 

Evolucldn de las TSS8S de Amorlizacion Antlcipada 

-XiMi;,;i6U¥I·N iiMif41@Ffi1MdM.iM.t41iM ffufftMjfiihW ••E·MmIlI·••• 

01-08 l J.:l~ 64,7~ •02-01 12.28'; -S.20'l0 
OJ-ot 7.~'!i ·36.61'!'O 10.931!:'. ·1.08 9.GB% -2.08'>1 a,~' ·O. 94'S; 

9,7a.. 963l: _ "'-lJI 
9,8(1'\; 

Q6.OI lV6~. 34,88'; 10.43'11 1961. 
05-01 9.'~ 

10 J,!1I 7.64 . 9,2~ -572':., 


07-01 9.26" -27.4~ 1031· ·1.1S" 9 . 7~ .G5~<jj 8 ()5'" -3.11'~1 
 f
iiiHlI 3,85 ·58.3.... 8.56"0 -1 6.71 .' 8,4"" " 3,40 IJ. GB!\ -3,02'l\0i -- 
O'WI 7,4.5'; 93.15'!1 6,7G~ -21 ,29% a.4," 0 1~ 6,57" -1.28%1 

1 0 06~ 11 ,1' 0,36 9,60'-; 
11.05~· 982~ 6.61 . 9 72~ 

28. 68" 9.69'S · 1135, ·O.7&lC 
-Z.44~ 8.72% ~ tQ03·· O,~ 

- 76 

mailto:iiMif41@Ffi1MdM.iM.t41iM


OL06 92789 


CLASE 8.a 

ANEXO 
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CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sabre el Fonda 
al 31 de diciembre de 2012 

S.05.5! 

Denominacioo del Fonda: QBRES III FTPYME, TDA 
Denominaci6n del Compartimento: '0 
Denominaci6n de la Geslora: Titullzacl6n de AcUvos, Socledad GeSlore de FondOIl de nluliUlcl6n, S.A. 
Eslados agregaoos: 
Pedodo: 31 n212012 

IOTAA INFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVQS CEDI DOS Y PASIVOS 

CUADRO D 

NO de Msrgen ponderado sobre Tlpo de Inleres 
Rendimlento indice del erloda actlvos Prlnel 81 endlenle indlce de referencla media onderado 2 

Indice de referencia (I) 1«10 1410 I~ 
....OR- 22• 

7' 
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17240C(1 

0.95 
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4,01 

"--lR 571 " 32 586.000 0.82 2,36 

Tota' 1~05 87411015 r 41 59400011425 0,821 11435 2,4. 
(1) La ge-stora debera cumplimentar eI i'ldlc l do referencia que corr8sponcJa. en cada caso (EURIBOA un ai\o, u SOR 
(2) En el caso de ItPOS fijos no se cumplimentara la columna de margen ponderado y se indicara e! tipo de interes medio ponderado de tos ac!i-..os a tipo fijo en ta 
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CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 3 I de diciembre de 2012 
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ClenorTWiac.~<teIc~r(i'nGIlO. 


ClenomnK~ d. Ia ~'lOra: 


Estaoo. ilQlt;aOOS: 


Pel iOdocxb declal.ci6n: 


Merc;xfosdec~acllnOC'Os 'laDl e! emlidos : 


TRES CENTIMOS 
DE EURO 

CIBELES 1lI FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 3 J de diciembre de 20 J 2 

C&I...£S_F1PVf.E. TOA 

'0 
Ttuilad:)fl de A.CIHos , SociedadGe5IOf;t ~ FonOO$ dt T,~ac~, S." . 
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CIBELES III FrPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2012 

TdA 
Tn .!h~"<:16n 

~ f' 1\ , hVI- '(' 


Notas Explicativas Informes CNMV Semestral CIBELES III 

En el Estade S.DS.1 cuadro D,Ia:s hipOtesis en el esceIWio inicWrefe:rentes a la tas:a de activo~ 
dudos05, tasa de tillidos Ytasa de recuperatiOn de f.lllidos han side informadas como cere debido a 
que el =epto de tallido Y activos morosos, que se recogen en el foUeto del Fondo, no coincide 
con la definicion de fallido contable y activo dudoso de la Circular 212009 de la O\'MV, aplicable a 
las tasas solicitadas en este Estade. 
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ClASE B.a 

FORM LACION DE LAS C EN TAS A r ALES E INFORM£ DE GESnON POR LOS 
MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINI TRA c r6N DE LA SOCIEDAD GESTORA 

D. T~6filo Jimenez Fuentes 
Pres ident\:' 

Caja Castilla La lvlancha Renting S.1\. 
D. Francisco Jesu. Cepeda Gonzalez 

D'. Raqucl Martinez Cabanero 

Brln c abadcl l, S.A. 
D. Juan Lui, 'abater Navarro 

Un icurp rp raci6n Financiera. S.A. 
D. Rafael 1\1 ralcs - Arce Sen-ano 

Esrug~s t , S.A .U. 
D. Emic Lapa Mila 

:\ld nmll1bury lnvcstmcnts Limited 
D. Artur . 1iranda Martin 

Diiigencia que levama cl Sccretario. D. Luis Vcr lerra GUlierr z-Marurana, para hacer constar que [fas la 
aprobacion de las cuentfls anuales y el iofonne de ge Ii n de m ELES I[J Ff'PYlvlE, FT.A. corrcspondientes al 
ejercicio cenado al 31 de diciembre de 20 L , por 10 ' micmbro. del onscjo de Administraci6n de Titulizaci6n 
de ,.\ctivos, S.A. , S.G.F.T., en la sesi6n de ~ 6 de marzo d . ~O 13, sus mi 'mbros han procedido a susclibir el 
prcsente Documento gue se comp oe de l 5 h ja d' papd timbrado encuademadas y numeradas 
eorreJativamentc del OL0692705 a1 OL06C)279 . ambo ' indusi \! , (;slampando su fuma los miembros reunidos, 
cuyos nombres y 3pellidos eonstan en est3 (IllI rna hoja del pr '~cntc, de 10 que doy fe. 

Madrid , 26 de marzo de 2013 

D. Lui. Vereierra Gutierrez-Maruran 
• eer l.ario del ConseJo 
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