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Al Consejo de Administraci6n de 
Ahorro y Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. (la Sociedad Gestora) 

Hemos auditado las cuentas anuales de MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, Fondo de 
Titulizaci6n de Activos, (el Fondo) que comprenden el balance al3l 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 formulaci6n de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo 
con el marco normativo de informaci6n 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 opini6n 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 realizaci6n de pruebas selectivas, de 
la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluaci6n de si su presentaci6n, los principios y 
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco normativo 
de informaci6n financiera que resulta de aplicaci6n. 

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos 
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera de MADRID ACTIVOS 
CORPORATIVOS III, Fondo de Titulizaci6n de Activos al 31 de diciembre de 2012, asi como de 
los resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual 
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informaci6n financiera que 
resulta de aplicaci6n y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

El informe de gesti6n adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores 
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situaci6n de MADRID ACTIVOS 
CORPORATIVOS III, Fondo de Titulizaci6n de Activos, la evoluci6n de sus negocios y sobre otros 
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informaci6n 
contable que contiene el citado informe de gesti6n concuerda con la de las cuentas anuales del 
ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificaci6n del informe de gesti6n con 
el a1cance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisi6n de informaci6n distinta de la 
obtenida a partir de los registros contables del Fondo. 
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CLASE 8.a 

1. CUENTAS ANUALES 
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CLASE B.8 


1.1. ESTADOS FINANCIEROS 
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ClASE 8.a 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances de Siluaci6n al 31 de diciembre 2012 y 2011 

Miles de Euros 

Nota 2012 2011 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE 410.962 560.238 

I. Actlvos linancleros a largo plazo 410.962 560.238 
1. Val ores representativos de deuda 
2. Derechos de credilo 4 390.723 560.238 

Preslamos Corporativos 390.723 560.238 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por delerioro de activos (-) 

3. Derivados 13 20.239 
4. Otros activos financieros 

II . Actlvos por Impuesto dllerldo 
III. Otros actlvos no corrientes 

B) ACTIVO CORRIENTE 408.503 428.204 
IV. Activos no corrlentes mantenldos para la venta 
V. Actlvos linancleros a corto plazo 231.986 214.606 

I . Deudores y olras cuenlas a cobrar 
2. Val ores represenlativos de deuda 
3. Derechos de credilo 4 231.986 214.277 

Preslamos corporalivos 230.098 212.181 
Inlereses y gaslos devengados no vencidos 1.499 2.096 
Inlereses Vencidos e impagados 389 

4. Derivados 13 329 
Derivados de cobertura 329 
Derivados de negociaci6n 

5. Olros activos financieros 
VI. Ajustes por periodilicaclones 5 32 69 

Olros 32 69 
VII . Electivo y otros activos ifquidos equivalentes 5 176.485 213.529 

1. Tesoreria 176.485 213.529 
2. Otros aclivos ifquidos equivalenles 

TOTAL ACTIVO 819.465 988.442 
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TRES CENTIMOSCLASE B.B 	 DE EURO 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances de Situacion al31 de diciembre 2012 y 2011 

Miles de euros 
Nota 201 2 2011 

PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 570.526 782.288 

II. 	 Pasivos linancleros a largo plazo 570.526 782.288 
1. 	 Obligaclones y otros valores negociables 6 28.984 196.304 

Series no subordlnadas 28.984 196.304 
Series subordinadas 

2. 	 Deudas con entidades de credito 7 509.806 566.795 
Preslarno subordinado 507.401 553.733 
Credilo Hnea de IIquidez 11.990 16.245 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas(·) (9.585) (3.183) 
Intereses y gaslos devengados no vencidos 

3. 	 Derivados 13 16.996 19.t89 
Derivados de cobertura 16.996 19.189 

4. 	 Olros pasivos financieros 5 14.740 
III. Pasivos por impueslo dllerido 

B) PASIVO CORRfENTE 236.135 214.788 
IV. Paslvos vlnculados con activos no corrlenles mantenldos para la 

venta 

V. 	 Provisiones a corto plazo 
VI. 	 Pasivos linancieros a corto plazo 236.123 214.777 

1. 	 Acreedores y otras cuenlas a pagar 9 135 
2. 	 Obligaciones y otros valores negociables 6 228.698 206.515 

Series no subordinadas 228.610 206.127 
Intereses y gastos devengados no vencidos 88 388 

3. 	 Deudas con entidades de credito 7 7,177 8,262 
Prestarno subordinado 
Credito Linea de Liquidez 6.977 7.696 
Intereses y gastos devengados no vencidos 200 566 

4. 	 Derivados 13 113 

Derivados de cobertura 113 


VII. Ajustes por perlodilicaciones 	 8 12 11 
1. 	 Cornisiones 5 6 

Cornisi6n sociedad gestora 4 5 
Cornisi6n adrninlstrador 3 4 
Cornisi6n agente financiero/pagos 1 
Cornisl6n variable - resultados realizados 
Cornisi6n variable - resultados no reallzados 
Correcciones de valor por repercusl6n de perdidas (-) (3) (4) 

2. 	 Otros 7 5 
C) 	 AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS 

RECONOCIDOS 12.804 (8.634) 
VIII. Activos linancleros dlsponlbles para la venta 
IX. Coberturas de lIujos de electivo 	 10 12.804 (8.634) 
X. 	 Otros ingresos/gananclas y gastos/perdidas reconocldos 

819.465 988.442TOTAL PASIVO 
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ClASE B.a 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Cuenlas de Perdidas y Ganancias para los ejercicios anuales lerminados al 31 de diciembre de 2012 
y 2011: 

Miles de euros 
Nota 2012 2011 

1. 	 Inlereses y rendimientos asimilados 14.922 18.448 
Derechos de crMito 4 13.554 15.672 
Otros activos flnancieros 5 1.368 2.776 

2. 	 Inlereses y cargas asimilados (12.100) (19.021) 
Obligaciones y olros valores negociables 6 (4.711) (8.177) 
Deudas con entidades de credito 7 (7.389) (10.844) 
Otros pasivos financieros 

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectlvo (neto) 13 (133) 639 

2.689 66A) MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de operaciones linancieras (neto) 
5. Dilerencias de cambio (neto) 	 (5.311) 6.639 
6. Olros ingresos de explolacion 
7. Otros gaslos de explotacion 11 (3.779) (3.032) 

Servicios exteriores (161) (105) 
Servicios prolesiones independientes (1) (1) 
Servicios bancarios y similares (2) (2) 
Olros servicios (158) (102) 

Tributos 
Otros gastos de gestion corriente 	 (3.618) (2.927) 

Com is ion de sociedad gestora (92) (103) 
Comlsion administrador (74) (82) 
Comision del agente financiero (18) (17) 
Comision variable - resultados realizados (3 .433) (2.723) 
Otras comisiones del cedente (1) 
Otros gastos (1) (1) 

8. Deterioro de activos financieros (neto) 
9. Dotaciones a provisiones (neto) 
10. Ganancias (perdidas) en la baja de activos no corrientes en venta 

6.401 (3.673)11. Repercusion de otras perdldas (+) 	 8 

RESUlTADOANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre beneficios 

RESUlTADO DEL EJERCICIO 



OL0694944 

CLASE 8.a 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Estados de Flujos de Efectivo correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de 
diciembre de 2012 y 2011 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE 
EXPLOTACI6N 

1. 	 Fluio de caia neto por intereses de las operaciones 
Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n 
Intereses cobradoslpagados netos por operaciones de derivados 
Intereses cobrados de inversiones financleras 
Intereses pagados de prestamos y creditos en entidades de credito 
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 

2. 	 Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo 
Comisiones pagadas a la socledad gestora 
Comisiones pagadas por administracl6n de los prestamos 
Comisiones pagadas aJ agente linanciero 
Comisiones variables pagadas 
Otras comisiones 

3. Otros f1ujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 
Recuperaciones de faJlidos y otres actives adquiridos 


Otros 


8) FLUJOS DE EFECTlVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSI6N1 
FINANCIACI6N 

4. Flujos de caja netos por emisi6n de bonos de titulizacion de activos 
5. Flujos de caja p~r adquisici6n de activos financieres 
6. 	 Flujos de cala netos por amortizaciones 


Cobros por amortizaci6n de derechos de credito 

Cobros por amortizaci6n de otros activos titulizados 

Pagos por amortizaci6n de valores de titulizaci6n 


7. 	 Olros f1ujos provenientes de operaciones del Fondo 
Cobros por concesiones de pnistamos 0 disposiciones de creditos 
Pagos por amortizaci6n de prestamos 0 creditos 
Cobros derechos de credito pendientes ingreso 
Otros deudores y acreedores 

C) INCREMENTO (+) DlSMINUCI6N (-) DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 

Electivo 0 equivalentes aJ comienzo del ejercicio. 

Electivo 0 equivalentes al final del ejerclclo. 

Miles de euros 
2012 2011 

7.501 (261) 

2.263 
14.152 
(4.876) 

(685) 
1.427 

(7.755) 

(3.621) 
(93) 
(74) 
(19) 

(3.433) 
(2) 

8.859 

8.859 

(44.545) 

6.761 
151.598 

(144.837) 
(51 .306) 

1.283 
(52.589) 

(37.044) 

5 213.529 
176.4855 

2.808 
14.451 
(8 .251) 

4.727 
2.885 

(11.004) 

(2 .960) 
(104) 
(108) 

(21) 
(2.723) 

(4) 
(109) 

(109) 

(29.340) 

(45.616) 
157.209 

(202.825) 
16.276 
17.572 
(1.296) 

(29.601) 

243.130 
213.529 
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TRES CENTlMOS 
DE EUROCLASE 8.3 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 
31 de diciembre de 2012 y 2011 

Miles de euras 
2012 2011 

1. Acliv05 linancier05 disponibles para la venta 
1.1. Ganancias (perdidas) por valoraci6n 

1.1.1. Importe bruto de las ganancias (perdidas) por valoracl6n 
t.l .2. Electo liscal 

1.2. Importes translerid05 a la cuenta de perdidas y ganancias 
1.3. Otras reclasificaciones 
1.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total Ingresos y gaslos reconocidos por activos Iinancieros disponlbles para la 
venta 

2. Cobertura de los f1ujos de electivo 
2.1. Ganancias (perdidas) por valoraci6n 	 21.305 (12.292) 

2.1.1. 1m porte bruto de las ganancias (perdidas) por valoraci6n 	 21.305 (12.292) 
2.1.2. Eleclo liscal 

2.2. 	 Importes lransleridos ala cuenla de perdidas y ganancias 133 (639) 
2.3. Otras reclasificaciones 
2.4. 	 Importes reperculidos a la cuenla de pasivo en el Periodo (21.438) 12.931 

Totallngresos y gas los reconocidos por coberturas conlables 

3. Otras ingresos/ganancias y gaslosiperdidas reconocld05 
3.1. 	 1mporte de olr05 ingresosiganancias y gaslosiperdldas reconocidos direclamenle 


en el balance del periodo 

3.1.1. Importe brulo de las ganancias (perdidas) por valoraci6n 
3.1.2. Eleclo Iiscal 

3.2. Importes Iransleridos a la cuenla de perdidas y ganancias 

3.3. 	 Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el Periodo 

Totat ingresos y gastos reconocidos por otros ingresosiganancias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) 
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ClASE B.a 

1.2. MEMORIA 
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ClASE 8.a 

Madrid Activos Corporativos III, 

Fondo de Titulizaci6n de Activos 


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

1. Reseiia del Fondo 

a) Constftuci6n y objeto social 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS III, Fondo de Titulizaci6n de Activos (en adelante el Fondo) se' constituy6 
mediante escritura publica el 14 de enero de 2009, agrupando Derechos de CrE3dito cedidos por Caja de Ahorros 
y Monte de Piedad de Madrid "Caja Madrid" (en adelante el Cedente) por 1.693.298 miles de euros (vease nota 
4) . 

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

Con fecha 13 de enero de 2009, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores au1oriz6 la constituci6n del 
Fondo, e inscribi6 en los registros oficiales tanto los documentos acreditativos como el folleto informativo 
correspondiente a la emisi6n de Bonos de Titulizaci6n con cargo al Fondo p~r 1.320.750 miles de euros (vease 
nota 6). La fecha de desembolso, que marca el inicio del devengo de los intereses de los Bonos, fue el 16 de 
enero de 2009. 

EI Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad jurfdica, que esta integrado en 
cuanto a su activo, principalmente, p~r los Derechos de CrE3dito y el Fondo de Reserva y, en cuanto a su pasivo, 
principalmente, por los Bonos emitidos, el Prestamo B, el Prestamo Subordinado para Dotaci6n del Fondo de 
Reserva y dos Ifneas de liquidez, en cuanlfa y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del 
Fondo sea nulo. 

Ahorro y Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, tiene a su cargo la administraci6n y 
representaci6n legal del Fondo. Asimismo, de conformidad con la normativa legal aplicable, Ie corresponde en 
calidad de gestora de negocios ajenos, la representaci6n y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos 
emitidos con cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. Ahorro y Titulizaci6n, SA, Sociedad 
Gestora de Fondos de Titulizaci6n (en adelante la "Sociedad Gestora") figura inscrita en el registro especial de la 
Comisi6n Nacional del Mercado de Valores con el mlmero 2. 

La gesti6n y administraci6n de los Derechos de Credito corresponde a la sociedad cedente de los mismos, 
Bankia SA La Entidad Cedente no asume ninguna responsabilidad p~r el impago de dichos prestamos, 
obteniendo p~r dicha gesti6n una contraprestaci6n trimestral. Asimismo, la Entidad Cedente obtendra una 
cantidad variable y subordinada que se devengara trimestralmente igual a la diferencia entre los ingresos y 
gastos del Fondo. En el caso de que dicha diferencia entre los ingresos y gastos fuese negativa, se repercutira 
de acuerdo a 10 indicado en la Nota 3-g. 
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CLASE 8.8 

La entidad depositaria de los contratos de formallzacion de los Derechos de Cn§dito es la Entidad Cedente. 

EI Fondo tributa en el regimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con 10 dispuesto por el Real 
Decreto Legislativo de 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Sociedades, modificado posteriormente por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre. La normativa fiscal 
vigente excluye explicitamente a los Fondos de Titulizaci6n de la obligaci6n de que les sea practicada alguna 
retencion legal sobre los intereses devengados por los activos del Fondo. 

b) Duracion del Fondo 

La actividad del Fondo se inicio el d fa 14 de enero de 2009 y finalizara el 14 de junio de 2036 (Fecha de 
vencimiento legal) salvo que con anterioridad se hubiera procedido a la liquidacion anticipada del mismo. 

(i) Liquidaci6n Anticipada 

La Sociedad Gestora procedera a la liquidacion del Fondo, coincidiendo con una Fecha de Pago, cuando tenga 
lugar alguna de las causas siguientes: 

(i) 	 cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales que hagan 
imposible, 0 de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo; 

(ii) 	 cuando el Saldo Vivo de los Activos no Fallidos sea inferior al 10% del Saldo Vivo de los Activos 
en la Fecha de Constituci6n y asf 10 decida la Sociedad Gestora. Esta facultad para liquidar el 
Fondo, por parte de la Sociedad Gestora, estara condicionada a que no se perjudiquen los 
intereses de los bonistas, a cuyo efecto la suma correspondiente a la venta de los Activos ylo 
otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el activo del Fondo, junto con el resto de 
los Fondos Disponibles Globales en dicha Fecha de Pago, debe ran ser suficientes para permitir 
pagar integramente los importes que, por cualquier concepto, sean adeudados por el Fondo a 
Bonistas y a la Entidad Prestamista del Prestamo, de acuerdo con el Orden de Prelacion de 
Pagos de Liquidaci6n Final; 

(iii) 	 cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en relaci6n con 
los valores emitidos 0 se prevea que se va a producir; 

(iv) cuando, 	como consecuencia de una modificaci6n ad versa de la normativa fiscal aplicable al 
Fondo, resultara imposible el mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo; 

(v) 	 cuando la Sociedad Gestora fuera declarada en Iiquidaci6n, concurso 0 su autorizacion fuera 
revocada y no designara nueva sociedad gestora en el plazo de cuatro meses; 

(vi) 	 cuando se cumplan dos alios y seis meses desde la Fecha de Vencimiento Final, aunque se 
encontraran aun debitos vencidos pendientes de cobro de los Activos cedidos al Fondo; y 

(vii) en el supuesto de acuerdo unanime de los tenedores de los bonos y del resto de contrapartidas 
de contratos del Fondo. 
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CLASE 8.8 

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

La liquidacion del Fondo debera ser comunicada previamente a la CNMV, ala Sociedad de Sistemas, a AIAF ya 
la Entidad de Calificacion y ser asimismo objeto de publicacion en un diario de amplia difusion en Espana, ya 
sea de caracter economico-financiero 0 general. 

Con objeto de liquidar el Fondo en los supuestos anteriores, la Sociedad Gestora procedera a enajenar los 
Activos y/o otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el activo del Fondo. La Sociedad Gestora 
debera lIevar a cabo la enajenacion en las condiciones mas favorables posibles. En todo caso la Sociedad 
Gestora debera proponer la venta de los Activos y/o otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el 
activo del Fondo a cinco instituciones activas en la compraventa de activos del mercado, y no podra vender 
dichos Activos y/o otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el activo del Fondo a un precio inferior 
a la mejor oferta recibida. En todo caso, la liquidacion del Fondo se lIevara a cabo mediante la realizacion de los 
activos y aSignacion de los correspondientes recursos a la cancelacion de los Bonos y del Prestamo, de acuerdo 
con el Orden de Pre lacion de Pagos de Liquidacion. 

La Sociedad Gestora comunicara, en representacion y p~r cuenta del Fondo, al Cedente una relacion de los 
Activos y cualesquiera otros activos que pudiera disponer el Fondo y asf como la mejor oferta recibida para la 
adquisicion de los activos del Fondo, disponiendo el Cedente de un derecho de tanteo respecto de los derechos 
de crt§dito derivados de los Activos y/o otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el activo del 
Fondo, p~r, al menos, el mismo precio de la mejor oferta ofrecida por el tercero en cuestion. Dicho derecho de 
tanteo debera ejercitarse mediante notificacion escrita a la Sociedad Gestora dentro de los diez dfas siguientes a 
la notificacion p~r esta de la mejor oferta recibida. EI anterior derecho de tanteo no implica, en ningun caso, un 
pacto 0 declaracion de recompra de los derechos de credito derivados de los Activos y/o otros bienes 
procedentes de ellos que permanezcan en el activo del Fondo por parte del Cedente. 

En caso de que, como consecuencia del ejercicio del derecho de tanteo p~r el Cedente, fuese necesario inscribir 
la cesion en algun registro, correspondera al Cedente satisfacer cualesquiera gastos y/o tributos incurridos con 
motivo de dicho cambio de titularidad. 

La liquidacion del Fondo se practicara mediante la aplicacion de los ingresos resultantes de la enajenacion de 
los activos del Fondo junto con los restantes Fondos Disponibles Globales del Fondo teniendo en cuenta las 
reglas excepcionales previstas en el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion Final, una vez efectuada la 
retencion del importe necesario para hacer frente a los costes de extincion del Fondo. 

Si en la liquidacion del Fondo existiera algun remanente una vez realizados todos los pagos mediante la 
distribucion de los Fondos Disponibles conlorme al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion Final, 8ste sera 
abonado al Cedente con forme al correspondiente Orden de Prelacion de Pagos de Uquidacion Final. 

(ii) Extinci6n 

EI Fondo se extinguira p~r las causas previstas en el Real Decreto 92611998 y la Ley 19/1992, de 7 de julio, y en 
particular: 

(i) 	 cuando todos los Activos cedidos al Fondo y/o todos los Bonos y el Prestamo, hayan sido 
fntegramente amortizados; 
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(ii) 	 una vez terminado el proceso de liquidaci6n del Fondo de conformidad con 10 establecido en el 
apartado de Iiquidaci6n. 

(iii) 	 en todo caso, en la Fecha de Vencimiento Legal del Fondo, es decir, cuando se cumplan treinta y seis 
meses desde la Fecha de Vencimiento Final, eso es 14 de junio de 2036. 

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones descritas anteriormente, la Sociedad Gestora 
informara a la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores e iniciara los tramites pertinentes para la extinci6n del 
Fondo. 

La Sociedad Gestora no procedera a la extinci6n del Fondo y a la cancelaci6n de su inscripci6n en los registros 
administrativos que corresponda hasta que no haya liquidado los activos remanentes del Fondo y distribuido los 
Fondos Disponibles del mismo, siguiendo el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n Final, salvo la 
oportuna reserva calculada por la Sociedad Gestora para hacer frente a los gastos finales de extinci6n y 
liquidaci6n. 

Transcurrido un plazo de seis meses desde la Iiquidaci6n de los activos remanentes del Fondo y la distribuci6n 
de los Fondos Disponibles Globales, la Sociedad Gestora otorgara acta notarial, que remitira a la Comisi6n 
Nacional del Mercado de Valores, declarando: (i) la extinci6n del Fondo y las causas que la motivaron; (ii) el 
procedimiento de comunicaci6n a los titulares de los Bonos y a la CNMV lIevado a cabo; y (iii) la distribucion de 
los Fondos Disponibles Globales siguiendo las reglas del Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n Final; 10 
que anunciara en un diario de difusion nacional y dara cumplimiento a los demas tramites administrativos que 
resulten procedentes. 

c) Normallva Legal 

EI Fondo esta regulado por el Real Decreto 92611998 y la Ley 19/1992, sobre Regimen de Sociedades y Fondos 
de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, por la Ley 24/1988, del Mercado de 
Valores, por la Ley 211981, de regulaci6n del mercado hipotecario; por las regulaciones posteriores de desarrollo 
o modificacion de las normas citadas, por la Circular 212009 de 25 de marzo de la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010 de 14 de octubre, sobre normas contables, cuentas 
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadfstica de los fondos de 
titulizacion y por las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cad a momento que resulten de 
aplicacion, as! como y por 10 dispuesto en la propia escritura de constituci6n del Fondo. 

d) Orden de Prelacion de Pagos 

1.0rigen 

i) Fondos Oisponibles en Euros: los fondos disponibles en Euros para hacer frente a las obligaciones de pago 0 

retenci6n relacionadas en el apartado 2, seran los siguientes; 

(a) 	 las cantidades percibidas por reembolso (ya sea voluntario 0 forzoso) del principal de los Activos 
denominadas en Euros; 

(b) 	 los intereses ordinarios cobrados de los Activos denominadas en Euros; 
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(c) las cantidades cobradas por raz6n del Contrato de Permuta de Intereses Euros; 

(d) las cantidades cobradas por raz6n del Contrato de Permuta de Intereses D6Iares-Euros; 

(e) las cantidades cobradas en Euros, en su caso, por el Fondo por raz6n del Contrato de Permuta de 
Divisas; 

(I) los rendimientos obtenidos por las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesorerfa Euros; 

(g) el importe correspondiente del Fondo de Reserva; 

(h) el importe de la Disposici6n de la Linea de Liquidez en Euros; 

(i) el Fondo para la Devoluci6n de las Lineas de Liquidez Euros; y 

U) cualesquiera otras cantidades percibidas en Euros de los Activos que correspondan al Fondo. 

ii) Fondos Disponibles en Dolares: los londos disponibles en D61ares para hacer Irente a las obligaciones de 
pago 0 retenci6n relacionadas a continuaci6n en el apartado 2, seran las siguientes: 

(a) 	 las cantidades percibidas por reembolso (ya sea voluntario 0 lorzoso) del principal de los Activos 
denominadas en D6lares; 

(b) 	 los intereses ordinarios cobrados de los Activos denominadas en D6lares; 

(c) 	 las cantidades cobradas, en su caso, en D61ares por el Fondo por raz6n del Contrato de Permuta de 
Divisas; 

(d) 	 los rendimientos obtenidos por las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria D6lares; 

(e) 	 el importe de la Disposici6n de la Linea de Liquidez en D6lares; 

(I) 	 el Fondo para la Devoluci6n de las Lineas de Liquidez en D6lares; y 

(g) 	 cualesquiera otras cantidades percibidas en D61ares de los Activos que correspondan al Fondo. 

2. Aplicaci6n: 

(i) Aplicacion de los Fondos Disponibles en Euros al Orden de Prelacion de Pagos Dolares y vice versa. 

En caso de que los Fondos Disponibles en D61ares no sean sulicientes para cubrir los conceptos (10) al (4°) del 
Orden de Prelaci6n de Pagos en D6lares, se podnin destinar los Fondos Disponibles en Euros existentes tras 
aplicar los conceptos (10) al (40) del Orden de Prelaci6n de Pagos en Euros para permutarlos bajo el Contrato de 
Permuta de Divisas, para obtener la cantidad en d61ares necesario para el pago de tales conceptos (10) al (4°) 
del Orden de Prelaci6n de Pagos en D6lares. 
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De la misma forma, en caso de que los Fondos Disponibles en Euros no sean suficientes para cubrir los 
conceptos (1°) al (4°) del Orden de Prelaci6n en Euros, se podran destinar los Fondos Disponibles D61ares 
existentes tras aplicar los conceptos (1°) al (4°) del Orden de Prelaci6n de Pagos en D61ares para permutarlos 
bajo el Contrato de Permuta de Divisas, para obtener la cantidad en Euros necesaria para el pago de tales 
conceptos (1°) al (40) del Orden de Prelaci6n de Pagos en Euros. 

Finalmente, en el supuesto de que los Fondos Disponibles en D61ares y los Fondos Disponibles en Euros 
anteriores (excluyendo en ambos casos, el Fondo de Reserva) no sean suficientes para pagar los conceptos del 
(1°) al (40) Orden de Prelaci6n de Pagos en D61ares y el Orden de Prelaci6n de Pagos en Euros, 
respectivamente, se destinara, a prorrata, la cantidad del Fondo de Reserva que sea necesaria para el pago de 
tales conceptos. 

La conversi6n de Euros a D61ares 0 de D61ares a Euros necesarias, de acuerdo con 10 anterior, se realizara de 
conformidad con 10 previsto en el Contrato de Perm uta de Divisas. 

(ii) Orden de Pre/aci6n de Pagos Euros 

Los Fondos Disponibles en Euros en cada Fecha de Pago con independencia del momento de su devengo, se 
aplicaran al cumplimiento de las obligaciones de pago 0 de retenci6n en cada Fecha de Pago del siguiente 
modo: 

(1) 	 Pago de la cantidad neta debido al amparo del Contrato de Permuta de Intereses Euros, excluidas las 
cantidades a pagar por el Fondo en caso de resoluci6n de dicho contrato por causa imputable a la 
Entidad de Contrapartida, cuyo pago ocupara el puesto (80) del Orden de Prelaci6n de Pagos Global, e 
incluidas en el caso de resoluci6n del Contrato de Perm uta de Intereses Euros por incumplimiento del 
Fondo, la cantidad que corresponda al pago liquidativo. 

(2) 	 Pago de intereses y comisiones de la Linea de Liquidez en Euros. 

(3) 	 Pago del principal dispuesto de la Linea de Liquidez en Euros que corresponda de acuerdo con 10 
previsto en el Contrato de Linea de Liquidez en Euros. 

(4) 	 Dotaci6n para el Fondo de la Devoluci6n de la Linea de Liquidez Euros hasta la Cantidad Requerida del 
Fondo para la Devoluci6n de la Linea de Liquidez Euros. 

(5) 	 Pago, en su caso, de la cantidad debida al amparo del Contrato de Permuta de Divisas (excluidas las 
cantidades a pagar p~r el Fondo en caso de resoluci6n de dicho contrato por causa imputable a la 
Entidad de Contrapartida, cuyo pago ocupara el puesto (80) del Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

(6) 	 Aplicaci6n de los importes remanentes al Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

(iii) 	 Orden de Pre/aci6n de Pagos 06/ares 

Los Fondos Disponibles en D61ares en cad a Fecha de Pago con independencia del momenta de su devengo, 
aplicaran al cumplimiento de las obligaciones de pago 0 retenci6n en cada Fecha de Pago del siguiente modo: 
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(1) 	 Pago de la cantidad neta debido al amparo del Contrato de Permuta de Intereses D6Iares-Euros, 
excluidas las cantidades a pagar por el Fondo en caso de resoluci6n de dicho contrato por causa 
imputable a la Entidad de Contrapartida, cuyo pago ocupanl. el puesto (8°) del Orden de Prelaci6n de 
Pagos Global, e incluidas en el caso de resoluci6n del Contrato de Permuta de Intereses D6lares-Euros 
por incumplimiento del Fondo, la cantidad que corresponda al pago liquidativo. 

(2) 	 Pago de intereses y comisiones de la Unea de Liquidez en D6lares. 

(3) 	 Pago del principal dispuesto de la Unea de Liquidez en D61ares que correspond a de acuerdo con 10 
previsto en el Contrato de Linea de Liquidez en D6lares. 

(4) 	 Dotaci6n para el Fondo de la Devoluci6n de la Unea de Liquidez D61ares hasta la Cantidad Requerida 
del Fondo para la Devoluci6n de la Linea de Liquidez D6lares. 

(5) 	 Pago, en su caso, de la cantidad debida al amparo del Contralo de Permuta de Divisas (excluidas las 
cantidades a pagar por el Fondo en caso de resoluci6n de dicho contrato por causa imputable a la 
Entidad de Contrapartida, cuyo pago ocupara el puesto (82) del Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

(iv) 	 Orden de Prelaci6n de Pagos Global 

Las cantidades remanentes en el punto 5° de los 6rdenes de Prelaci6n de Pagos Euros seran referidas como 
los Fondos Disponibles Globales. 

Los Fondos Disponibles Globales se aplicaran en cada Fecha de Pago con independencia del momento de su 
devengo, al cumplimiento de las obligaciones de pago 0 de retenci6n en cada Fecha de Pago (salvo la 
aplicaci6n prevista en el primer puesto, que podra tener lugar en cualquier momento, dependiendo de su 
exigibilidad) del siguiente modo: 

(1) 	 Pago de los impuestos y/o de las retenciones que deba satisfacer el Fondo de conformidad con la 
legislacion vigente en cada momento y pago de los Gastos Ordinarios y Extraordinarios del Fondo 
inc/uyendo la Comisi6n de Administraci6n de los Activos s610 en caso de Sustituci6n del Administrador 
y exc/uyendo la comision de la Sociedad Gestora. 

(2) 	 Pago de la Comision de la Sociedad Gestora. 

(3) 	 Pago de intereses de los Bonos de la Serie A. 

(4) 	 Pago de intereses del Prestamo B, siempre que no se haya producido la Causa de Diferimiento del 
Prestamo B. 

(5) 	 Retenci6n y aplicaci6n de la Cantidad Disponible para Amortizar, con sujeci6n a 10 dispuesto en el 
Folleto del Fondo. 

(6) 	 Pago de intereses del Pn3stamo B, en caso de que se haya producido la Causa de Diferimiento de los 
intereses del Prestamo B. 

(7) 	 Dotaci6n del Fondo de Reserva hasta la Cantidad Requerida del Fondo de Reserva. 
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(8) 	 Pago, en caso de resolucion de alguno de los Contratos de Perm uta de Intereses por causa imputable 
a la correspondiente Entidad de Contra partida, de la cantidad neta a pagar por el Fondo a la 
correspondiente Entidad de Contra partida por la resoluci6n de dichos contratos. 

(9) 	 Pago de intereses del Prestamo Cup6n Corrido. 

(10) Pago de intereses del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva. 

(11) Pago de intereses del Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales 

(12) Amortizacion del principal restante del Prestamo Cupon Corrido. 

(13) Amortizacion del principal restante del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva. 

(14) Pago de la Comisi6n de Administracion de los Activos . 

(15) Amortizacion del principal restante del Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales. 

(16) Margen de Intermediaci6n Financiera. 

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales 

a) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de ingresos y 
gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y la memoria, de la que forman parte los estados 
financieros publicos S.05. 1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las not as explicativas del 
estado S.06, adjuntos en el Anexo. Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables 
que del Fondo mantiene su Sociedad Gestora y se formulan de acuerdo con el marco normative de 
informacion financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la Circular 2/2009, de 25 
de marzo, de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores (modificada por la Circular 4/2010, de 14 de 
octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores), de forma que muestran la imagen fiel de la 
situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones y de los 
flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha. 

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora, en su 
reuni6n celebrada el 26 de marzo de 2013. 

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) Principios contables no obligatorios ap/icados 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han formulado estas cuentas anuales teniendo en 
consideracion los principios contables y las normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto 
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significativ~ en las mismas. No existe ningun prmclplo contable 0 criterio de valoracion que, siendo 
obligatorio, haya dejado de aplicarse. Adicionalmente, no se han aplicado principios contables no 
obligatorios. 

c) Aspectos criticos de la valoracion y estlmacion de la Incertidumbre 

Los resultados son sensibles a los principios y polfticas contables, criterios de valoracion y estimaciones 
seguidos p~r los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracion de las cuentas 
anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la Nota 3. 

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones 
realizadas por los Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activ~s, pasivos, 
ingresos y gastos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la 
evaluaci6n de posibles perdidas p~r deterioro que, en su caso, puedan tener determinados activos (veanse 
Notas 3-c y 4), al valor razonable de determinados instrumentos financieros (veanse Notas 3.b.iii y 13) ya la 
cancelaci6n anticipada, en su caso. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la 
meJor informacion disponible al clerre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener 
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, 10 que se realizarfa, 
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor. 

d) Gomparacion de la informacion 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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, tal y como se establece en el apartado 7 de la Norma 281 de la citada 
Circular, p~r 10 que, la informacion contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2011 se presenta, 
exclusivamente, a efectos comparativ~s con la informacion relativa al ejercicio 2012 y, p~r consiguiente, no 
constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2011. 

e) Agrupaclon de partidas 

En la confecci6n de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas relativas al 
Balance, Cuenta de Perdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo y Estados de Ingresos y Gastos 
Reconocidos. 

f} Gorrecclon de errores 

En la elaboraci6n de estas cuentas anuales no se ha puesto de manifiesto ningun error significativ~ que haya 
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det ejercicio 2011 . 

g) Gamblos en criterios con tables 

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los 
criterios aplicados en el ejercicio 2011. 
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h) Impacto medioamblental 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, Elste no tiene responsabilidades , gastos, activ~s, ni 
provisiones 0 contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con la 
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motiv~, no se incluyen desgloses especfficos en la 
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales. 

I) Empresa en funclonamiento 

EI Consejo de Administracion de Ahoiro y Titulizaci6n, S.G.F.T., SA ha considerado que la gestion del 
Fondo continuara en un futuro previsible, p~r 10 que la aplicaci6n de los principios y criterios contables no 
tiene el prop6sito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global 0 parcial, ni el 
importe resultante en caso de su Iiquidaci6n total Asimismo, dada la naturaleza de los activos y pasivos del 
Fondo, no se espera que se produzcan diferencias significativas cuando se efectue la liquidaci6n de los 
mismos. 

J) Hechos posterlores 

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2012, y hasta la formulaci6n de estas cuentas anuales, no se ha 
producido ningun hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria que tenga un efecto 
significativo en dichas cuentas anuales. 

3. Normas de reglstro V valoraclen 

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio 2012, se han aplicado los 
siguientes principios, polfticas contables y criterios de valoraci6n, de acuerdo con 10 establecido en la Circular 
212009, de 25 de marzo y sus modificaciones posteriores: 

a) Definlci6n y claslficaci6n de los Instrumentos financleros a efectos de su presentaci6n y valoraci6n 

i. Definicion 

Un "instrumento financiero" es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, 
simulta.neamente, a un pasivo financiero 0 instrumento de capital en otra entidad. 

Un "derivado financiero" es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en 
una variable observable de mercado (tal como un tipo de interes, de cambio, el precio de un instrumento 
financiero 0 un [ndice de mercado, incluyendo las calificaciones crediticias), cuya inversi6n inicial es muy 
pequeJia en relaclon a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cambios en las condiciones 
de mercado y que se liquida, generalmente, en una fecha futura. 



OL0694 957 

ClASE 8,a 

ii. Clasificaci6n de los activos financieros 

Los activ~s financieros se desglosan, a electos de su presentaci6n y valoraci6n, en los siguientes epfgrafes 
del balance: 

Electivo y otros activos Ifquidos equivalentes: Este epfgrale incluye las cuentas corrientes mantenidas por 
el Fondo en instituciones linancieras, para poder desarrollar su actividad, que incluyen, en su caso, el 
fondo de reserva mantenido por el Fondo para hacer frente a sus obligaciones de pago. 

Derechos de crEldito: Incluye los activos cedidos al Fondo como consecuencia del proceso de titulizaci6n 
y se clasilican, a electos de su valoraci6n, como "Prestamos y partidas a cobrar". 

Derivados de cobertura: Incluye, en su caso, el valor razonable, a lavor del Fondo, de los derivados 
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables. 

Deudores y otras cuentas a cobrar: Recoge, en su caso, la totalidad de los derechos de credito y cuentas 
deudoras que por cualquier concepto, dilerente de los anteriores, ostente el Fondo Irente a terceros. La 
totalidad de los deudores se clasilican, a electos de su valoraci6n, como "Prestamos y partidas a cobrar". 

iii. Clasificaci6n de los pasivos financieros 

Los pasivos linancieros se desglosan, a electos de su presentaci6n y valoraci6n, en los siguientes epfgrales 
del balance: 

Obligaciones y otros valores negociables: Incluye, en su caso, las obligaciones, bonos y pagares emitidos 
par el Fondo, con el fin de linanciar la adquisici6n de sus activos linancieros. Se clasifican, a electos de 
su valoraci6n, como "Debitos y partidas a pagar". 

Deudas con entidades de credito : Incluye, en su caso, las deudas contraidas con entidades de crooito, 
con el fin de linanciar su actividad y se clasifican, a electos de valoraci6n, como "Debitos y partidas a 
pagar". 

Derivados de cobertura: Incluye, en su caso, el valor razonable, en contra del Fondo, de los derivados 
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables. 

Acreedores y otras cuentas a pagar: Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a pagar y debitos, 
que no deban ser clasificados en otros epfgrales. Se clasilican, a electos de su valoraci6n, como "Debitos 
y partidas a pagar". 

b) Reconocimiento y vaioraci6n de los activos y paslvos flnancieros 

i. Reconocimiento y valoraci6n de los aclivos iinancieros 

Los activos linancieros clasificados, a electos de su valoraci6n, como "Prestamos y partidas a cobrar" se 
valoran, inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la 
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transacci6n), incluyendo los costes de transacci6n directamente atribuibles a la operaci6n. Posteriormente, 
dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrale 
"Intereses y rendimientos asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de 
interes electivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo no superior a tres 
meses se valoran a su valor nominal siempre y cuando el electo de no actualizar los flujos de electivo sea 
totalmente inmate rial. 

ii. Reconocimiento y valoraci6n de los pas/Vos financieros 

Los pasivos financieros clasificados, a electos de su valoraci6n, como "Debitos y partidas a pagar", se 
valoran, inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la 
transacci6n) incluyendo los costes de transacci6n directamente atribuibles a la operaci6n. Posteriormente, 
dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabllizandose los intereses devengados en el epfgrale 
"Intereses y cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interes 
electivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inlerior a tres meses se 
valoran a su valor nominal siempre y cuando el eleeto de no actualizar los flujos de electivo sea total mente 
inmaterial. 

Se consideraran, en su caso, costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direcci6n y 
aseguramiento de la emisi6n, la comisi6n inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las tasas del Organo 
Regulador, los costes de registro de los lolletos de emisi6n y los costes derivados de la admisi6n a 
negociaci6n de los valores emitidos, entre otros. 

iii. Operaciones de cobertura 

EI Fondo utiliza, en su caso, los derivados linancieros para la gesti6n de los riesgos de sus activos y pasivos 
("derivados de cObertura"). 

Para que un derivado linanciero se considere de cobertura, necesariamente tiene que: 

1. 	 Cubrir uno de los siguientes tipos de riesgo: 

a. 	 De variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos debidas a oscilaciones, entre otras, en el 
tipo de interes y/o tipo de cambio al que se encuentre sujeto la posicion 0 saldo a cubrir ("cobertura de 
valores razonables"); 

b. 	 De alteraciones en los Ilujos de electivo estimados con origen en los activos y pasivos financieros, 
compromisos y transacciones altamente probabies que se prevea Ilevar a cabo ("cobertura de flujos 
de electivo"). 

2. 	 Eliminar elicazmente algun riesgo inherente al elemento 0 posicion cubierto durante todo el plazo previsto 
de cobertura, 10 que implica que: 

a. 	 En el momento de la contrataci6n de la cobertura se espera que, en condiciones normales, esta actue 
con un alto grado de elicacia ("elicacia prospeetiva"). 
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b. 	 Exista una evidencia suficiente de que la cobertura lue realmente elicaz durante toda la vida del 
elemento 0 posicion cubierto ("elicacia retrospectiva"). 

3. 	 Haberse documentado adecuadamente que la contratacion del derivado financiero tuvo lugar 
especilicamente para servir de cobertura de determinados saldos 0 transacciones y la lorma en que se 
pensaba conseguir y medir esa cobertura siempre que esta lorma sea coherente con la gesti6n de los 
riesgos propios que IIeva a cabo el Fondo. 

Las operaciones de cobertura realizadas por el Fondo corresponden, en su caso, a coberturas de fluios de 
electivo. Por 10 que respecta a las dilerencias de valoracion de las coberturas de los fluios de electivo, la 
parte elicaz de la variaci6n del valor del instrumento de cobertura se registra transitoriamente en el epigrale 
"Aiustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos" del pasivo del balance, hasta el 
momenta en que ocurran las transacciones previstas; registrandose entonces en la cuenta de perdidas y 
ganancias. La variacion de valor de los derivados de cobertura por la parte inelicaz de la misma se registra 
directamente en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Si un derivado asignado como de cobertura, bien por su linalizaci6n, por su inelectividad 0 por cualquier otra 
causa, no cumple los requisitos indicados anteriormente, a eleclos conlables, dicho derivado pas a a ser 
considerado como un "derivado de negociacion". 

Cuando se interrumpe la "cobertura de fluios de electivo", el resultado acumulado del inslrumento de 
cobertura, reconocido en el epigrale "Aiustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos -
Coberturas de fluios de electivo" del pasivo del balance (mientras la cobertura era efectiva), se continuara 
reconociendo en dicho epfgrale hasla que la transaccion cubierta ocurra, momenta en el que se registrara en 
resultados; salvo que se prevea que no se va a realizar la Iransaccion, en cuyo caso se registran 
inmediatamenle en resultados. 

iv. Registro de resultados 

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos linancieros se registran 
con contrapartida en la cuenta de perdidas y ganancias; diferenciando entre las que tienen su origen en el 
devengo de intereses y conceplos asimilados (que se registran en los capltulos "Intereses y rendimientos 
asimilados" 0 "Intereses y cargas asimiladas", segun proceda); y las que correspondan a otras causas, que 
se registran, por su importe neto, en el capitulo "Resultado de Operaciones Financieras" de dicha cuenta de 
perdidas y ganancias. 

EI reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpe para todos 
los instrumentos de deuda calilicados individualmente como dudosos. 

v. 	 Valor razonable de los activos y pasivos financieros 

Dada la naturaleza y composicion de los activos y pasivos financieros del Fonda, excluidos los derivados 
financieros cuya descripcion se detalla en el apartado iii. de esta Nota, los vencimientos residuales de 
aquellos activos y pasivos financieros remunerados, en su caso, a tipo fiio, asi como la desviacion 
porcentual existente can respecto a los tipos de interes actuales de mercado, el valor razonable de los 
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activos y de los pasivos financieros del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no difiere 
significativamente de sus correspondientes valores en libros a dichas lechas. 

e) Deterloro del valor de los aetivos flnaneleros 

i. Definiei6n 

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para 
rellejar el electo de su deterioro) cuando existe una evidencia objet iva de que se ha producido un evento, 0 

el electo combinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto negativo en los flujos de electivo luturos 
que se estimaron en el momento de lormalizarse la transaccion. 

En la estimacion de los flujos de electivo futuros de instrumentos que cuenten con garantlas reales, siempre 
que estas se hayan considerado en la cesion del instrumento 0 figuren en la inlormacion facilitada a los 
titulares de los pasivos emitidos por el Fondo, se tendran en cuenta los flujos que se obtendrfan de su 
realizacion menos el importe de los costes necesarios para su obtencion y posterior venta, con 
independencia de la probabilidad de la ejecucion de la garantfa. 

Como criterio general, la correccion del valor en libros de los instrumentos linancieros, p~r causa de su 
deterioro, se elecllla con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se 
manifiesta, utilizando una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activos. Las 
recuperaciones de las perdidas p~r deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen 
en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir 0 se reduce y tendran 
como Ifmite el valor en libros del instrumento linanciero que estarfa reconocido en la lecha de reversi6n si no 
se hubiese registrado el deterioro del valor. 

Cuando se considera remota la recuperacion de cualquier importe registrado, este se da de baja del balance, 
sin perjuicio de las actuaciones que pueda lIevar a cabo el Fondo para intentar conseguir su cobro hasta 
tanto no se hayan ex1inguido definitivamente sus derechos; sea por prescripcion, condonacion u otras 
causas. 

De acuerdo con 10 previsto en la Circular 212009, en el calculo de las perdidas por deterioro de un grupo de 
activos linancieros se preve la posibilidad de utilizar modelos basad os en metodos estadisticos. En este 
sentido, la Sociedad Gestora del Fondo considera que la metodologfa mas representativa para la estimacion 
del deterioro de los activos linancieros del Fondo teniendo en cuenta las caracteristicas de dichos activos es 
la basada en la estimaci6n de los porcentajes de deterioro, de acuerdo con la antiguedad de la deuda 
vencida e impagada y con el calendario previsto en la Norma 131 de la Circular 212009 de la Comisi6n 
Nacional del Mercado de Val ores y sus modilicaciones posteriores. 

ii. Ins/rumentos de deuda valorados a su coste amortizado 

EI importe de las perdidas p~r deterioro experimentadas por estos instrumentos coincide con la dilerencia 
entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de electivo luturos previstos, y se 
presentan minorando los saldos de los activos que corrigen. 
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EI proceso de evaluaci6n de las posibles perdidas por deterioro de estos activos se lIeva a cabo 
individualmente para todos los instrumentos de deuda. 

iii. Activos financieros disponib/es para /a venia 

EI importe de las perdidas por deterioro incurridas en valores incluidos, en su caso, en la cartera de activos 
linancieros disponibles para la venta sera igual ala dilerencia positiva entre su coste de adquisici6n, neto de 
cualquier amortizaci6n del principal, y su valor razonable menos cualquier perdida por deterioro previamente 
reconocida en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Cuando existan evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable de un activo linanciero se 
deba a su deterioro, las minusvalfas latentes que se hubieran reconocido en el estado de ingresos y gastos 
reconocidos y que se mantenian en el balance de "Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos 
reconocidos" se transleriran inmediatamente a la cuenta de perdidas y ganancias a traves del estado de 
ingresos y gastos reconocidos. 

Si con posterioridad se recuperan todas 0 parte de las perdidas por deterioro, su importe se reconocera en la 
cuenta de perdidas y ganancias del perfodo de recuperaci6n si se trata de valores representativos de deuda 
y, en el estado de ingresos y gastos reconocidos si se trata de instrumentos de patrimonio. 

d) Perioditicaciones (activo y pas/vol 

En el caso del pasivo, corresponden, en su caso, a las comisiones de gesti6n del Fondo y de administraci6n 
de los activos titulizados 0 de los bonos emitidos, asf como la remuneraci6n variable correspondiente a la 
Entidad Cedente, devengadas en el periodo al que se refiere el balance y que se encuentran pendientes de 
pago a dicha lecha. 

Asimismo, estos epigrales del balance incluiran, en su caso, gastos e ingresos de diversa naturaleza 
devengados en el periodo y pendientes de pago 0 cobro, respectivamente. 

e) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Seguidamente se resumen los criterios mas signilicativos utilizados por el Fondo, para el reconocimiento de 
sus ingresos y gastos: 

i. /ngresos y gaslos por inlereses 

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses se reconocen contablemente en los capitulos 
"Intereses y rendimientos asimilados" e "Intereses y cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y 
ganancias, respectivamente, en lunci6n de su periodo de devengo, por aplicaci6n del metodo del tipo de 
interes electivo, a excepci6n de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas 0 en litigio, 
que se registran en el momento electivo del cobro. 
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ii. Ingresos y gastos no financieros 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo. 

iii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados 

Estos ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias con criterios distintos, segun sea 
su naturaleza. Los mas significativos son: 

Las comisiones variables vinculadas al servicio de intermediacion financiera por parte de la Entidad 
Cedente se describen en el apartado f. de esla Nota. 

Los que tienen su origen en Iransacciones 0 servicios, tales como los prest ados por la Sociedad Gestora, 
que se prolongan en el tiempo, se difieren durante la vida de tales transacciones 0 servicios. 

Los que surgen en la preslacion de un servicio que se ejecuta en un aclo singular, se reconocen cuando 
se realiza el acto singular que los origina. 

Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a su valor razonable con cam bios en perdidas y 
ganancias, se reconocen en el momenta de su cobro. 

f) Remuneraci6n variabfe 

La remuneracion variable como consecuencia de la intermediaci6n financiera se determina como la 
diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y los gastos, incluidas las perdidas de ejercicios 
anteriores, si las hubiese, devengados por el Fondo de acuerdo al cierre de su contabilidad, que incluyen, 
entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier otro rendimiento 0 retribucion devengado 
en el periodo, distinto de esta remuneracion variable a percibir por la Entidad Cedente, u otro beneficiario, de 
acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo. Se exceptuan de dicha diferencia la propia 
remuneracion variable y el gasto por impuesto sobre beneficios, en su caso. 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea positiva, se utilizara en primer 
lugar, para detraer, en su caso, las perdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los 
pasivos del Fondo. Si tras la detracci6n, continuan existiendo pasivos corregidos por imputaci6n de perdidas, 
no se procedera a registrar remuneracion variable alguna. En consecuencia, s610 se producira el devengo y 
registro de la remuneraci6n variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de perdidas. 

g) Repercusi6n de perdldas 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al apartado f) anterior, sea 
negativa, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a traves de la cuenta correctora de pasivo 
"Correcciones de valor por repercusion de perdidas" del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el 
epigrafe "Repercusion de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias (veanse Notas 1, 7 Y 
8). Dicha repercusion se realiza comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comision variable, 
devengada y no liquidada en period os anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago. 
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h) /mpuesto sobre Benefic/os 

EI Fondo tributa en el regimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con 10 dispuesto por el 
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley sobre el 
Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Fisicas y de mOdificaci6n parcial de las Leyes de los Impuestos sobre 
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, que establece el tipo de gravamen 
general del Impuesto sobre Sociedades en el 30%. 

EI gasto 0 ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto 0 ingreso por el 
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto 0 ingreso por el impuesto diferido, en su caso. 

Dado que en los ejercicios 2012 y 2011 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede 
liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (vease Nola 12). 

EI gasto 0 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la 
cancelaci6n de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias 
originadas por la diferente valoraci6n, contable y fiscal, de los activos y pasivos del Fondo. Las diferencias 
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias 
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fisc ales que queden pendientes de aplicar fiscal mente, 
dan lugar a activos por impuesto diferido. Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por 
operaciones con cargos 0 abonos directos en el capitulo "Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y 
gastos reconocidos" del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, tambilm con contrapartida en dicho 
capitulo. 

La cuantificaci6n y valoracion de dichos activos y pasivos se realizara considerando los tipos de gravamen 
esperados en el momenta de su reversi6n, segun la norm at iva que este vigente 0 aprobada y pendiente de 
publicacion en la fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea 
recuperar 0 pagar el activo 0 el pasivo. 

Conforme a la normativa reguladora (artfculo 5.1 de la Ley 1911992) el valor patrimonial del Fondo ha de ser 
nulo, por 10 que los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la liquidacion de cualquier 
diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota, con 10 que, en funci6n de 10 
previsto en la normativa contable vigente, no se registran activos ni pasivos diferidos. 

i) Gastos de constitucion en trans/cion 

De acuerdo con 10 previsto en la Norma Transitoria Segunda de la Circular 212009, el Fondo reconoce, en su 
caso, los importes pendientes de amortizar, segun la normativa anterior (R.D. 1514/2007, de 16 de 
noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad), en el epigrafe "Ajustes por repercusion 
en balance de ingresos y gastos reconocidos - Gastos de constituci6n en transici6n" del pasivo del balance, 
procediendo a su amortizaci6n en el periodo residual. 
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j) Transacciones en moneda extranjera 

La moneda tuncional del Fondo es el Euro. AI 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo tiene saldos en 
moneda extranjera, los cuales se ha sido convertido a la moneda tuncional del Fondo aplicando las reglas de 
la normativa vigente. 

k) Baja del balance de los activ~s y pas/vos financleros 

Los activos linancieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los Ilujos de electivo que 
generan 0 cuando se han transterido sustancialmente a terceros los riesgos y benelicios que lIevan 
impifcitos. Similarmente, los pasivos tinancieros solo se dan de baja de dicho balance cuando se han 
extinguido las obligaciones que generan 0 cuando se adquieren (bien con la Intenci6n de cancelarlos, bien 
con la intenci6n de recolocarlos de nuevo). 

I) Activos no corrientes manten/dos para la venta 

EI saldo de este epfgrate del activo del balance incluye, en su caso, los activos recibidos par el Fondo para la 
satislacci6n, total 0 parcial, de los activos tinancieros que representan derechos de cobro trente a terceros, 
con independencia del modo de adquirir la propiedad (en adelante, activos adjudicados). 

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se registran, en el momento de su reconocimiento inicial 
por su valor razonable menos los costes de venta, que seran, al menos, del 25% de su valor razonable. 

Posteriormente, los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran par el menor importe entre su 
valor en libros, calculado en la techa de su asignaci6n a esta categoria, y su valor razonable, neto de los 
costes de venta estimados. 

A electos de determinar el valor razonable de activos inmobiliarios localizados en Espana, se tomaran en 
consideraci6n los criterios establecidos para determinar el valor de mercado en la OM ECO/B05/2003, de 27 
de marzo, tomandose el valor de tasacion detinido en la citada orden. 

Las perdidas par deterioro de estes activ~s , debidas a reducciones de su valor en libros hasta su valor 
razonable (menos los costes de venta) se reconocen, en su caso, en el epigrate "Ganancias (perdidas) en la 
baja de activos no carrientes en venta" de la cuenta de perdidas y ganancias. Las ganancias de un activo no 
corriente en venta, par incrementos posteriores del valor razonable (menos los costes de venta) aumentan su 
valor en libros, y se reconocen en la cuentas de perdidas y ganancias hasta un importe igual al de las 
perdidas por deterioro anteriormente reconocidas. 

m) Compensacion de saldos 

Se compensan entre si -y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto- los saldos 
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente 0 por imperativo de una norma 
legal, contemplan la posibilidad de compensacion; teniendo la intenci6n de liquidarlos por su importe neto 0 

de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de lorma simultanea y en los que una de las partes 
contratantes sea una entidad linanciera. 
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n) Estados de flu/os de efectivo 

En los estados de flujos de electivo se utilizan las siguientes expresiones: 

Flujos de electivo: entradas y salidas de dinero en electivo y de sus equivalentes; entendiendo p~r estos 
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. 

Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal luente de los ingresos ordinarios del 
Fondo, asf como otras actividades que no pueden ser calilicadas como de inversion 0 de linanciacion. 

Actividades de inversi6n y financiaci6n: las de adquisicion, enajenacion 0 disposicion p~r otros medios de 
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el electivo y sus equivalentes, asf como aquellas 
actividades que producen cam bios en el tamano y composicion de los activos y pasivos que no lorman 
parte de las actividades de explotacion. 

A electos de la elaboracion de los estados de flujos de electivo, se han considerado como "electivo 0 

equivalentes de electivo" aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en 
su valor. De esta manera, el Fondo considera electivo 0 equivalentes de electlvo al saldo mantenido en 
cuentas corrientes, que se encuentra registrado en el epigrale "Electivo y otros activos Hquidos equivalentes 
- Tesorerfa" del activo de los balances. 

0) Estados de tngresos y gastos reconocidos 

Estos estados recogen los ingresos y gastos generados per el Fondo que, de acuerdo con 10 dispuesto en la 
normativa vigente, han sido registrados directamente en el capitulo "Ajustes repercutidos en balance de 

ingresos y gastos reconocidos" del pasivo del balance. 


Por tanto, en este estado se presentan, en su caso: 


a) Los ingresos y gastos que, segun 10 requerido per las normas de valoracion, deban imputarse 

directamente al pasivo del balance. 

b) Las translerencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y ganancias, segun 10 dispuesto en las 
normas de valoracion adoptadas. 

c) EI electo impositivo correspondiente, en su caso, a los apartados a) y b) anteriores. 

d) EI importe neto repercutido en el periodo a las cuentas correspondientes de pasivo, de lorma que el total 
de ingresos y gastos reconocidos sea nulo. 

p) Ctasificac/on de activos y paslvos - Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total 0 parcial, 
enajenacion 0 realizacion, se espera que se produzca en un plazo maximo de un ano a partir de la lecha del 
balance, clasilicandose el resto como no corrientes 
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4. Derechos de credito 

Los Derechos de Credito que la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fonda, adquirio en virtud de 
la escritura de fecha 14 de enero de 2009 integran derechos de credito procedentes de Prestamos Corporativos 
cedidos por Caja Madrid (actualmente Bankia). La cesi6n es plena e incondlcional y se realiza p~r la totalidad del 
plazo remanente hasta el total vencimiento de los derechos de credito. 

La fecha de desembolso de los derechos de credito fue el 16 de enero de 2009, habiendose adquirido derechos 
de credito por importe de 1.693.298 miles de euras. 

EI movimiento del saldo de Derechos de Credito, incluyendo activos dudosos y no dudosos, se muestra a 
continua cion: 

Miles de Euros 
Derechos de Credito 

Activo No Corriente Activo Corriente Total 

Saldos all de enero de 2010 
Amortizaciones 
Cambio valor de los activos en divisas 
Reclasificaciones 
Saldos al 31 de diciembre de 2011 

752.841 

7.393 
(199.996) 

560.238 

169.394 
(157.209) 

199.996 
212.181 

922.235 
(157.209) 

7.393 
. 

772.419 

Amortizaciones 
Cambio valor de los activos en divisas 
Reclasificaciones 
Saldos al 31 de diciembre de 2012 

. 
(9.449) 

(160.066) 
390.723 

(149.391) 
7.242 

160.066 
230.098 

(149.391) 
(2.207) 

620.821 

Durante el ejercicio 2012 la tasa de amortizacion anticipada de los Derechos de Credito ha sido del 0,07% 
(5,74% en el eJercicio 2011). 

EI tipo de interes nominal anual medio ponderado de la cartera de Derechos de Credito durante el ejercicio 2012 
es del 2,03% (1,85% en el 2011), siendo el tipo nominal maximo 4,49% y el mlnimo inferior al 1%. EI importe 
devengado en el ejercicio 2012 por este concepto ha ascendido a 13.554 miles de euras (15.672 miles de euras 
en el ejercicio 2011), que figuran registrados en el eplgrafe "Intereses y rendimientos asimilados - Derechos de 
credito" de la cuenta de perdidas y ganancias. Asimismo, a 31 de diciembre de 2012 se encuentran 1.499 miles 
de euras de intereses devengados pendientes de vencimiento (2.096 miles de euros a 31 de diciembre de 2011), 
los cuales estan registrados en el Activo corriente del balance de situacion. 

EI desglose por vencimientos de los Derechos de Credito, al 31 de diciembre de 2012, se muestra a 
continuacion (0): 

Miles de Euros 
Hasta 1 

alia 
Entre 1 y2 

alios 
Entre 2 y 3 

arios 
Entre 3 y 5 

arios 
Entre 5 y 
10 arios 

Mas de 10 
arios 

Derechos de credito 267.939 9.678 0 81.634 106.639 154.931 
( ) DlstnbucI6n reallzada en funcI6n del venclmlenlo fmal de las operaclones. 



Miles de Euros 
Hasta 1 

ano 
Entre 1 y 2 

anos 
Entre 2 y 3 

anos 
Entre 3 y 5 

anos 
Entre 5 y 
10 arios 

Mas de 10 
anos 

Derechos de crE3dito 118.234 278.500 15.732 65.331 25.872 268.750 
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EI desglose por vencimientos de los Derechos de CrE3dito, al 31 de diciembre de 2011, sa muestra a 
continuaci6n (0): 

.( ) DlstnbucI6n reallzada en funcI6n del venclmlento final de las operaclones . 

De acuerdo con 10 establecido en la escritura de conslituci6n del Fondo, la Sociedad Gestora podra liquidar de 
forma anticipada el Fondo cuando el importe del Saldo Vivo de los activos no Fallidos sea inferior al 10% del 
Saldo Vivo de los activos en la fecha de constituci6n. 

De acuerdo con la estimaci6n de amortlzaciones previstas indicadas anteriormente, los Administradores de la 
Sociedad Gestora estiman que no se procedera a la Iiquidaci6n anticipada del Fondo en el ejercicio 2013. 

fmpagados 

La composici6n del saldo de los Derechos de CrE3dito considerados como impagados, al cierre de los ejercicios 
2012 y 2011, se muestra a continuaci6n: 

Miles de Euros 
2012 2011 

Cuotas de principal vencidas y no cobradas de Derechos de Cn3dito: 
Con antiguedad de hasta tres meses (0) 
Con antiguedad superior a Ires meses (**) 

1.488 
-

6.054 

1.488 6.054 
Intereses vencidos y no cobrados: 

Con antiguedad de hasta tres meses (0") 
Con antiguedad superior a tres meses ( ..) 

389 
-

389 

(') Se Incluyen dentro del eplgrafe "Derechos de credito" del activo corriente del balance. 
(") Se incluyen dentro del eplgrafe "Activos financieros a corto plazo - Derechos de credito - Activos dudosos" del activo 
corriente del balance. 
(''') Se incluyen dentro del eplgrafe "Activos financieros a corto plazo - Derechos de credrto - Intereses vencidos e 
impagados" del activo del balance 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 no se ha producido ningun movimiento en las cuentas correctoras por 
perdidas por deterioro de la cartera de derechos de credito dudosos. 

En los ejercicios 2012 y 2011 no se produjeron Derechos de Credito fallidos. 



OL0694968 

ClASE 8.3 

5. Electivo V otros activos !iguidos egu!va!entes - Tesoreria 

(a) Cuentas de Tesoreria y Depositos en garantia 

EI saldo de tesoreria que figura en balance al 31 de diciembre de 2012 y 2011 corresponde al saldo de las 
cuentas de tesorerfa (que incluye el Fondo de Reserva), p~r un importe total de 161.745 miles de euros al 31 de 
diciembre de 2012 (213.529 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), y un dep6sito de garantfa del swap 
depositado en Banco Santander, por importe de 14.740 miles de euros. 

EI saldo de tesoreria esta compuesto por dos cuentas tesoreras, una en euros y otra en d6lares. La cuenta de 
tesorerfa en Euros, esta depositada en el Banco Santander, tiene un saldo al 31 de diciembre de 2012 de 
156.613 miles de euros (206.643 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) y devenga un rendimiento minimo 
igual al Euribor a tres meses. La cuenta de tesoreria en d61ares tiene un saldo al 31 de diciembre de 2012 de 
5.132 miles de euros (6.886 miles de euros al31 de diciembre de 2011), esta depositada en el Banco Santander 
y devenga un rendimiento minima igual al Libor a tres meses. EI tipo medio anual de la cuenta de tesoreria en 
euros ha sido del 0,807% (1,326% a 31 de diciembre de 2011) y de la cuenta de tesoreria en d61ares del 0,469% 
(0,349% a 31 de diciembre de 2011). Los intereses se liquidan el primer dia Mbil de mes correspondiente a 
cada Fecha de Pago. 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado intereses de las cuentas de Tesorerfa por importe de 
1.368 y 2.776 miles de euros, respectivamente, estando 32 y 69 miles de euros pendientes de cobro a 31 de 
diciembre de 2012 y 2011, respectivamente, que se encuentren registrados en el epigrafe "Ajustes por 
periodificaciones" del "Activo Corriente". 

i) 8ajadas de calificacion crediticia de la contraparte del Contrato de Permuta Financiera de Intereses 

Durante el ejercicio 2011, las agencias de calificaci6n rebajaron la calificaci6n crediticia de la Entidad Cedente y 
de CECA, 10 que afecto al Contrato de Permuta Financiera de Intereses, p~r 10 que la Socledad Gestora, en 
nombre y representaci6n del Fondo, abri6 una cuenta en Banco Santander para realizar las cesiones en garantfa 
que estipula el Contrato. Con posterioridad durante el ejercicio 2011, BBVA se subrogo en el Contrato de 
Permuta Financiera de Intereses (vease nota 13). Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificaci6n han 
rebajado la calificaci6n crediticia de BBVA, por 10 que se ha modificado el Contrato de Permuta Financiera de 
Intereses para que BBVA continue siendo contraparte elegible, constituyendose un nuevo dep6sito en garantfa 
de las obligaciones del Contrato. 

Con objeto de obtener los fondos necesarios para poder aportarlos al contrato de dep6sito de garantia abierto 
como consecuencia de la baja de rating de la contraparte del Contrato de Perm uta Financiera de I ntereses, tal y 
como se ha mencionado en parrafos anteriores, el Fondo ha recibido de BBVA, un importe de 14.740 miles de 
euros que se ha registrado en "Otros pasivos financieros" a 31 de diciembre de 2012. 

ii) 8ajadas de calificacion crediticia de la contraparte del Contra to de Servicios Financieros 

ASimismo, la bajada de calificaci6n crediticia del Cedente durante el ejercicio 2011 afacto al Contrato de 
Servicios Financieros, p~r 10 que Bankinter se subrogo en el Contrato de Servicios Financieros. Posteriormente 
en el ejercicio 2011, las agencias de calificaci6n rebajaron la calificaci6n crediticia de Bankinter, 10 que afecto 
nuevamente al Contrato de Servicios Financieros, p~r 10 que con fecha 23 de diciembre de 2011, Banco 
Santander se subrog6 en la posici6n de Bankinter en ef Contrato de Servicios Financieros. 
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Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificaci6n han rebajado la calificaci6n crediticia de Banco Santander, 
por 10 que con fecha 26 de octubre de 2012, se ha procedido a firmar, con el consentimiento previo del Cedente, 
un Contrato de Novaci6n Modificativa No Extintiva del Contrato de Prestaci6n de Servicios Financieros, en el 
cual se han modificado las actuaciones a realizar por el Agente Financiero en el caso de descenso de su 
calificaci6n, pudiendo asf seguir siendo Banco Santander, contraparte elegible de este Contrato. 

(b) Fondo de Reserva 

La Sociedad Gestora constituy6 en la Fecha de Desembolso un Fondo de Reserva Inicial con cargo a la 
disposici6n de fa totalidad del principal del Prestamo Subordinado (vease Nota 7) y, posteriormente, en cada 
Fecha de Pago mantendra su dotaci6n en el importe del Fondo de Reserva Requerido y de acuerdo con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos del Fondo. 

De acuerdo con la escritura de constituci6n del Fondo, el Fondo de Reserva del Fondo esta depositado en la 
cuenta de tesorerfa. No obstante, la Sociedad Gestora, atendiendo a la situaci6n de los mercados financieros, y 
con la finalidad de mejorar el rendimiento del Fondo, podrfa tener materializado dicho Fondo de Reserva en 
adquisiciones temporales de activos. 

Las caracterfsticas del Fondo de Reserva son las siguientes: 

Importe: 

1. 	 EI Fondo de Reserva se conslituy6 en la Fecha de Desembolso por un importe de 181.183 miles 
de euros ("Fondo de Reserva Inicial"). 

2. 	 Posterior mente a su constituci6n, en cada Fecha de Pago, el Fondo de Reserva se dotara hasta 
alcanzar el importe del Fondo de Reserva Requerido que se establece a continuaci6n con cargo a 
los Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos. 

EI importe del Fondo de Reserva requerido en cada Fecha de Pago (el "Fondo de Reserva 
Requerido") sera la menor de las siguientes cantidades: 

(i) 	 EI fondo de reserva inicial: 181.183 miles de euros. 

(ii) 	 La cantidad mayor entre: 

a) 	 EI 21,40% del saldo vivo de los activ~s deducidos los activos fallidos 

b) 	 50% del Fondo de Reserva Inicial. 

3. 	 No obstante 10 anterior, el Fondo de Reserva Requerido no se reducira en la Fecha de Pago 
que corresponda y permanecera en el importe del Fondo de Reserva Requerido en la Fecha 
de Pago precedente, cuando en la Fecha de Pago concurra cualquiera de las circunstancias 
siguientes: 

i) 	 Que el importe a que asciende la suma del Saldo Vivo de los Activos en morosidad 
con mas de 90 dias de retraso en el pago de importes vencidos (los "Activos 
Morosos"), fuera superior al 2,75% del Saldo Vivo de los Activos que no tengan la 
consideraci6n de Activos Fallido en cualquier momenta; 
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ii) Que en la Fecha de Pago anterior, el Fondo de Reserva no hubiera sido dotado 
en el importe del Fondo de Reserva Requerido a esa Fecha ; 

iii) Que no hubieran transcurrido dos (3) anos desde la lecha de constituci6n del 
Fondo. 

Rentabilidad. 

EI importe de dicho Fondo de Reserva permanecera depositado en la Cuenta de Tesoreria, 
remunerada en los terminos del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interes Garantizado (Cuenta 
de Tesoreria) . 

Destino 

EI Fondo de Reserva se aplicara en cada Fecha de Pago al cumplimiento de obligaciones de pago del 
Fondo de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos y el Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidaci6n. 

EI movimiento del Fondo de Reserva dotado y requerido en cada una de las fechas de pago durante el ejercicio 
2012, as! como el saldo de la cuenta de tesoreria resultante en cad a una de esas fechas, se muestran a 
continuaci6n: 

Euros 

Fondo de Reserva 
requerido 

Fondo de Reserva 
dotado 

Saldo depositado en 
Tesorerfa en cada fecha 

de pago 

Saldos al 31 de dlclembre de 2011 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 14.03.12 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 14.06.12 

Fondo de reserva y saldo de tesorer ia al 14.09.12 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 14.12.12 

181.183.100,00 

163.288.363,91 

153.502.457,12 

151.966.319,30 

134.850.802,88 

181.183.100,00 

163.288.363,91 

153.502.457,12 

151 .966.319,30 

134.850.802,88 

181.183.100,00 

163.288.363,91 

153.502.457,12 

151.966.319,30 

134.850.802,88 

Saldos al 31 de diciembre de 2012 134.850.802,88 134.850.802,88 134.850.802,88 
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EI movimiento del Fondo de Reserva dotado y requerido en cada una de las fechas de pago durante el ejercicio 
2011, asi como el saldo de la cuenta de tesoreria resultante en cada una de esas fechas, se muestran a 
continuaci6n: 

Euros 

Fondo de Reserva 
requerido 

Fondo de Reserva 
dotado 

Saldo depositado en 
Tesorerra en cada fecha 

de pago 

Saldos al31 de dlclembre de 2010 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria aI14.03.11 

Fondo de reserva y saldo de tesorerra al 14.06.11 

Fondo de reserva y sardo de tesoreria al 14.09.11 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 14.12.11 

181.183.100,00 

181 .183.100,00 

181 .183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181.183.100,00 

181 .183.100,00 

181.183.100,00 

181 .183.100,00 

181 .183.100,00 

SaIdos al 31 de dlciembre de 2011 181.183.100,00 181.183.100,00 181.183.100,00 

EI importe del Fondo de Reserva asciende, al 31 de diciembre de 2012, 134.850 miles de euros siendo el 
importe minimo requerido 134.850 miles de euros. A 31 de diciembre de 2011, el importe del Fondo de Reserva 
ascendia a 181.183 miles de euros, siendo el nivel requerido 181.183 miles de euros, de acuerdo a 10 
establecido en el folleto . No ha sido necesaria la disposici6n de saldo de dicho Fondo para atender a las 
obligaciones de pago. 
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EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 2012, se presentan a 
continuaci6n: 

liquidaci6n de cobros y pagos del perlodo Ejercicio 2012 

Derechos de cr&lito clasificados en el Activo 

Cobros por amoI1izaciones ordinarias 
Cobros par amOI1izaciones anticipadas 
Cobros por intereses ordinarios 
Cobros por inlereses previamente impagados 
Cobros por amoI1izaciones previamenle impagada'i 
Otros cobros en especie 
Glros cobros en efeClivQ 

Series emilidas clasificadas en el Pasivo (SERlE A) 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (serie A) 

Pagos por inlereses ordinarios (serie A) 

Pagos por amortizaciones anlicipadas (serie A) 

Pagos por amortizaci6n previamenle impagada (serie A) 

Pagos POf inlereses previamenle impagados (serie A) 

Preslamos Subordinados 

Pagos por amortizaci6n de pr~lamos subordinados 
Pagos por inlereses de pr~lamos subordinados 
Olros pagos del periodo 

Periodo Acumulado 

Real 

103.884 
404 

12.032 
2.120 

47.310 

144.837 
4.876 

46.332 
7.755 

COnlraclual 

266.015 

36.030 

266.015 
15.011 

Real 

442.172 
115.207 
59.658 
19.308 
78.910 

647.334 
49.605 

55.041 
38.492 

Conlractual 

1.051.932 

202.269 

1.051.932 
102.867 
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EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 2011, se presentan a 
continuaci6n: 

Uquidocit!n de cobros y pogos del periodo Ejercicio 20 II 

Derechos de cr~ilO cla.ificados ell el Activo 

Cobras por amortizaciones ordinarias 
Cobras poT amonizaciones anlicipadas 
Cobras por inlereses ordinarios 
Cobros por inlereses previamente impagados 
Cobros por amonizaciones previamente impagadas 
Otros cobros en especie 
Otros cobros en erectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pa,ivo (SERlE A) 


Pagos por amonizaci6n ordinaria (serie A) 

Pagos por intereses ordinarios (serie A) 

Pagos por amonizaciones anl icipadas (serie A) 

Pagos por amonizaci6n previamente impagada (serie A) 

Pagos por intereses previamenle impag.dos (serie A) 


Pr6tamos Subordin.dos 


Pagos por amonizaci6n de pr6tamos subordin.dos 

Pagos por inlereses de pr6tamos subordinados 

OIros p.gos del periodo 


Periodo 
Real Contraclual 

112.339 169.523 
37.477 
13.109 41.152 

1.342 

202.825 169.523 
8.251 18.315 

11.004 

Acumulado 
Real Contractual 

338.288 785.917 
114.803 
47.626 166.239 
17.188 
31.600 

502.497 785.917 
44.729 87.856 

8.709 
30.737 

EI Fondo no ha presentado impagos en ninguna de las series de Bonos ni durante el ejercicio 2012 ni durante el 
ejercicio 2011 . Asimismo, el Fondo no ha dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente al pago de las series 
ni durante el ejercicio 2012 ni durante el ejercicio 2011. 

EI Fondo ha abonado al Cedente por margen de intermediaci6n al Cedente un importe de 3.433 miles de euros 
durante el ejercicio 2012 (2.723 miles de euros durante el ejercicio 2011). 
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6. Obllgaciones y olros val ores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del Fondo, y con cargo al mismo, procedi6 en la fecha de 
constituci6n del Fondo a la emisi6n de una serie unica de Bonos por un valor total de 1.320.750 miles de euros, 
integrados por 26.415 Bonos de 50.000 euros de valor nominal cada uno, que tienen las siguientes 
caracteristicas: 

Conceplo Serie A 
Importe nominal de la Emisi6n 
(miles de euros) 1.320.750 

Importe nominal unitario 
(miles de euros) 

50.000 

Numero de Bonos 26.415 

Tipo de interes Euribor 3 meses 
nominal + 0,50% 

Periodicidad de {)aQO Trimestral 
Fechas de pago de 14 de marzo, junio, 
intereses y amortizaci6n septiembre y diciembre 

de cada ano 
Calificaciones 
Iniciales: Moody's I S&P Aaa lAA· 
Actuales: Moody's I S&P A3/ A+ 

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

Miles de Euros 

Serie A Total 

Pasivo no Gorriente Pasivo Gorriente Pasivo no Gorriente 

Saldos a 1 enero de 2011 

Amortizaciones 

Traspasos 

445.008 

(246.704) 

160.248 

(202.625) 

246 .704 

605.256 

(202.625) 

Saldos a 31 de diclembre de 2011 196.304 206.127 402.431 

Amortizaci6n 14.03.2012 

Amortizacl6n 14.06.2012 
Amortizaci6n 14.06.2012 

Amortizaci6n 14.09.2012 
Traspasos (167.320) 

(11.951) 

(45.729) 
(7.176) 

(79.979) 
167.320 

(11.951) 
(45.729) 
(7.176) 

(79.979) 

Saldos al 31 de dlciembre de 2012 28.984 226.610 257.594 

La fecha de vencimiento final y de amortizaci6n definitiva de los Bonos es el 14 de junio de 2033 0, si este no 
fuera dla habil. el siguiente dfa habil, sin perjuicio de que la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta 
del Fondo, puede proceder a amortizar anticipadamente la emisi6n. 



OL0694975 

ClASE 8.B 

No obstante 10 indicado en el parrafo anterior, la Sociedad Gestora procedera a efectuar amortizaciones 
parciales, de acuerdo con las siguientes reglas: 

Todos los Bonos seran amortizados en igual cuantra mediante la reducci6n del nominal de cada uno de 
ellos, hast a completar el mismo, en cada Fecha de Pago. La primera fecha de pago de amortizaci6n de 
los Bonos fue el 15 de junio de 2009. 

Las reglas de amortizaci6n secuencial de los Bonos de todas las series se encuentran descritos en el folleto de 
emisi6n de Fondo y se resumen a continuaci6n: 

1. La amortizaci6n de los Bonos comenzara en la primera Fecha de Pago con la amortizaci6n parcial de los 
Bonos, utilizando la Cantidad Disponible que sera distribuida a prorrata entre los Bonos del propio Tramo A 
mediante la reducci6n del nominal de cada Bono del Tramo A 

2. Una vez amortizados los Bonos del Tramo A, la Cantidad Disponible para Amortizar se destinara a la 
amortizaci6n del Prestamo del Tramo B mediante la reducci6n del principal del Prestamo B, de tal forma que en 
la amortizaci6n del Prestamo del Tramo B comenzara s610 cuando esten total mente amortizados los Bonos del 
TramoA. 

De acuerdo a 10 anterior , el desglose por vencimientos previstos de las series de Bonos, al 31 de diciembre de 
2012, se muestra a continuaci6n: 

Miles de Euros 
Hasta 1 

ario 
Entre 1 y 2 

arios 
Entre 2 y 3 

arios 
Entre 3 y 5 

arios 
Entre 5 y 
10 arios 

Mas de 10 
arios 

Bonos de Titulizaci6n 228.610 28.984 -

De acuerdo a 10 anterior, el desglose por vencimientos previstos de las series de Bonos, al 31 de diciembre de 
2011, se muestra a continuaci6n: 

Miles de Euros 
Hasta 1 

ano 
Entre 1 y 2 

arios 
Entre 2 y 3 

arios 
Entre 3 y 5 

anos 
Entre 5 y 
10 anos 

Mas de 10 
anos 

Bonos de Titulizaci6n 182.448 219.983 

Los Bonos estan representados en anotaciones en cuenta y estan registrados en la Sociedad de Gesti6n de los 
Sistemas de Registro, Compensaci6n y Liquidaci6n de Valores, SA y cotizan en AIAF Mercado de Renta Fija. 

EI tipo de interes nominal medio de los Bonos, durante el ejercicio 2012, ha side del 1,308% (1,308% durante el 
2011), siendo el tipo de interes maximo el 1,93% (durante el ejercicio 2011) yel minimo el 0,755% (0,755% 
durante el ejercicio 2011). 
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Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacion por importe de 4.711 miles 
de euros (8.177 miles de euros en el ejercicio 2011), de los que 88 miles de euros se encuentran pendientes de 
pago al 31 de diciembre de 2012 (388 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), estando registrados en el 
epigrafe "Obligaciones y otros valores negociables - Intereses y gastos devengados no vencidos" del pasivo del 
balance. 

7. Deudas con entidades de credito 

Su saldo al 31 de diciembre de 2012 y 2011 corresponde a cuatro prestamos subordinados concedidos por la 
Entidad Cedente y dos lineas de liquidez: 

1. Preslamo B: 

En la fecha de constitucion del Fondo, 14 de enero de 2009, la Sociedad Gestora celebro, en 
representacion y por cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo (en adelante el "Prestamo B") con el 
Cedente, por un importe total de 372.550 miles de euros, destinado por la Sociedad Gestora a la adquisicion 
de los Activos. 

Las Fechas de Pago de amortizaci6n coincidiran con las Fechas de Pago siendo la amortizacion final el 14 
de junio de 2033 0, si este no fuera dia habil, el siguiente dfa habil, no pudiendo ser posterior a la Fecha de 
Vencimiento Legal, sin perjuicio de que con anterioridad a la fecha la Sociedad Gestora, en representacion y 
por cuenta del Fondo pueda proceder a amortizar anticipadamente. 

EI prestamo B devenga, desde la Fecha de Disposicion, intereses a un tipo de interes nominal anual 
variable fijado trimestralmente, que sera igual al resultado de sumar el Tipo de Interes de Referencia de los 
Bonos mas un margen de un 0,60%. Los intereses derivados seran pagaderos en cada Fecha de Pago de 
los Bonos. 

2. Pres/amo Subordinado Gas/os Iniciales 

En la fecha de constituci6n del Fondo, 14 de enero de 2009, la Sociedad Gestora celebro, en 
representacion y por cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo Subordinado ("Prestamo Subordinado para 
Gastos Iniciales") con el Cedente, por un importe total de 1.461 miles de euros. 
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EI destino del prestamo es financiar los gastos de constituci6n del Fondo y de emisi6n de los Bonos. EI 
Fondo entregara a Caja Madrid (actual mente Bankia), en concepto de amortizaci6n de los importes 
dispuestos con cargo al Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales y hasta la amortizaci6n total del saldo 
dispuesto del Prestamo, el importe remanente de los Fondos Disponibles Globales suficientes de acuerdo al 
Orden de Prelaci6n de Pagos Global tras el pago del resto de obligaciones con rango superior, 0 el Orden 
de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n Global, segun corresponda, hasta alcanzar los siguientes porcentajes 
en cada una de la siguientes Fechas de Pago: 

Fecha de Pago Porcentaje (%) 
16-03-2009 15,00% 
15-06-2009 20,00% 
14-09-2009 25,00% 

14-12-2009 20,00% 
15-03-2010 10,00% 

14-06-2010 10,00% 

EI Prestamo Subordinado Gastos Iniciales permanecera vigente hasta la Fecha de Vencimiento Legal, 0 

hasta la fecha anterior en que el Fondo haya devuelto a la Entidad Prestamista cualesquiera cantidades 
debidas al amparo del Contrato de Prestamo y se hayan extinguido completamente las obligaciones del 
Fondo bajo el mismo. 

EI Prestamo Subordinado Gastos Iniciales devengaba desde la Fecha de Disposici6n un interes a un tipo de 
interes nominal anual variable fijado trimestralmente, que era igual al resultado de sumar el Tipo de Interes 
de Referencia de los Bonos mas un margen de 0,60%. Los intereses del prestamo se liquidaban y eran 
exigibles al vencimiento de cada Periodo de Devengo de Intereses, en cada una de las Fechas de Pago y 
hasta la total amortizaci6n del mismo. 

La amortizaci6n total del prestamo de Gastos Iniciales se produjo durante el ejercicio 2010. 

3. Pres/amo Subordinado Fondo de Reserva 

En la fecha de constituci6n del Fondo, 14 de enero de 2009, la Sociedad Gestora celebr6, en 
representaci6n y par cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo Subordinado ("Prestamo Subordinado para 
Fondo de Reserva") con el Cedente, por un importe total de 181.183 miles de euros. 

EI destin~ de dicho prestamo subordinado fue la dotaci6n del importe inicial del Fondo de Reserva. La 
amortizaci6n del Prestamo Subordinado Fondo de Reserva se efectuara en la Fecha de Vencimiento Legal 
0, en su caso, en cada una de las Fechas de Pago, en una cuantfa igual a la diferencia existente entre la 
Cantidad Requerida del Fondo de Reserva en la Fecha de Pago anterior y la Cantidad Requerida del Fondo 
de Reserva en la Fecha de Pago en curso. 

EI prestamo devenga desde la Fecha de Disposici6n, intereses a un tipo de interes nominal anual variable 
fijado trimestralmente, que sera igual al resultado de sumar el Tipo de Interes de Referencia de los Bonos 
mas un margen de un 0,60%. 
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4. 	 Pres/arno Subordinado Cup6n corrido 

Con fecha 14 de enero de 2009, se firm6 un contrato de Prestamo Subordinado (en adelante el "Prestamo 
Subordinado Cup6n corrido") entre el Cedente y la Sociedad Gestora, a favor del Fondo, p~r un importe de 
7.248 miles de euros, destin ado p~r la Sociedad Gestora a financiar el "Cup6n Corrido" de los Activos en 
Euros y para atender parcialmente al Pago Inicial de la Parte A bajo el Contrato de Permuta de Divisas, para 
poder financiar el Cup6n Corrido de los Activos en D6lares. 

EI Prestamo Subordinado Cup6n Corrido se amortizara en cada Fecha de Pago por un importe igual al 
Cup6n Corrido percibido por el Fondo en cada Periodo de Liquidaci6n y, en cualquier caso se amortizara 
totalmente en la Fecha de Pago del 15 de marzo de 2010, 0 en la siguiente Fecha de Pago en la que 
existieran Fondos Disponibles Globales suficientes, de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

EI prestamo devenga un tipo de interes anual variable trimestralmente igual al resultado de sumar el tipo de 
interes de referencia de los Bonos mas un margen de 0,60%. Los intereses derivados del Prestamo 
Subordinado Cup6n Corrido resultaran pagaderos en cada Fecha de Pago de los Bonos, con arreglo al 
Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

5. 	 Linea de liquidez en euros 

Con fecha 14 de enero de 2009, se firm6 un contrato de Linea de liquidez en Euros (en adelante la "Linea 
de Liquidez en Euros") entre el Cedente y la Sociedad Gestora, a favor del Fondo, por un importe maximo 
del 3% del Saldo Vivo de los Activos No Morosos en Euros existente en la Fecha de Determinaci6n 
correspondiente a la Fecha de Pago en curso, por 10 que el importe maximo inicial es de 33.879 miles de 
euros. EI destino de la operaci6n es para hacer frente exciusivamente al pago del primer concepto 
establecido en la Orden de Prelaci6n de Pagos en Euros. 

La Linea de liquidez en Euros sera dispuesta por el Fondo en cada Fecha de Pago para el destino de la 
misma p~r el menor de los siguientes importes: 

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

ii) 	 La diferencia positiva entre el Desfase de Intereses Euros y la Cantidad a Dotar Euros en la 
anterior Fecha de Pago a la Fecha de Pago en curs~ . 

Se entiende p~r Desfase de Intereses Euros p~r la di/erencia entre (A) la Cantidad a Pagar por la Parte A 
bajo el Contrato de Perm uta de Intereses Euros y (B) (i) el tipo de interes de referencia vencido por el Saldo 
Vivo de los Activos No Morosos en Euros, que tenga un tipo de interes variable durante el Perrodo de 
Determinaci6n precedente y (ii) el tipo de interes fijo vencido por el Saldo Vivo de los Activos No Morosos en 
Euros, que tenga un tipo de interes fijo durante el Periodo de Determinaci6n precedente, menos un margen 
(que sera coincidente con el Margen del Contrato de Permuta de Intereses Euros) determinado en la Fecha 
de Constituci6n antes de la firma del Contrato de Linea de Liquidez en Euros. 

Los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez en Euros devengaran, a partir de la fecha de disposici6n, un 
interes variable igual a la suma de: (i) el Euribor a tres meses mas (ii) un margen del 0,05%. 

Los intereses de la Linea de Liquidez en Euros se liquidaran al dia del vencimiento de cada Periodo de 
Devengo de Intereses, en cada Fecha de Pago, si el Fondo dispone de liquidez suficiente, de acuerdo con 
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el Orden de Prelaci6n de Pagos en Euros, 0 lIegado el caso, el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n 
en Euros. Los intereses devengados y no pagados en la Fecha de Pago que corresponda no se acumulanin 
al principal de la Linea de Liquidez en Euros y no devengan\n intereses adicionales al mismo tipo de interes 
aplicable a la Linea de Liquidez en Euros para el Periodo de Devengo de Intereses de que se trate y se 
abonaritn, siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente, en el mismo lugar previsto para el pago de 
los intereses devengados de la LInea de Liquidez en Euros de acuerdo con el Orden de Prelacl6n de Pagos 
en Euros, en la Fecha de Pago inmediatamente posterior. 

En cad a Fecha de Pago, el Fondo reembolsara al Acreditante de la Linea de Liquidez en Euros, siempre 
que (a) el Desfase de Intereses Euros sea una cantidad negativa y (b) existan Fondos Disponibles, por una 
cantidad equivalente al Desfase de Intereses Euro en !erminos absolutos en la Fecha de Pago en curso y 
hasta reembolsar total mente el importe efectivamente dispuesto de la Linea de Liquidez en Euros. 

6. 	 Lfnea de liquidez en d6/ares 

Con fecha 14 de enero de 2009, se firm6 un contrato de Linea de Liquidez en D6lares (en adelante la "LInea 
de Liquidez en D6Iares") entre el cedente y la Sociedad Gestora, a favor del Fondo, por un importe maximo 
del 3% del Saldo Vivo de los Activos No Morosos en D61ares existente en la Fecha de Determinaci6n 
correspondiente a la Fecha de Pago en curso, por 10 que el importe maximo inicial es de 22.500 miles de 
d6lares. EI destino de la operaci6n es para hacer frente exciusivamente al pago del primer concepto 
establecido en la Orden de Prelaci6n de Pagos en D6lares. 

La LInea de Liquidez en D61ares sera dispuesto por el Fondo en cad a Fecha de Pago para el destino de la 
misma por el menor de los siguientes importes: 

i) 	 La diferencia posit iva entre el Importe Maximo de la Linea de Liquidez en D61ares y el 
saldo dispuesto de la Linea de Liquidez en la anterior Fecha de Pago a la Fecha de Pago en 
curso. 

ii) 	 La diferencia positiva entre el Desfase de Intereses D61ares y la Cantidad a Dotar D61ares en 
la anterior Fecha de Pago a la Fecha de Pago en curs~. 

Se entiende por Desfase de Intereses D61ares por la diferencia entre (A) la Cantidad a Pagar por la Parte A 
bajo el Contrato de Permuta de Intereses D6lares-Euros y (8) (i) el tipo de interes de referencia vencido por 
el Saldo Vivo de los Activos No Morosos en D6lares, que tenga un tipo de interes variable durante el 
Perrodo de Determinaci6n precedente y (ii) el tipo de interes fijo vencido por el Saldo Vivo de los Activos No 
Morosos en D6lares, que tenga un tipo de interes fijo durante el Periodo de Determinaci6n precedente, 
menos un margen (que sera coincidente con el Margen del Contrato de Permuta de Intereses D6lares
Euros) determinado en la Fecha de Constituci6n antes de la firma del Contrato de Linea de Liquidez en 
D6lares. 

Los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez en D61ares devengaran, a partir de la fecha de disposici6n, un 
interes variable igual a la suma de: (i) el Libor a tres meses mas (ii) un margen del 0,05%. 

Los intereses de la Linea de Liquidez en D61ares se liquidanln al dla del vencimiento de cada Periodo de 
Devengo de Intereses, en cada Fecha de Pago, si el Fondo dispone de liquidez suficiente, de acuerdo con 
el Orden de Prelaci6n de Pagos en D6lares, 0 lIegado el caso, el Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidaci6n en D6lares. Los intereses devengados y no pagados en la Fecha de Pago que corresponda no 
se acumularan al principal de la Linea de Liquidez en D61ares y no devengaran intereses adicionales al 
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mismo tipo de interes apJicable a la Linea de Liquidez en D61ares para el Periodo de Devengo de Intereses 
de que se trate y se abonaran, siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente, en el mismo lugar 
previsto para el pago de los intereses devengados de la Linea de Liquidez en D61ares de acuerdo con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos en D6lares, en la Fecha de Pago inmediatamente posterior. 

En cad a Fecha de Pago, el Fondo reembolsara al Acreditante de la Unea de Liquidez en D6lares, siempre 
que (a) el Desfase de Intereses D61ares sea una cantidad negativa y (b) existan Fondos Disponibles, p~r 
una cantidad equivalente al Desfase de Intereses D61ares en terminos absolutos en la Fecha de Pago en 
curso y hasta reembolsar total mente el importe efectivamente dispuesto de la Linea de Liquidez en D6lares. 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado intereses de los pn§stamos subordinados y deudas con 
entidades de credito por importe de 7.389 y 10.844 miles de euros, respectivamente, de los que 200 y 566 miles 
de euros se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente, estando 
registrados en la cuenta "Deudas con entidades de cn§dito - Intereses y gastos devengados no vencidos" del 
Pasivo corriente del balance de situaci6n. 

EI vencimiento de las deudas con Entidades de Cr8dito, al corresponder principalmente a "Prestamos 
subordinados" puede ser considerado como indeterminado al estar condicionada su amortizaci6n a la existencia 
de liquidez en el Fondo. 

EI movimiento producido en los prestamos y deudas con entidades de credito durante los ejercicios 2012 y 
2011 ha sido el siguiente: 

Miles euros 
Prestamo Prestamo Prestamo Lfnea de Lfnea de 

Subordinado Subordinado Subordinado Liquidez en Liquidez en 
Prestamo B Gastos Fondo de Cup6n Euros D61ares Total 

Ejerclclo 2012 Inlclales Reserva Corrido 

Saldo inicial 
Adiciones 
Amortizaci6n 
Cambios valor 
divisa 

372.550 181.183 

(46.332) 

13.528 
324 

(2.844) 

10.413 
959 

(3.413) 

577.674 
1.283 

(52.589) 

Saldo final 372.550 134.851 11.008 7.959 526.368 
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Miles euros 
Prestamo Prestamo Prestamo Linea de Linea de 

Subordinado Subordinado Subordinado liquidez en lIquldez en 
Prestamo B Gastos Fondo de Gup6n Euros D61ares Total 

Ejerclcio 20 11 Iniciales Reserva Gorrido 

Saldo inicial 372.550 181.183 3.824 3.783 561.340 
Adiclones 10.287 7. 285 17.572 
Amortizaci6n (583) (713) (1.296) 
Gambios valor 
divisa ___5_8 58 

Saldo final 372.550 181.183 13.528 10.413 577.674 

Correcciones de valor por repercusi6n de perdldas 

AI 31 de diciembre de 2012 y 2011 han side asignados a las cuentas correspondientes a "Deudas con entidades 
de credito" correcciones de valor por repercusiOn de perdidas por importe 9.584 de y 3.183 miles de euros, 
respectivamente, de acuerdo al Orden de Prelaci6n de Pagos establecido en el Folleto de emision del Fondo. A 
continuacion se muestra el movimiento que se ha producido en saldo de estas correcciones de valor: 

Miles de Euros 
2012 2011 

Saldos al inicio del ejercicio 
Repercusion de perdidas 

3.183 
6.402 

6.855 
(3.672) 

Saldos al cierre del ejerciclo 9.585 3.183 



Miles de Euros 
2012 2011 

Comisiones 
Sociedad Gestora 
Administrador 
Agente financiero 
Variable - realizada 
Variable· no realizada 
Correcci6n de valor por repercusion de perdidas n 
Otras comisiones 

4 
3 
1 

(3) 
7 

5 
4 
1 

(4) 
5 

Saldo al cierre del ejercicio 12 11 
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8. Ajustes por perlodificaclones de pasivo 

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es la 
siguiente: 

.. 
() RepercuslDn de la parte correspondlenle del margen de IniermedlacI6n negatlVo 
aplicada a las comisiones con el cedenle (comisi6n variable) pendientes de liquidar. 

Durante el ejercicio 2012, el movimiento de este epfgrafe, tanto por devengo como por pagos realizados, ha sido 
el siguiente: 

Miles de Euros 

Comision 
Sociedad Gestora 

Comision 
Administracion 

Comision Agente 
Financiero 

Comision 
Variable 

Repercusion 
de perdidas 

Otras 
comisiones 

Saldos al31 de diciembre de 2011 5 4 1 (4) 5 

Importes devengados durante el 
ejercicio 2012 
Pagos realizados el 14.03.2012 

Pagos realizados el 14.06.2012 

Pagos realizados eI14.09.2012 

PaQos realizados el 14.12.2012 
Saldos al 31 de dlclembre de 
2012 

92 
(24) 

(24) 

(22) 

(23) 

4 

74 
(19) 

(19) 

(19) 

(18) 

3 

18 
(5) 
(5) 

(4) 

(4) 

1 

3.433 
(1 .661) 

(61) 

(1.643) 

(68) 

-

1 

(3) 

158 
(27) 

(37) 

(40) 

(52) 

7 
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Durante e/ ejercicio 2011, e/ movimiento de este epigrafe, tanto per devengo como p~r pagos rea/izados, ha side 
e/ siguiente 

Miles de Euros 

Comisi6n 
Sociedad Gestora 

Comisi6n 
Administraci6n 

Comisi6n Agente 
Financiero 

Comisi6n 
Variable 

Repercusi6n 
de perdidas 

Otras 
comisiones 

Saldos al 31 de diciembre de 2010 6 5 1 (5) 8 

Importes devengados durante el 
ejercicio 2012 
Pagos realizados eI14.03.2011 

Pagos realizados el 14.06.2011 

Pagos cealizados el 14.09.2011 

Pagos realizados el 14.12.2011 

Otros Movimientos 
Sa/dos a/ 31 de diciembre de 
2011 

103 
(30) 

(25) 

(25) 

(24) 

5 

82 
(24) 

(20) 

(20) 

(19) 

4 

17 
(6) 
(5) 

(5) 

(4) 

3 

1 

2.723 
(1.038) 

(359) 

(1.307) 

(19) 

" 

1 

(4) 

102 
(33) 

(19) 

(30) 

(18) 

(5) 

5 

Las condiciones especiiicas p~r comisiones en relaci6n con los conlratos establecidos se detallan a 
conlinuaci6n: 

Comisi6n variable de la entidad Emisora I Margen de intermediaci6n financiera 

La Sociedad Gestora, en representaci6n y p~r cuenta del Fondo, remunera a la Entidad Cedente per el 
proceso de intermediaci6n financiera desarrollado. 

Se calcula como la diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos devengados por el Fondo y los 
gastos devengados p~r el mismo, previos al cierre de su contabilidad oficial. 

E/ Fondo ha registrado en la cuenta de perdidas y ganancias un margen de intermediaci6n que presenta el 
siguiente detalle al 31 de diciembre de 2012 Y 2011 : 

Miles de euros 
31.12.2012 31 .12.2011 

Comisi6n variable - resultados realizados (Gastos) (3.433) (2.723) 
Repercusi6n de otras perdidas (Ingresos) 6.401 (3.673) 

2.968 (6.396) 
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Comisi6n de la Sociedad Gestora 

Se calcula sobre la suma del Saldo Vivo de los Activos en la Fecha de Determinaci6n de la anterior Fecha 
de Pago. 

En la fecha de desembolso se pag6 una comisi6n inicial de 240 miles de euros. 

Comisi6n del agente financiero 

Se calcula aplicando el 0,0025% anual sobre el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Pasivos en la 
Fecha de Pago anterior. Estas canlidades son pagaderas trimestralmente, en cada una de las Fechas de 
Pago 

Comisi6n del Administrador de los Derechos de Credito (Bankia). 

Como contraprestaci6n por la custodia, adminislraci6n y gesti6n de los Prestamos, el Administrador tendril 
derecho a recibir por periodos vencidos en cada una de las Fechas de Pago y durante el periodo de 
vigencia del Contrato de Administracion, una comisi6n de administraci6n igual al 0,01 % anual, sobre el 
Saldo Vivo de los Activos en la Fecha de Determinaci6n de la anterior Fecha de Pago. 

9. Acreedores V olras cuenlas a pagar 

La composici6n del saldo de este epfgrafe del pasivo del balance, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la 
siguiente: 

Miles de Euros 
2012 2011 

Hacienda Publica acreedora por retenciones 135 
135 -

AI 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fonda no tenfa ningun importe significativo pendiente de pago a 
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal 
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2012 y 2011 a dichos proveedores se han 
realizado dentro de los Ifmites legales de aplazamiento. 

10. Alusles repercutldos en balance de ingresos V gaslos reconocidos 

Este epfgrafe del pasivo del balance recoge el importe de las variaciones del valor razonable de los activos 
clasificados como derivados de cobertura que, conforme a 10 dispuesto en la Nota 3, deben registrarse en este 
ep(grafe del pasivo de dicho balance. Dichas variaciones se registran en la cuenta de pendidas y ganancias 
cuando se produzca su extinci6n 0 realizaci6n. Asimismo incluye, en su caso, el importe de los gastos de 
constituci6n en transici6n. 
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Su movimiento. durante los ejercicios 2012 y 2011. se muestra a continuacion. 

Miles de Euros 
2012 2011 

Saldos al inicio del ejercicio 
Ajustes repercutidos por coberturas de flujos 

de efectivo (vease Nota 13) 

(8.634) 

21.438 

4.297 

(12.931) 
Saldos al cierre del elerciclo 12.804 (8.6341 

11. Dtres gastos de explotaci6n 

EI saldo del epigraie "Otros gastos de explotacion" de las cuentas de perdidas y ganancias incluye 3.779 miles 
de euros satisfechos per el Fondo en concepto de Servicios proiesionales independientes. servicios bancarios y 
similares. olros servicios. tributos y otros gastos de gestion corriente (3.032 miles de euros en el ejercicio 2011). 

12. Situacl6n fiscal 

EI Fondo liene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad desde la iecha de su 
constitucion. En opinion de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo no existen contingencias 
fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion. 

Segun se indica en la Nota 3-h. en los ejercicios 2012 y 2011 se han equilibrado los ingresos y los gastos del 
Fondo. p~r 10 que no ha procedido liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios. 

13. Derivados de cobertura 

La Sociedad Gestora suscribio. per cuenta y en representacion del Fondo. dos "Contratos de Swaps Tipos de 
Interes" con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (Caja Madrid) y la Confederacion Espanola de Cajas 
de Ahorros (CECA). que tienen como finalidad la cobertura de riesgo que para el Fondo podrJa suponer el hecho 
de que ciertos Activos de la cartera del Cedente se encuentran sujetos a lipos de inleres y a periodos de revision 
y liquidacion diferentes al tipo de inleres aplicable a los Bonos y otro "Contrato de Swap Divisas" con la 
Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros (CECA). que tiene como finalidad la cobertura del riesgo de tipo 
de cambio que pod ria suponer el hecho de que ciertos Activos de la cartera del Cedente se encuenlran 
denominados en dolares. 

Durante el ejercicio 2011. las agencias de calificaci6n rebajaron la calificacion crediticia de la Enlidad Cedente y 
de CECA. 10 que afeclo al Conlralo de Permuta Financiera de Intereses. por 10 que la Sociedad Gestora. en 
nombre y representacion del Fondo. abrio una cuenla en Banco Santander para realizar las cesiones en garantia 
que estipula el Contrato. Con posterioridad durante el ejercicio 2011. BBVA se subrogo en el Conlrato de 
Permula Financiera de Intereses (vease nota 5). Durante el ejercicio 2012. las agencias de calificacion han 
rebajado la calificaci6n credilicia de BBVA. por 10 que sa ha modificado el Contrato de Permula Financiera de 
fnlereses para que BBVA continue siendo contraparte elegible. consliluyendose un nuevo deposito en garantia 
de las obligaciones del Conlrato. 
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EI metodo empleado para el calculo del valor razonable es la modelizaci6n del tipo de interes en base a la curva 
de tipos de interes, utilizando siempre la misma periodicidad . los prestamos tienen una tasa de amortizacion de 
nominal predefinida, pero los prestatarios amortizan anticipadamente proporciones del nominal. Para modelizar 
la amortizacion de nominal del fonda se utilizan: el vencimiento medio ponderado (WAM) de la cartera, el cupon 
medio ponderado (WAC), Y la tasa de amortizacion anticipada (CPR) publicada por la gestora para cada fondo. 

Para la estimacion de los margenes medios de los bonos se promedia por nominal vivo los spreads de los 
tramos de los bonos. los flujos del fonda se modelizan como la media de la media m6vil de un numero 
determinado de tipos de interes (Euribor 12 meses). Cad a Euribor 12 meses es ponderado segun el porcentaje 
de prestamos del pool que fijen en ese mes Y se Ie suma un margen medio. De esta manera se estiman los 
flujos del fondo en el futuro. EI valor final de cada rama del swap equivale a la suma de sus flujos, descontados 
con la curva correspondiente. 

EI movimiento que ha experimentado el valor razonable (ex - cup6n) de los contratos de swaps durante los 
ejercicios 2012 Y 2011 es el siguiente: 

Miles de euros 

4.297Saldo aI31.12.2010 

Traspasos a perdidas y ganancias (639) 
Importes brutos de las ganancias (perdidas) por valoraci6n (12.292) 

(8.634)Saldo al 31.12.2011 

Traspasos a perdidas y ganancias 133 
Importes brutos de las ganancias (perdidas) por valoraci6n 21.305 

12.804Saldo al 31.12.2012 

EI resultado neto de este contrato, correspondiente al ejercicio 2012, ha side un gasto por importe de 133 miles 
de euros (639 miles de euros de ingreso en el ejercicio 2011), que figuran registrados en el epfgrafe "Resultado 
de operaciones de cobertura de f1ujos de efectivo (neto)" de la cuenta de perdidas y ganancias, de los que 113 
miles de euros estaban pendientes de pago al 31 de diciembre de 2012 (329 miles de euros pendientes de cobro 
al31 de diciembre de 2011), estando registrados en el epigrafe "Pasivos financieros a corto plazo - Derivados
Derivados de cobertura" del pasivo corrlente del balance. 
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A continuaci6n se presenta un desglose, por tipos de riesgos cubiertos, del valor razonable positiv~ de los 
derivados designados como de cobertura contable, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, que se encuentran 
registrados en el epigrafe "Derivados- Derivados de cobertura" del activo, pasivo corriente y no corriente, 
atendiendo a su vencimiento, del balance: 

Miles de Euros 
2012 2011 

Coberturas de flujos de efectivo 
De los que: Reconocidos directamente en el balance" 3.130 (18.860) 

AI 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Fondo ha registrado en la cuenta "Ajustes repercutidos en balance de 
Ingresos y Gastos reconocidos - Cobertura de flujos de efectivo" del balance de siluaci6n un importe acreedor 
de 12.804 miles de euros y un importe deudor de 8.634 miles de euros, respectivamente. 

EI Fondo no ha registrado ningun saldo en la cuenta de perdidas y ganancias como consecuencia de ineficacias 
de las coberturas contables. 

Durante el ejercicio 2012 y 2011, los ingresos I gastos netos derivados de estos conlratos han side registrados 
en la cuenta "Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)" de la cuenta de perdidas y 
ganancias. 

La Metodologia aplicada permite obtener una Valoraci6n que equivale al Precio Te6rico de sustituci6n de la 
contrapartida. La nueva contrapartida, estimaria el Precio Real en funci6n al Valor de los pagos a percibir 0 

realizar par el Fondo en virtud del contrato. 

La Metodologfa aplicada tiene en consideraci6n las Fechas de Pago futuras del Fondo asumiendo el ejercicio del 
clean-up call (opci6n amortizaci6n anticipada cuando el Saldo de la Cartera de Activos alcanza 0 es inferior al 
10% del Saldo Titulizado), considenlndose a todos los efectos los diferentes per/odos de pagos del Fondo 
afecto. 

EI nominal vivo correspondiente a cada periodo de pago se calcula, para cada uno de los Activos, de acuerdo a 
su sistema de amortizaci6n. 

Se estima el Valor Actual de los pagos a percibir por el Fondo a partir de los tipos UBOR impifcitos (futuros) 
cotizados a Fecha de Valoracion, para los diferentes periodos (teniendo en consideraci6n si la fijacion es al 
inicio 0 al final de cada periodo) aplicando el numero de dias del perlodo y descontando dichos pagos a la Fecha 
de Calculo de la Valoracion, en funcion del Valor de Descuento obtenido de una curva cupon cero construida 
con Overnight Indexed Swaps (OIS). 

De forma similar, se calcula el Valor de los Pagos a realizar por el Fondo a partir de promedios de forwards, si 
bien, en el caso de contar con indices no cotizados (EURIBOR BOE, IRPH, VPO, .. . ), se realizan estimaciones 
estadisticas de dichos indices. 
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Finalmente, el Valor del Swap sera igual a la diferencia entre el Valor Actual de los Pagos a percibir p~r el 
Fondo, y el valor Actual de los Pagos a realizar por el Fondo. 

Valor Swap Cash 
Contrapartlda: BBVA M'ERESES % NOMiNAtES % INTERESES BJR INl"ERESES usa NOM BJA NOM USO Nom 
PATA A (EUAIBOA) 
PATA B (USDLIBOA) 

-0,27% 
0,45% 

·99,83% 
99,43% 

·706.131, 23£ 
$1 .578.315,12 

·262.760.679,32 € 
$347.998.310, 12 

263.196.500,00 € 
$350.000.000,00 

ContrapartJda: BANKIA " Valor Swa Cash 
Pam A (flomole) 1.29'Yo 4.601 .407,66 ( 

Pata 8 (flujos fondo) ..0,83% -2.955.000,85 ( 

14. Gestio" del riesgo 

EI riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora a traves 
de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo, 

EI Fondo est a expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interes y de tipo de cambio), 
riesgo de crectito y riesgo de liquidez 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 
inleres de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas 
patrimoniales. 

Riesgo de tiDo de interes 

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

En el caso del Fondo, este riesgo radica en el hecho de que parte de los derechos de crectito adquiridos se 
encuentran sujetos a tipos de interes y a period os de revisi6n y Iiquidaci6n diferentes al tipo de interes aplicable 
a los bonos (ver Nota 6). 

Con la finalidad de cubrir el riesgo mencionado, han sido suscritos dos "Contratos de Swaps Tipos de Interes", 
uno con Caja Madrid por los activos denominados en Euros y otro con la Confederaci6n Espanola de Cajas de 
Ahorros (CECA) sobre los activos denomlnados en D61ares que cubre el riesgo de interes antes aludido. 

Durante el ejercicio 2011, las agencias de calificaci6n rebajaron la calificaci6n crediticia de la Entidad Cedente y 
de CECA, 10 que afecto al Contrato de Permuta Financiera de Intereses, por 10 que la Sociedad Gestora, en 
nombre y representaci6n del Fondo, abri6 una cuenta en Banco Santander para realizar las cesiones en garantia 
que estipula el Contrato, Con posterioridad durante el ejercicio 2011, BBVA se subrogo en el Contrato de 
Permuta Financiera de Intereses (vease nota 13). Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificaci6n han 
rebajado la calificaci6n crediticia de BBVA, por 10 que se ha modificado el Contrato de Permuta Financiera de 
Intereses para que BBVA continue siendo contraparte elegible, constituyendose un nuevo depOsito en garantia 
de las obligaciones del Contrato. 



OL0 6949 89 


CLASE 8.a 

Los terminos de los contratos son: 

a) 	 Cantidad a pagar por el Fondo: sera en cada Fecha de Liquidaci6n, el Importe Variable del Subgrupo 
de la parte del Fondo para dicha Fecha de Liquidaci6n (segun se define este concepto a continuaci6n). 

b) 	 Cantidad a pagar por la Entidad de Contrapartida: sera en cada Fecha de Liquidaci6n, la suma de 
todos los Importes Variables del Subgrupo B equivalentes en Euros para dicha Fecha de Liquidaci6n 
(segun se define este concepto a continuaci6n). 

·Subgrupo": significa, en relaci6n con cada Subperiodo de Calculo, cada subconjunto de Activos que en el primer 
dfa del Subperiodo tienen el mismo Tipo del Activo; teniendo en cuanto que aquellos Activos que tengan dos 0 

mas Tipo del Activo en el mismo Subperiodo de Calculo seran incluidos en el Subgrupo correspondiente al Tipo 
de Activo que tenia el primer dfa del Subperiodo de Calculo. Si el Activo ha revisado su Tipo del Activo el primer 
dia del Subperiodo se tendra en cuenta el tipo revisado. A los electos anteriores, aquellos Activos que tengan un 
tipo de interes lijo seran considerados como Activos del mismo Tipo del Activo y por tanto constituiran un 
Subgrupo separado. 

"1mporte Variable del Subgrupo de la Parte An: significa, para cada Fecha de Liquidacion, la suma de las 
siguientes cantidades de cada Subgrupo, en relaci6n con el Periodo de Calculo inmediatamente anterior a dicha 
Fecha de Liquidaci6n: 

i. EI Importe Nocional del Subgrupo para el primer Subperiodo de Calculo de dicho Periodo de Calculo 
multiplicado por el Tipo Variable A y por la Base de Liquidaci6n apticable; 

ii. EI Importe Nocional del Subgrupo para el segundo Subperiodo de Calculo de dicho Periodo de Calculo 
multiplicado por el Tipo Variable A y por la Base de Liquidaci6n; mas 

iii. EI Importe Nocional del Subgrupo para el tercer Subperiodo de Calculo de dicho Periodo de Calculo 
multiplicado por el Tipo Variable A y por la Base de Liquidaci6n. 

"Tipo Variable A": Significa, para cada Subgrupo y cada Subperiodo de Calculo, un tipo igual al cociente entre: 

La 	suma de las cant ida des que resulten de multiplicar al Importe Nocional del Activo de cada Activo 
que no tenga la consideraci6n de Activo Moroso el ultimo dia del correspondiente Subperiodo de 
Calculo de cada Subgrupo, por el Tipo de Interes de Referencia de la Parte A aplicable a cada 
Activo; y 

Ii. Ellmporte Nocional del Subgrupo aplicable. 

"Tipo de Interes de Referencia de la Parte A": Significa para cada Activo a tipo de interes variable el Tipo Actual 
aplicable a dicho Activo el primer dia del correspondiente SubPeriodo de Calculo y para cada Activo a tipo de 
interes lijo, el tipo de interes lijo lijado contractual mente para cada Activo menos un margen de 0,52%. 
"Importes Variables del Subgrupo de la Parte B": Significa, para cad a Fecha de Liquidaci6n, la suma de las 
siguientes cantidades de cada Subgrupo, en relaci6n con el Periodo de Calculo inmediatamente anterior a dicha 
Fecha de Liquidacion: 
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i. EI Importe Nocional del Subgrupo para el primer Subperiodo de Calculo de dicho Periodo de Calculo 
multiplicado por el Tipo Variable B y por la Base de Liquidacion aplicable; 

ii. EI Importe Nocional del Subgrupo para el segundo Subperiodo de Calculo de dicho Periodo de Calculo 
multiplicado por el Tipo Variable B y por la Base de Liquidaci6n; mas 

iii. EI Importe Nocional del Subgrupo para el tercer Subperiodo de Calculo de dicho Periodo de Calculo 
multiplicado por el Tipo Variable B y por la Base de Liquidacion. 

"Tipo Variable B": Sera el Tipo de InterEis de Referencia de los Bonos correspondiente al Periodo de Devengo 
de Intereses que finaliza en la Fecha de Liquidacion en curso mas el Margen (siendo un diferencial del 0,25%) 
"Importe Nocional del Subgrupo": Significa, en relacion con cad a Subgrupo y con cada Subperiodo de Calculo, la 
cantidad que resulte de la suma del Importe Nocional de cada Activo de dicho Subgrupo que no tenga la 
consideracion de Activo Moroso el ultimo dfa del correspondiente Subperiodo de Calculo 0 que haya amortizado 
totafmente a 10 largo del mismo Subperiodo de Calculo. 

"Importe Nocional del Activo" : Significa, en relacion con cada Activo no Moroso de cada Subgrupo y para cad a 
Subperiodo de Calculo y con cada Activo de cada Subgrupo que haya amortizado total mente a 10 largo del 
Subperiodo de Calculo el Saldo Vivo de dicho Activo no Moroso en el primer dfa de cada Subperiodo de Calculo. 
Las fechas de liquidacion de los intereses que resulten de la aplicacion de los Contratos de Swaps coincidiran 
con las Fechas de Pago. 

Riesgo de tiRo de cambio 

EI riesgo de tipo de cambio deriva de la posibilidad de que fluctuaciones en la cotizacion de las divisas, generen 
diferencias que afecten a los cash flows 0 al valor razonable de los instrumentos financier os. 

En el caso del Fondo, este riesgo radica en el hecho de que parte de los derechos de credito adquiridos se 
encuentran denominados en Dolares, y cuyo principal e intereses se abona en D6lares, cuando la divisa de los 
Bonos y del Prestamo B es el Euro. Con la finalidad de cubrir el riesgo mencionado, ha sido suscrito un 
"Contrato de Swap Divisas", con la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros (CECA) que cubre el riesgo de 
cambio antes aludido en los siguientes terminos: 

a) "Pago Periodico de la Parte A": En cad a Fecha de Pago Peri6dico: 

(i) 	 una Cantidad en Dolares equivalente a los Fondos Disponibles en Dolares existentes tras aplicar 
los puntos (1°) al (40) del Orden de Prelacion de Pagos en Dolares; 0 

(ii) en caso de que los Fondos Disponibles en D61ares no sean suficientes para cubrir los conceptos 
(10) al (4°) del Orden de Prelacion de Pagos en D6lares, una Cantidad en Euros equivalente a 
la cantidad existente tras aplicar los conceptos (10) al (4°) del Orden de Prelacion de Pagos en 
Euros para el pago de tales conceptos (1°) al (4°) del Orden de Prelaci6n de Pagos en 
Dolares; 0 

(iii) 	 en caso de que la permuta realizada en el punto (ii) anterior no sea suficientes para cubrir los 
conceptos (1 9 ) al (4°) del Orden de Prelacion de Pagos en D6lares, una Cantidad en Euros 
equivalente a la cantidad necesaria del Fondo de Reserva para la aplicacion de tales 
conceptos (1°) al (40) del Orden de Prelacion de Pagos en Dolares. 
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b) "Pago Periodico de la Parte 8": En cada Fecha de Pago Periodico: 

(i) 	 EI Equivalente en Euros igual a los Fondos Disponibles en D6lares existentes tras aplicar los 
puntos (1°) al (4°) del Orden de Prelaci6n de Pagos en DOlares; 0 

(ii) 	 en caso de que los Fondos Disponibles en D6lares no sean suficientes para cubrir los conceptos 
(1°) al (4°) del Orden de Prelaci6n de Pagos en D6lares, el Equivalente en Dolares a la 
cantidad existente tras aplicar los conceptos (1°) al (4°) del Orden de Prelacien de Pagos en 
Euros para el pago de tales conceptos (1°) al (4·) del Orden de Prelaci6n de Pages en 
DOlares; 0 

(iii) 	 en caso de que la permuta realizada en el punto (ii) anterior no sea suficientes para cubrir los 
conceptos (1°) al (40) del Orden de Prelaci6n de Pages en Dolares, una Cantidad en Euros, el 
Equivalente en D6lares a la cantidad necesaria del Fondo de Reserva para el pago de tales 
conceptos (1°) al (40) del Orden de Prelaci6n de Pagos en Dolares. 

Rlesgo de /lquldez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, 0 para poder acceder a elios, 
en la cuantfa 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 folieto del Fondo. 

EI Fondo a fin de gestionar este riesgo dispone desde la constituci6n del Fondo de mecanismos minimizadores 
del mismo como son el Fondo de Reserva y los prestamos para gastos iniciales y para cubrir el mencionado 
Fondo de Reserva, con objeto de atender la posible dilicultad del Fondo de disponer los fondos liquidos como 
consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de credito titulizados y los 
importes a satisfacer per compromisos asumidos. 

Rlesgo de credilo 

EI riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales 
de las contrapartes del Fondo asi como impago del conjunto de derechos de credito de la cartera titulizada del 
Fondo. La polftica del Fondo es que las contra partes sean entidades de reconocida solvencia; en relaci6n con el 
posible riesgo de credito de la cartera titulizada, el Fondo a fin de gestionar el mismo dispone de mecanismos 
minimizadores como son los Fondos de reserva y dotaciones conforme a experiencia de impago y calendarios. 

EI Fondo no espera incurrir en perdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones por parte 
de la contraparte. 

EI siguiente cuadro muestra las principales exposiciones al riesgo de credito al31 de diciembre de 2012 y 2011: 

Miles de euros 
31.12.2012 31.12.2011 

Derechos de credito 622.709 774.515 
Derivados de cobertura 20.239 329 

Total Riesgo 642.948 774.844 
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La distribuci6n de los Derechos de Cn§dito (Prestamos Corporativos), sin considerar intereses devengados al 31 
de diciembre de 2012 y 2011 per zonas geognificas (don de radica el emisor) present a el siguiente detalle: 

Miles de euros 
31.12.2012 31.12.2011 

Madrid 383.716 407.196 
Resto de Espana 123.417 131.060 
Extranjero 113.688 234.163 

Total 620.821 772.419 

15. Honorarios de audltorfa 

Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas del ejercicio terminado al31 de diciembre de 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. 
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2. INFORME DE GESTI6N 
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Madrid Activos Corporativos V, 
Fondo de Titulizaci6n de Activos 

Informe de Gesti6n 
correspondiente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2012 

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

RIESGOS ESPECiFICOS DEL EMISOR Y DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD 

Naturaleza juridica del Fondo 

De conformidad con el Real Decreto 92611998 y la Ley 19/1992, el Fondo constituye un 
patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad jurfdica, administrado y representado 
par la Sociedad Gestora. EI Fondo s610 responde frente a sus acreedores con su patrimonio. 

La Sociedad Gestora tiene encomendada, en cali dad de gestora de negocios ajenos, la 
representaci6n y defensa de los intereses de los Bonistas y de los restantes acreedores 
ordinarios del Fondo en los terminos establecidos en la legislaci6n vigente . Par consiguiente, 
la defensa de los intereses de los titulares de los Bonos depende de los medidas de la 
Sociedad Gestora. 

EI Fondo cuenta inicialmente en su activo, con derechos de credito derivados de prestamos y 
creditos concedidos a personas juridicas por el Cedente bajo distintas /ineas de producto 
dentro del marco de su po/itica comercial disefiada para ese tipo de clientes par parte de su 
divisi6n de "Banca de Empresas", y que pueden estar formalizadas en contratos de prestamo a 
en contratos de cn!dito y, en todos los casas, sin garantia hipotecaria, pudiendo tener otro tipo 
de garantias no inscribibles en registros publicos. 

Sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora 

Conforme al articulo 19 del Real Decreto 92611998, cuando la Sociedad Gestora hubiera sido 
declarada en concurso debe proceder a encontrar una sociedad gestora que la sustituya, de 
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acuerdo con 10 previsto en el artfculo 18 del Real Decreto 926/1998. Siempre que en este 
caso hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuvo lugar el even to determinante de la 
sustituci6n y no se hubiera encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de 
la gesti6n, se procedera a la liquidaci6n anticipada del Fondo, ala amortizaci6n de los valores 
emitidos con cargo al mismo y a la amortizaci6n de los valores emitidos can cargo al mismo 
y de los Activos, de acuerdo con 10 previsto en la Escritura de Constituci6n y en el FoJleto. 

Acciones de los Bonistas 

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no disponen de acci6n alguna 
contra los Deudores de los Activos que hayan incumplido sus obligaciones de pago de las 
mismas, siendo la Sociedad Gestora, como representante del Fondo titular de los derechos de 
credito derivados de los Activos, quien ostenta dicha acci6n. Dichas acciones deben 
resolverse en el juicio declarativo ordinario que corresponda segun la cuantfa de la 
reclamaci6n. 

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no disponen de acci6n alguna 
frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora, en caso de impago de cantidades adeudadas 
par el Fondo que sea consecuencia de: (i) la existencia de morosidad a de la amortizaci6n 
anticipada de los Activos, (ii) del incumplimiento de las contrapartes de las operaciones 
contratadas en nombre y par cuenta del Fondo a (iii) par insuficiencia de las operaciones 
financieras de protecci6n para atender el servicio financiero de los Bonos. 

Situacion concursal 

EI concurso de cualquiera de los Deudores podrfa afectar a los Activos. Se describen a 
continuaci6n algunas peculiaridades concurs ales relativas al Cedente, Sociedad Gestora y el 
Fondo y una breve descripci6n de los procedimientos concursales existentes en la jurisdicci6n 
espanola. 

En caso de concurso de CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID como 
Entidad Cedente de los derechos de cn!dito sobre los Activos, los bienes pertenecientes al 
Fondo, excepci6n hecha del dinero, par su cankter de bien fungible, que existieran en el 
patrimonio concursal del Cedente sedan de dominio del Fondo, y en consecuencia, el Fondo, 
como titular de los mismos, goza de derecho absoluto de separaci6n, en los terminos de los 
artfculos 80 y 81 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (la "Ley Concursal"). 
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La cesi6n par el Cedente al Fondo de los Activos ha side comunicada a todas los Deudores, 
sin perjuicio de que Caja Madrid continue como Administrador de los mismos. En este 
sentido, en caso de concurso, de intervenci6n por el Banco de Espafia, de liquidaci6n a de 
sustituci6n del administrador, en el supuesto de que la deuda no subordinada no garantizada a 
largo plaza del Administrador tuviera asignada en cualquier momento una calificaci6n 
crediticia inferior a Baa2 (MOODY'S) a porque la Sociedad Gestora 10 estime 
razonablemente justificado, podra requerir al Administrador para que notifique a los 
Deudores (y, en su caso, a los terceros garantes, a las compafifas aseguradoras, depositarios 
de bienes y fiadores) que los pagos derivados de los mismos solo tendran caracter liberatorio 
si se efectilan en la correspondiente Cuenta de Tesorerfa abierta a nombre del Fondo. No 
obstante, tanto en caso de que el Administrador no hubiese cumplido la notificaci6n a los 
citados Deudores y, en su caso, a los terceros garantes y a los depositarios de bienes y 
fiadores, dentro de los quince (15) Dras Habiles siguientes a la recepci6n del requerimiento 
como en caso de concurso del Administrador, sera la propia Sociedad Gestora, directamente , 
en su caso, a traves de un nuevo administrador que hubiere designado, la que efectile la 
notificaci6n a los citados Deudores y, en su caso, a los terceros garantes y depositarios de 
bienes y fiadores. 

RlESGOS DERIVADOS DE LOS VALORES 

Proteccion limitada 

En el caso de que los impagos alcancen un nivel elevado podrfan reducir, a incluso eliminar, 
la protecci6n contra las perdidas en la cartera de Activos de la que disfrutan los Bonos como 
resultado de la existencia de las mejoras de credito descritas en el apartado 3.4.2. del Modulo 
Adicional del Folleto Informativo. 

Interes de demora 

En ningun caso la existencia de retrasos en el pago de los intereses 0 en el reembolso del 
principal a los titulares de los Bonos da lugar a) devengo de intereses de demora a su favor. 
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Rentabilidad 

EI dJculo de la tasa interna de rentabilidad, la vida media y la duraci6n de los Bonos esta 
sujeta a hip6tesis de tasas de amortizaci6n anticipada y de evoluci6n de los tipos de interes 
que pueden no cumplirse. La tasa de amortizaci6n anticipada de los Activos puede estar 
influenciada par una variedad de factores geograficos, econ6micos y sociales tales como la 
estacionalidad, los tipos de interes del mercado, la distribuci6n sectorial de la cartera y en 
general, el nivel de actividad econ6mica. 

Riesgo de liquidez 

En caso de venta par el suscriptor de los Bonos, no existe garantfa de que lIegue a producirse 
en el mercado una negociaci6n de los Bonos con una frecuencia a volumen mfnimo. 

Ademas, en ningun caso el Fondo podra recomprar los Bonos a los titulares de estos, aunque 
sf podran ser amortizados anticipadamente en su totalidad en el caso de la liquidaci6n 
anticipada del Fondo, en los terminos establecidos en el Folleto Informativo en el apartado 
4.4.3 del Documento de Registro. No existe el compromiso de que alguna entidad vaya a 
intervenir en la contrataci6n secundaria dando Iiquidez a los Bonos mediante el ofrecimiento 
de contrapartidas. 

Duracion 

EI calculo de la vida media y de la duraci6n de los Bonos del Tramo A y del Prestamo B esta 
sujeto al cumplimiento en tiempo y forma de la amortizaci6n de los Activos y a hip6tesis del 
TACP que pueden no cumplirse. 

No confirmacion de las calificaciones 

La no confirmaci6n antes del desembolso de los Bonos de las calificaciones provisionales 
otorgadas a estos par la Entidad de Calificaci6n habrfa constituido un supuesto de resoluci6n 
de la constituci6n del Fondo y de la Emisi6n de los Bonos. 

Ausencia de val oracion de las condiciones de mercado 

La Emisi6n de Bonos se realiza con la intenci6n de ser inicialmente suscrita en su integridad 
por Caja Madrid con el objeto de disponer de activos Jfquidos que puedan ser enajenados en 
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el mercado en un momento posterior a ser utilizados como garantfa en operaciones con el 
Eurosistema, y, en consecuencia las condiciones de emisi6n (tipo de interes) de los Bonos del 
Folleto no constituyen una estimaci6n de los precios a los que estos Bonos podnin venderse 
en el Mercado AIAF a cualquier tercero tras su admisi6n a cotizaci6n ni de las valoraciones 
que, eventualmente, pueda realizar el EUROSISTEMA a efectos de su utilizaci6n como 
instrumentos de garantfa en sus operaciones de prestamo al sistema bancario. 

RIESGOS DERIVADOS DE LOS ACTIVOS SUBY ACENTES 

Riesgo de impago de los Activos 

Los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y del Prestamo B corren con el riesgo 
de impago de los Activos que sirven de respaldo a los Bonos y al Prestamo B, teniendo en 
cuenta siempre la protecci6n ofrecida par los mecanismos de mejora de credito. 

Asimismo, los Activos cuentan con la existencia de chiusulas de vencimiento anticipado 
cruzado (cross default) que podrfa provocar el vencimiento anticipado de los Activos como 
consecuencia del impago a vencimiento anticipado de otras operaciones de financiaci6n 
ajenas a los Activos. 

EI Cedente responde ante el Fondo exc1usivamente de la existencia y legitimidad de los 
Activos en los terminos y condiciones dec1arados en la Escritura de Constituci6n del Fondo, 
asf como de la personalidad con la que efectua la cesi6n, pero no asume responsabilidad 
alguna par el impago de los deudores de los, ya sea del principal, de los intereses, a de 
cualquier otra cantidad que los mismos pudieran adeudar en virtud de las mismas. Tampoco 
asume responsabilidad alguna de garantizar directa a indirectamente el buen fin de la 
operaci6n, ni otorga garantfas a avales, ni incurre en pactos de recompra de los Derechos de 
Credito, salvo respecto a los que no se ajusten en la Fecha de Constituci6n del Fondo a las 
condiciones y caracterfsticas contenidas en el apartado 2.2.8 del Modulo Adicional del 
Folleto Informativo, en la Escritura de Constituci6n y en los Contratos de Cesi6n de Activos 
UK-D, en cuyo caso se esta a 10 previsto en el apartado 2.2.9 del Modulo Adicional, tam bien 
del Folleto Adicional. 

Ninguna de las anteriores garantfas del Cedente debe entenderse como una garantfa de pago 
en defecto de los Deudores. 
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Riesgo de amortizacion anticipada de los Activos 

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

En particular, los Activos cuentan con la existencia de clausulas de vencimiento anticipado 
cruzado (cross default) 10 que puede provocar el vencimiento anticipado de los Activos 
provocado par el incumplimiento a vencimiento anticipado de otras operaciones de 
financiaci6n ajenas a los Activos. 

EI riesgo de que se produzca una amortizaci6n anticipada de los Activos se traspasa a los 
respectivos titulares de los Bonos y a la Entidad Prestamista del Prestamo B peri6dicamente, 
en cad a Fecha de Pago, mediante la amortizaci6n parcial de los mismos, de acuerdo con 10 
previsto en el Folleto lnformativo en el apartado 4.9.2 b) de la Nota de Valores y en la 
Escritura de Constituci6n. 

Riesgo de tipo de interes 

Debido a la diferencia entre el Tipo de lnteres de Referencia de los Bonos y los tipos de 
referencia de los Activos, asi como a las posibles renegociaciones de los Activos, existe la 
posibilidad de que a 10 largo de la vida del Fondo el tipo de interes media de los Activos sea 
inferior al tipo de interes media ponderado de los Bonos. No obstante dicho riesgo se 
encuentra mitigado par la existencia de los Contratos de Permuta de lntereses. 

Actualmente el margen media de los Activos es inferior al de los Bonos (en la Fecha de 
Constituci6n del Fondo el margen media ponderado de la Cartera de Activos Titulizables es 
del 0,51 %, mientras que el margen media ponderado de los Bonos del Tramo A y del 
Prestamo a Tramo B es 0,52%, en ambos casos, seglin las hip6tesis recogidas en el apartado 
4.8.1 de la Nota de Valores del Folleto lnformativo). 

Riesgo de divisas 

Debido a la diferencia entre la divisa de alguno de los Activos, cuyo principal e intereses se 
abona en D61ares americanos (USD dolar), y la divisa de los Bonos y del Prestamo B en 
Euros, existe la posibilidad de que a 10 largo de la vida del Fondo las fluctuaciones de los 
tipos de cambia entre ambas divisas hag a que las cantidades recibidas de los Activos en 
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D6lares no sean suficientes para que el Fondo realice 10 pagos en Euros. No obstante, dicho 
riesgo se encuentra mitigado par la existencia del Contrato de Permuta de Divisas. 

Riesgo de concentracion de Deudores 

Puesto que, tal y como se describe en el apartado 2.2.2.(i) del Modulo Adicional del Folleto 
Informativo, del total de la cartera de Activos que son objeto de titulizaci6n mediante el 
Fondo (i) los tres principales Deudores de las dichos Activos representan eI41 ,29% del sal do 
vivo de la cartera y (ii) los diez principales Deudores de las mismas representan 75,16% del 
saldo vivo de la cartera, existe la posibilidad de que el incumplimiento de alguno de estos 
principales Deudores implique un perjuicio grave para el Fondo, a los Bonistas y a la Entidad 
Prestamista del Prestamo B en cuanto a su afectaci6n a la generaci6n de flujos para el pago 
de los intereses ya la amortizaci6n de los bonos. 

Riesgo de concentracion sectorial 

EI 29,18% del total del saldo vivo la cartera de Activos que son objeto de titulizaci6n 
mediante el Fondo son prestamos y creditos concedidos a instituciones financieras, 10 cual 
implica que cualquier incidencia, crisis a impacto negativa en dicho sector, tal y como esta 
sucediendo en la actualidad, repercuta en un perjuicio grave para el Fondo y los Bonistas en 
cuanto a su afectaci6n a la generaci6n de flujos para el pago de los intereses y a la 
amortizaci6n de los bonos y del Prestamo B. 

Riesgo de operaciones corporativas 

Los Activos se derivan de creditos y prestamos corporativos. En este tipo de producto es 
habitual que, adicionalmente a las obligaciones de pago, se incluyan multiples obJigaciones 
adicionales para los Deudores (obligaciones de hacer, de no hacer y de informacion y una 
promesa de garantfa), de tal forma que con elias se permita un seguimiento par los acreedores 
del cumplimiento de las obligaciones contractuales del Deudor y anticipar cualquier deterioro 
en la evoluci6n de la financiaci6n, para evitar as! cualquier riesgo de morosidad a insolvencia 
(covenants y ratios). 

EI incumplimiento de estas obligaciones, supone un incumplimiento de los contratos por 
parte de los Deudores, de tal modo que, en el supuesto de que se den a 10 largo de la vida de 
los Activos alteraciones a incumplimientos graves sobre las terminos, condiciones u otro tipo 
de exigencias contractuales pactados, se produce un incumplimiento temporal, excepcional a 
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total del contrato que podrfa implicar (a elecci6n de los Acreedores) una resoluci6n 
anticipada del mismo, incluso aun satisfaciendose las obligaciones de pago de los mismos. 

Es comun (dado que muchas de estas obligaciones, como se ha indicado anteriormente, 
tienen como finalidad fiscalizar a vigilar el riesgo de la operaci6n, mas que provocar la 
resoluci6n de la misma) que se concedan par los acreedores renuncias al derecho de 
resoluci6n anticipada que provoca el incumplimiento de algunas de dichas obligaciones 
(waivers), por que el incumplimiento sea de forma temporal 0 por un supuesto especffico que, 
en cualquier caso, es analizado par los comites de riesgos de los acreedores y que deben ser 
aprobados por la mayorfa de los acreedores (en el caso de operaciones corporativas 
sindicadas). 

En cualquier caso, la resoluci6n anticipada de los mismos deriva en amortizaciones 
anticipadas de los Bonos ernitidos por el Fondo. 

Caja Madrid como administrador de los Activos, solo puede conceder estos waivers a realizar 
novaciones de los prestamos y creditos derivados de los Activos, en los terminos y con las 
limitaciones que se recogen en el Contra to de Administraci6n y que se reproducen en el 
apartado 3.7.2 10. del Fol\eto, que, si exceden de las habituales en este tipo de operaciones 
(renegociaci6n de tipos, renegociaci6n de plazas, con unos limites) han de contar con el 
acuerdo unanime de los tenedores de los Bonos y la entidad prestamista del Prestamo B. 

Riesgo de operacion sindicada 

EI 51,58% del Saldo Vivo de los Activos se derivan de operaciones de prestamo a credito 
sindicadas, en la que Caja Madrid forma parte de un sindicato de acreedores. En estas 
operaciones sindicadas se delega par las entidades acreedoras facultades de administraci6n y 
de agencia en una de las entidades de credito que forman el sindicato de entidades (entidad 
agente) quien en consecuencia actua como mandatario de estas, de forma que Caja Madrid, 
como Administrador, puede verse limitado en las decisiones sobre la adrninistraci6n de los 
prestamos a las decisiones de Ja mayorfa de entidades acreditantes, de conformidad con 10 
que se indica en el apartado 2.2 del modulo adicional del Folleto Informativo. 

La entidad agente, entre otras funciones de administraci6n, como mandatario de las entidades 
acreedoras, recibe los pagos del Deudor y los trasfiere a cad a acreedor, y ejercita en nombre 
de las entidades las actuaciones y reclamaciones extrajudiciales que considere convenientes 
para la defensa y eficacia del Activo, designando las entidades par regia general a la entidad 
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agente para que ejecute las garantfas otorgadas para la devoluci6n de todas las cantidades 
debidas en virtud del Activo. De la misma forma, la entidad agente es la encargada de iniciar 
y seguir todas las acciones y procedirnientos derivados de la potencial declaraci6n de 
concurso del Deudor en nombre de las restantes entidades acreedoras. 

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

Riesgo de operaciones sometidas a legislaciones extranjeras 

Tres de los Activos que son objeto de titulizaci6n, estan sometidos a la legislaci6n inglesa, 
Ocho de los Activos que son objeto de titulizaci6n, estan sometidos a la legislaci6n alemana. 

Ademas Hay un (1) Deudor de nacionalidad Luxemburguesa, cinco (5) de nacionalidad 
alemana, tres (3) de nacionalidad francesa y uno (1) de nacionalidad britanica. 

La Sociedad Gestora y el Administrador de los Activos deben con tar, a en su caso, contratar 
con terceros los medias que sean adecuados para la recuperaci6n de las cantidades debidas 
frente a los Deudores de dichas jurisdicciones, de acuerdo con la normativa especffica que 
sea de aplicaci6n para ella. Un resumen de las acciones existentes frente a dichos Deudores se 
recogen en el Folleto Informativo dentro del apartado 3.7.2 12 del Modulo adicional. 

La compraventa de los Activos se realiza validamente, bajo la legislaci6n espanola en la 
Escritura de Constituci6n. 

La cesi6n a efectiva transmisi6n de la propiedad de los activos sometidos a la legislaci6n 
espanola se realiza, validamente, bajo la legislaci6n espanola en la Escritura de Constituci6n. 

Sin perjuicio de 10 anterior, a efectos de la efectiva transmisi6n de la propiedad de los activos 
sometidos a la legislaci6n inglesa y alemana, se otorgan asimismo sendos contratos de cesi6n 
de los activos sometidos a dichas jurisdicciones (en adelante los "Contratos de Cesion de 
Activos UK-O") que se celebr6 en unidad de acto con el otorgamiento de la Escritura de 
Constituci6n, de tal forma que se produzca la efectiva transmisi6n de la propiedad de los 
mismos, a efectos de las jurisdicciones alemana e inglesa. 
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2. 	Acontecimientos ocurridos posteriormente al cierre del ejercicio y probabilidad de 
ocurrencia de cualquiera de los supuestos de liquidaci6n anticipada del Fondo 

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta 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. 

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

Contrato de Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y par cuenta del Fondo, con la Entidad 
Prestamista, un contrato de prestamo subordinado (el "Contrato de Prestamo Subordinado 
para el Fondo de Reserva") destinado para la dotaci6n inicial del Fondo de Reserva (el 
"Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva") . 

EI importe total maximo del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva es de CIENTO 
NOVENTA Y DOS MILLONES SETECIENTOS SETENTA Y UN MIL DOSCIENTOS 
EUROS (€192.771.200), y queda determinado en funci6n del Fondo de Reserva Inicial que 
qued6 fijado en la Fecha de Constituci6n. El importe definitivo del Prestamo Subordinado 
para el Fondo de Reserva se comunic6 ala CNMV como informaci6n adicional al Folleto. La 
entrega del importe del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva para Dotaci6n del 
Fondo de Reserva se realiz6 en una unica disposici6n antes de las 10:00 horas de la Fecha de 
Desembolso (en adelante, la "Fecha de Disposici6n del Prestamo Subordinado para el Fondo 
de Reserva") valor ese mismo dfa, mediante su ingreso en la Cuenta de Tesorerfa Euros. 

El Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva devenga, desde la Fecha de Disposici6n 
del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva, intereses a un tipo de interes nominal 
anual variable fijado trimestralmente, que es igual al resultado de sumar el Tipo de Interes de 
Referencia de los Bonos mas un margen de un 0,60%. 

Los intereses derivados del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva resultan 
pagaderos en cad a Fecha de Pago de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelaci6n de Pagos 
Global. 
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Estos intereses se abonan a la Entidad Prestamista unicamente si el Fondo dispusiese de 
Fondos Disponibles Globales suficientes de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos 
Global. Los intereses devengados que deben abonarse en una Fecha de Pago determinada se 
calculan tomando como base: (i) los dfas efectivos existentes en cada Periodo de Devengo de 
Intereses, salvo para la primera Fecha de Pago que corresponden a los dfas efectivos entre la 
Fecha de Disposici6n del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva y la primera Fecha 
de Pago, y (ii) un ano compuesto de trescientos sesenta (360) dfas. 

Prestamo de Cup6n Corrido 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y par cuenta del Fondo, con la Entidad 
Cedente, un contrato de prestamo con caracter subordinado (el "Prestamo de Cup6n Corrido") 
para financiar el "Cup6n Corrido" de los Activos en Euros y para atender parcialmente el 
Pago Inicial de la Parte A bajo el Contrato de Permuta de Divisas, para poder financiar el 
Cupon Corrido de los Activos en D6lares, esto es, los intereses devengados y no vencidos par 
un importe maximo de NUEVE MILLONES SEISClENTOS CINCUENT A Y SlETE Mil., 

SEISClENTOS CINCUENTA Y DOS EUROS CON OCHENTA Y CUATRO CENTIMO 
DE EURO (9,657,652.84 f). EI importe definitivo del Prestamo de Cup6n Corrido y de la 
cantidad de cada divisa se comunic6 a la CNMV como informacion adicional al Folleto. 

La entrega del importe del Prestamo de Cup6n Corrido se realiz6 en una unica disposicion 
antes de las 10:00 horas de la Fecha de Desembolso (en adelante, la "Fecha de Disposicion 
del Prestamo de Cup6n Corrido") valor ese mismo dfa, mediante su ingreso en la Cuenta de 
Tesorerfa Euros. 

EI Prestamo de Cup6n Corrido devenga, desde la Fecha de Disposici6n del Prestamo de 
Cup6n Corrido, intereses a un tipo de interes nominal anual variable fijado trimestralmente, 
que es igual al resuItado de sumar el Tipo de Interes de Referencia de los Bonos mas un 
margen de 0,60%. 

Los intereses derivados del Prestamo de Cupon Corrido resultan pagaderos en cada Fecha de 
Pago de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

Estos intereses se abonan a la Entidad Prestamista unicamente si el Fondo dispusiese de 
Fondos Disponibles GIobales suficientes de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos 
global. Los intereses devengados que deban abonarse en una Fecha de Pago determinada se 
calculan tomando como base: (i) los dfas efectivos existentes en cad a Periodo de Devengo de 
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Intereses, salvo para la primera Fecha de Pago que correspondan a los dfas efectivos entre la 
Fecha de Disposici6n del Prestamo de Cup6n Corrido y la primera Fecha de Pago, y (ii) un 
ano compuesto de trescientos sesenta (360) dfas. 

Linea de Liquidez en Euros 

La Sociedad Gestora celebro, en representaci6n y par cuenta del Fonda, con la Entidad 
Cedente (0 la "Acreditante") un Contrato de Linea de Liquidez en Euros, destinada al pago 
del primer concepto (10) establecido en el Orden de Prelaci6n de Pagos en Euros (en adelante 
la "Linea de Liquidez en Euros"). 

Importe Maximo de la Unea de Liquidez en Euros EI importe maximo de la Linea de 
Liquidez en Euros es el 3% del Saldo Vivo de los Activos no Morosos en Euros existente en 
la Fecha de Determinaci6n correspondiente a la Fecha de Pago en curso (" 1 m porte Maximo 
de la Unea de Liquidez en Euros"). EI Importe Maximo Inicial de la Unea de Liquidez en 
Euros es de TREINT A Y TRES MILLONES OCHOCIENTOS SETENT A Y NUEVE MIL 
CIEN EUROS CON NOVENT A Y TRES CENTIMOS DE 
EURO (€ 33.879.100,93) C'Importe Maximo Inicial de la Unea de Liquidez en Euros"). 

Duraci6n: 

EI Contrato de Linea de Liquidez en Euros permanece en vigor hasta la fecha mas temprana 
entre (i) la Fecha de Vencimiento Legal y (ii) la fecha en que concurra alguna de las causas 
de extinci6n del Fondo. 

Disposici6n de la Unea de Liquidez en Euros: 

La Unea de Liquidez en Euros esta dispuesta par el Fondo, a traves de la Sociedad Gestora, 
mediante solicitud en cada Fecha de Determinaci6n de acuerdo con 10 previsto en el Contrato 
de Linea de Liquidez en Euros, para su disposici6n en cada Fecha de Pago para el destine de 
la misma par el menor de los siguientes importes ("Disposici6n de la Linea de Liquidez en 
Euros"): 

a) La diferencia positiva entre el Importe Maximo de la Unea de Liquidez en Euros y el saldo 
dispuesto de la Unea de Liquidez en Ia anterior Fecha de Pago a la Fecha de Pago en curso y 
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b) La diferencia positiva entre el Desfase de lntereses Euros y la Cantidad a Dotar Euros en la 
anterior Fecha de Pago a la Fecha de Pago en curso. 
Linea de Jiquidez en dolares 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con la Entidad 
Cedente (0 la "Acreditante") un Contrato de Linea de Liquidez en D6lares, destinada al pago 
del primer concepto (10) establecido en el Orden de Prelaci6n de Pagos en D61ares (en 
adelante la "Linea de Liquidez en D6Iares"). 

Importe Maximo de Ja Linea de Liquidez en D6lares: 

EI importe maximo de la Linea de Liquidez en D6lares es el 3% del Saldo Vivo de. los 
Activos no Morosos en D61ares existente en la Fecha de Determinaci6n correspondiente a la 
Fecha de Pago en curso ("Importe Maximo de la Linea de Liquidez en D6Iares"). EI Importe 
Maximo Inicial de la Linea de Liquidez en D61ares es de VEINTIDOS MILLONES 
QUINIENTOS MIL ($ 22.500.000) D6lares. ("Importe Maximo Inicial de Ja Linea de 
Liquidez en D6Iares") . 

Contratos de Permuta Financiera 

La Sociedad Gestora ceJebr6, en representaci6n y par cuenta del Fondo, con Caja Madrid y 
con CECA como Entidades de Contrapartida, conforme al modelo de Contrato Marco de 
Operaciones Financieras de la Asociaci6n Espaiiola de Banca, tres contratos de permuta 
financiera: 

Con Caja Madrid firma un contrato de permuta financiera de tipos de interes variables, 
relativo a los activos denominados en Euros (el "Contrato de Permuta de lntereses Euros"). 

Con CECA dos contratos (i) un contrato de perm uta financiera de tipos de interes variables, 
reJativo a los activos denominados en D61ares (e1 "Contrato de Permuta de lntereses D6lares
Euros", y conjuntamente con el Contrato de Permuta de Intereses Euros, los "Contratos de 
Permuta de Intereses") y (ii) un contrato de permuta financiera de divisas ("Contrato de 
Permuta de Divisas" y conjuntamente con los Contratos de Permuta de Intereses, los 
"Contratos de Swap" 0 los "Contratos de Permuta"). 

EI Cedente se obliga a ejercer la custodia y administraci6n de los Activos, regulandose las 
relaciones entre este y el Fondo par el Contrato de Administraci6n de los Activos (el 
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"Contrato de Administracion") que se finna par el Cedente (en cuanto a este contrato, el 
"Administrador") y la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo. EI 
Administrador sigue administrando los Activos dedicando el mismo tiempo y atenci6n a los 
mismos y ejerce el mismo nivel de pericia, cuidado y diligencia en la administraci6n que el que 
dedica y ejercer en la administraci6n de los Activos respecto a los que no hubiera procedido a 
titulizar y, en cualquier caso, ejercita un nivel adecuado de pericia, cuidado y diligencia en la 
prestaci6n de las funciones de administraci6n previstas en el Contrato de Administraci6n. 

En los prestamos y creditos sindicados de los que se derivan los Activos participados por 
Caja Madrid, cuyos activos sean cedidos al Fondo, hay ciertas funciones de administraci6n 
encomendadas a una entidad de crectito agente que sigue las instrucciones del sindicato de 
entidades decredito, realizando Caja Madrid, como Administrador, el seguimiento y 
funciones de control de acuerdo con los procedimientos habituales que tiene establecidos 
segun 10 descrito en el Folleto Informativo en el apartado 2.2.7 sobre el Metodo de creaci6n 
de los activos. 

EI Administrador renuncia, en cualquier caso, a los privilegios y facultades que la Ley Ie 
confiere en su condici6n de gestor de cobras del Fondo y de administrador de los Activos y, 
en particular, a los que disponen los articulos 1730 y 1780 del C6digo Civil y 276 del C6digo 
de Comercio. 

4. Evolucion del fondo 

a) Tasas de amortizaci6n anticipada de los prestamos titulizados. 

La tasa de amortizaci6n anticipada del activo durante el ejercicio 2012 ha sido del 0,07%. 
(18,27% en el ejercicio 2011). 

Adicionalmente 1a tasa de amortizaci6n hist6rica del fonda anualizada es del 31,33%. 

b) Informaci6n relevante en relaci6n con garantlas 

Considerando las caracterfsticas de los activos titulizados, estos no cuentan con garantfas 
adicionales salvo la personal de los deudores. 
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c) Informaci6n sobre concentraci6n de riesgos 

Por deudor 


La concentraci6n de riesgos atendiendo al deudor se presenta en el siguiente cuadra: 


Datos a13111212012 Datos aI 3111212011 

98,44% 83,47% 

Por distribuci6n geografica 

Asimismo la distribuci6n geografica segun la comunidad aut6noma y/o fuera de Espana 
donde se ubica el activo titulizado se presenta en el siguiente cuadra: 

Cifras ell miles de euros 

Datos aI 3111212011 Datos a131112120ll 

Comunidad 
Aut6noma 

Num. 

Principal 

% pendient. % Num. 

Principal 

% Pcndicnh.' % 

Andaluda 

Caslilla-Le6n 

Madrid 

Navarra 

ReslO parses 

2 

I 

9 

I 

2 

13,33% 37.148 

6.67% 76.590 

60,00% 383.716 

6,67% 9.678 

13.33% 113.688 

5,98% 

12.34% 

61.81% 

1.56% 

18.31% 

2 

I 

9 

I 

5 

11 ,10% 37.552 

5,56% 77.776 

50,00% 407.196 

5.56% 15.732 

27,78% 234.163 

4.85% 

10,07% 

52,72% 

2.04% 

30.32% 

Total 15 100,00% 620.820 100,00% 18 100,00% 772.419 100,00% 
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CLASE 8,a 

Por morosidad 

La distribuci6n por la antigiiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de las 
participaciones hipotecarias en situaci6n de impago, con informaci6n del principal pendiente 
de vencer al 31 de diciembre de 2012, se muestra en el cuadro de la pagina siguiente: 

CiJras en miles de euros 

Antigiiedad Numero Importe impagado Dcuda 

Pcndiente 

veneer 

Deuda 

TotalDeuda Pr~tamos Principal Intereses 
ordinarios Total 

HaSla I mes I 1.488 389 1.877 48.126 50.009 

Tolal.. 1 1.488 389 1.877 48.126 50.009 

Por rentabilidad 

Por su parte, el rendimiento de los Activos Titulizados durante el ejercicio 2012 es el 
siguiente: 

Indice de referencia 
EURmOR 

MES 
EURIBOR3 

MESES 
LIBOR6 
MESES 

BEl 

N° Activos vivos (Unds.) 2 8 4 1 
Importe pendiente (Miles de Euros) 24 .889 308.396 265.272 22.264 
Margen ponder ado slindice de referencia (%) 0,08 1,45 0,48 1,54 
Tipo de interes medio pooderado (%) 0,19 1,92 1,08 1,72 
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TRES CENTIMOS
CLASE 8.a 	 DEeURO 

En cuanto a la distribuci6n por intervalos de los tipos de interes aplicable a los prestamos es 
la siguiente: 

Cifras en miles de euros 

a131/1212012 Datos al 3111212011 

Intervalo % 
tipo nominal 

Principal 

Num. % pendiente % 

Principal 

Num. % pcnctienCe % 

Inferior al I 3 20,00% 100.68 1 16,22% 2 11.11% 115.929 15,01% 

1,00- 1,49 5 33,33% 275.749 44,42% 6 33,33% 267.635 34,65% 

1,50- 1.99 4 26,67% 194.045 31,26% ° 0,00% ° 0,00% 

2,00- 2,49 ° 0,00% ° 0.00% 2 11,11% 91.994 11,91% 

2,50- 2,99 ° 0,00% ° 0,00% 4 22,22% 166.024 21.49% 

3,00 - 3,49 2 13.33% 37.148 5,98% I 5,56% 80.088 10,37% 

3,50 - 3,99 ° 0,00% ° 0.00% ° 0,00% ° 0,00% 

4,00·4,49 I 6.67% 13.198 2,13% ° 0,00% ° 0,00% 

4,50- 4,99 ° 0,00% ° 0,00% 2 11,11% 37.552 4,86% 

5,00 - 5,49 ° 0,00% ° 0,00% I 5,56% 13.198 1,71% 

Total IS 100,00% 620.821 100,00% 18 100,00% 772.420 100,00% 

% Tipo d. 
mleres nominal 

Medio 4,25% 1,85% 
POllderado por 

Principal 

d) 	Cantidades abonadas a los bonistas en eada una de las teeMs de pago y tipos de interes 
de los bonos al eierre del e;ercicio 

EI importe total de la emisi6n de bonos (los "Bonos"), asciende a 1.320.750.000 euros, 
estando compuesta la emisi6n por una unica serie por un total de 26.415 bonos, con un 
nominal de 50.000 euros cada uno. 
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EI detalle de los intereses abonados y de la amortizaci6n del principal por el tramo de los 
bonos existentes hasta el 31 de diciembre de 2012 se resume en el cuadro siguiente: 

Cifras en miles de eUTOS 

1510612009 

1410912009 

14/1212009 

15/03/2010 

1410612010 

14109/2010 

14/1212010 

14/0312011 

14/06/201 I 

14/09/2011 

1411212011 

1410312012 

1410612012 

1410912012 

14/1212012 

SERlE A 

ESOJ~888)009 

INTERESES CAPITAL 

SALDO 
PRINCIPAL 
PENDlENTE 

DEPAGO 

17.125,64 224.594,46 1.096.155,54 

5.710.13 129.981,61 1.136.962,09 

3.673,01 232.033,85 904.928.24 

2.777,01 41.337.10 863.591.14 

2.5 10,48 38.433,83 825.157,32 

2.568.33 218.322,09 606.835.23 

2.113.73 1.578,82 605.256,40 

2.312,10 188.991,40 416.265,00 

1.781.96 3.951,68 412.313,32 

2.074.63 5.930,70 406.382.62 

2.082.29 3.951.68 402.430.94 

1.963,43 11.951.20 390.479,74 

1.380.98 45.728,59 344.751,15 

1.022.79 7.178.28 337.572,87 

644,26 79.978,81 257.594,06 

Al 31 de diciembre de 2012, no existen cantidades no satisfechas por intereses 0 principal a 
los titulares de los pasivos. 
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CLASE 8.8 

e) Calificaci6n crediticia de los Bonos emitidos por el fondo 

El detalle de las calificaciones obtenidas por los Bonos emitidos por el fondo por cada una de 
las series se muestra a continuaci6n: 

Denominacion A A 

ISIN ES0358883009 ES0358883009 

Cali fica cion - Fecha ultimo cambio calificacion crediticia 02/0712012 19/07/2011 

Calificacion - Agencia de calificacion crediticia MDY SYP 

Moody's SI 

Standard & Poors SI 

Calificacion - Situacion actual A3 A+ 

Cali fica cion -Situacion cierre anual anterior Aaa A+ 

CaIificacion - Situacion inicial Aaa AA-

f)Variaciones 0 acciones realizadas Dor las diferentes agencias de calificaci6n crediticia 
respecto de los bonos emitidos por el fondo. respecto del cedente. de los administradores. 
agentes de pagos 0 contravartidas de las permutas financieras existentes 0 cualquier otra 
contrapartida de contratos suscritos por la sociedad gestora en nombre del fondo 

Durante el ejercicio 2012 el fondo se ha visto afectado por variaciones en las calificaciones 
de los bonos la serie, como se puede observar en el cuadra anterior. 

5. Factores que 	han influido en los flujos de tesoreria generados y apJicados en el 
ejercicio 

Tal y como se indica en el folleto informativo del Fondo, los principales flujos generados y 
aplicados durante el ejercicio 2012, son los derivados de las cantidades percibidas por el 
Fondo de los activos titulizados y de los pagos efectuados a los acreedores del fondo 
conforme a las condiciones establecidas en la documentaci6n formal del fondo. 
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6. Escenario hipotetico de nujos Cuturos de eCectivo de los pasivos emitidos por el Fondo 
hasta su vencimiento, en base a la actuaJizacion, a la Cecha de las cuentas anuales, de 
los panimetros utilizados en el momento de constituci6n del Fondo, en relacion con 
las tasas de morosidad, Callidos, amortizacion aoticipada respecto a los activos 
titulizados 

El detalle de los flujos futuros de los pasivos emitidos por el fondo, se muestra a continuaci6n 

Cifras en de euros: 

• Tasa Amortizacion Anticipada del 0%: 

Foehn 

Bonos de I_ Serie A 

SaJcJo Vivo Principal 

Pago al final p",iodo amoni zado 

14-m_r-13 240.192.228,98 17.401.832,17 

l4-jun-13 233.355.124,49 6.837.104,49 

14-sep-13 35.821.097,11 197.534.027,38 

14-dic-13 28.983.992,61 6.837.104,49 

14-mar-14 0,00 2S.9S3.992,61 

14-jun-14 0,00 0,00 

14-sep-14 0,00 0,00 

14-dic-14 0,00 0.00 

14-mar-IS 0,00 0,00 

14-jun-IS 0,00 0,00 

14-sep-IS 0,00 0,00 

14-dic-IS 0,00 0,00 

14-m_r-16 O,OO€ 0,00 

14jun-16 0,00 0,00 

14-se p-16 0,00 0,00 

14-dic-16 0,00 0,00 

14-mar-17 0,00 0,00 

14-jun- 17 0,00 0,00 

14-sep-17 0,00 0,00 

14-dic-17 0,00 0,00 

14-mar-IS 0,00 0,00 

14-j un-IS 0,00 0,00 

14-jun-IS 0,00 0,00 

Totales 257,594_061,15 
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TRES CENTIMOS 
DE EUROCLASE 8.B 

Tasa Amortizaci6n Anticipada del 5%: 

Fccha 

Bonos de la Sene A 

Saldo Vi\'o Principal 

Pago al Gilal pc,iooo 

232.315.429,75 

amonizado 

25.278.631,40 14-mar-J3 

14-jun-13 218.005.399,89 14.310.029,86 

14-se~13 18.093.669,68 199.911.730,21 

14-dic-13 6.670.320.28 11.423.349,40 

14-m8r-14 0,00 6.670.320,28 

14-jun-14 0,00 0,00 

14-sep-14 0,00 0,00 

14-dic-14 0,00 0.00 

14-01ar-15 0,00 0.00 

14-jun-15 0.00 0,00 

14-sep-15 0.00 0,00 

14-dic-15 0,00 0,00 

14-mor-16 0,00 0,00 

14-jun-16 0,00 0.00 

14-sep-16 0,00 0,00 

14-dic-16 0,00 0,00 

Tota1es 257.594.061,15 
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CLASE 8.8 

Tasa Amortizaci6n Anticipada dell0%: 

Feella 

Bonos de la Serle A 

Saldo Vivo Principal 

Pago al final iXriodo amoniz..ado 

14-mar-13 224 .438.630,52 33.155.430,63 

14-j un-13 202.852.595,27 21.586.035 ,25 

14-sep-13 8n.783,50 201.974.8 11 ,76 

14-dic-13 0,00 8n.783,50 

14-mar-14 0,00 0,00 

14-jun-14 0,00 0,00 

14-sep-14 0,00 0,00 

14-dic- 14 0,00 0,00 

14-mar-15 0,00 0,00 

14-jun-15 0,00 0,00 

14-sep-15 0,00 0,00 

14-dic-15 0,00 0,00 

14-mar-16 0,00 0,00 

14-jun-16 0,00 0,00 

14-sep- 16 0,00 0,00 

Totales 257.594.061,15 
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CLASE B,a 

Tasa Amortizaci6n Anticipada del 15%: 

Fecha 

Bonos de la Sene A 

Saldo Vivo Principal 

Pa~o al final pcriodo amoni7,Ucto 

14-mar- 13 216.S6 1.831,28 41.032.229,87 

14-jun-1 3 187 .896.710,63 28.66S.I20,66 

14-se p-13 0,00 187.896.710,63 

14-dic-13 0,00 0,00 

14-mar-14 0,00 0,00 

14-jun-14 0,00 0,00 

14-sep-14 0,00 0,00 

14-dic-14 0,00 0,00 

14-mar-IS 0,00 0,00 

14-jlln-IS 0,00 0,00 

14-sep- IS 0,00 0,00 

14-dic-IS 0,00 0,00 

14-mar-16 0,00 0 ,00 

Totales 257,594,061,15 

7. Otra informacion de los activos y pasivos 


Tanto los activos titulizados como los Bonos emitidos se encuentran denominados en euros. 
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3. ANEXO 
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CLASE B.a 

Anexos a las Cuentas Anuales e Informe de Gestion del ejerclclo 2012; Estados Financieros Publicos 
conforme a 18 Circular 212009 de 25 de marzo de la Comision Naclonal de Valores 

Estado S.OS.1 
5.05.1 

~!6ndelFoncb; 

DIncIIri'I.cl6tlcMIC~kl: 

~l6!1deIl.OUIOra: 

Estados It;."egados: 

""""'" &1ti:i1des cedentes de bs acQ,/OS ~adoi!i: 

Ahorroy nukac~S.o.F.T.. SA , 

r» 
52 

iNI'OMJACION RELAnvA ... LOS ACTlVOSCBlOOS Al FOfQ) D£nTu..IZACtON 

Estado S.OS.1 Cuadro A 
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Estado S.05.1 Cuadro C 
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Estado S.05.2 

s.os.:Z 

eenomnaa.n de6 Fonoo: 
~iOn del COfTlWtiTemo: 
0en0fmac16n de 11.1 ge:sl Ofa: 

EstadoSagr~doS: 

At'ouO y T.l.dlacen S.G.F.T., SA 
r., 
52 

MwC3dos de coliza~ de los viOOle:s AIAF 

lNF<lfNAeJON RELATIVA A LOS PASIVOS ~IT1DOS POR B. FONOO 

Estado S.05.2 Cuadro A 

Estado S.05.2 Cuadro B 

Estado S.05.2 Cuadro C 
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CLASE 8.3 

E5tado S.05.3 

Validar I 
5.05.3 

~nomnaci6n del Fonda: 

Denominaci6n del corrpanimenfO: 
DenOO'inacloo de la gestata: 
Estado agregado: 

Periodo: 

Wsdtid Activos Corpotativos •• Euros. FTA 

Ahorro y TrtulizaclO S.G.F.T .• S.A. 

r-.Q 

52 

INFORMACION SOBRE MEJORA5 CR8lITICIAS 
(Las cJ(ras relat/vas a Importes sa consignaran en 8uros) 

Situacl6n actual 
31/1212012 

SituaciOn clerre 
an UBI anterior 

1. hl>orte del Fonda de Reserva 
2. ~ceotaje que representa el Fondo de Reserva, u OItas me;oras 
equivalentes, sobre el total de acwos li1:u);zados 

3. Exeeso de spread (%) (1) 

4. Amruta linandera de lntereses (SINJ 
5. A!rITl.rta IMncief8 de tipos de csrrt>io {SIN} 
6. 0(8S penrulas lnancleras (~ 
1. n-pone d~ponible de Ia lneals de roquldez (2) 

8. Subordinacicln de series (SIN) 
9. Potcentaje del ifrl>orte pendiente de las series no suboufilladas sabre eI 
irrporle pendienl. d.I 1_bonos. (3) 

10. h'porte de los pasivos erritldos garantizados pol' avales 

11 . Poicenlaie que representa los avales soore ellOI.al de los pasivos erritidos 

12. h'porte rrwdtro de riesgo cublerto por derivados de credito u otras 

garanlfas linancleras adqulridas 

13. OIros (SIN) (4) 

0010 
cp20 

~ 
.~ 

~ 
~~ 
~:: 
Ol~ 

'Oleo 

/34.851 

21.n 
0.52 

Si 
Si 

r-.Q 

5513 

r-.Q 

100.00 

0 

0.00 

0 

51 

1010 
1~ 

ICMOI ~ lC)60
I aTO.. 
1 ~0~~'~~: 110 

/ ~~J(~~1~: I, 

~:;~t;~ 

ueo ' 

181 .183 

23.46 
-0.17 

Sj 

Sj 

r-.Q 

5.513 
r-.Q 

100.00 
0 

0,00 

0 
Sj 

(1) ll1erencial ex~tente entre los lipos de interes medios ponderados percibldos de 18 cartera de acltvos tilulzados eon1 0UnB se es lablece en eI cuadro 5.5.Ey 

eI tipo de inler~ rredio de los pasivos erritldos cuya f.,a~dad ha sido la adquislci6n de los aclivos. 

(2) Se inciuirii eI ilTfJOrte total olSponibie de las dislintas lileas de rKtuidez en 

caso de que have mas de una. 

(3) 8'ltendiendo eoroo no subordinadas aquellas series que en la fecha se encuenlren, respecto a las demas, en una posicl6n anterior para eI cobro de capital 
conforme aJ orden de prelacl6n de pagos, 

(4) La gestora deberc\ inclulr una descrlpcioo de dichas mejoras crediliclas en 

las notas explicativas en caso de que las consideren reievantes 

Informacl6n sobre contrilParles de las mejoras credltlclas r«Jmero de NF Denomlnaclon 
Contrapsr1e del Fondo de Reserva u otras majoras equivalentes (5) 

Perrrut8S linancieras de tlpos de interes 

Perrrutas flnanciefa5 de tlpos de carrbio 

Qlras PermJ1as linancleras 

Conlrapar1e de la Lnea de Uquidez 

81tidad AvaflSla 

Conlraparte del derivado de credito 

~= 
CII!2O 
~ 
0240 
02W 
02S0 

A14010342 

A48265169 

G28206936 

0 
A140l0342 

0 

0 

I~IO 

1220 
1230 
12010 
1250 
1:!eO 
1~ 

BAI'f<IA 

BAi'OJ BLBAO 

CECA 
~ 
BAfoI<lA 

~ 
(5) &: el Fondo de Reserva se ha constituiclo a Iravb.; de taulos errilidos y se desconoce el titular de esos Uulos no se cun-plimenlara. 
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Estado 8 .05.4 
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TR£S CENTIMOS 
DE£UROClASE 8.a 

Estado S.05.5 

~de4Fo1M1o: 

ClWO'I'iNc\6lldele~to: 

~l6noelioeslOla:-,aAIdo lOtf'OMlO: I 

;....wld AcWos Olrpot.wos I· ",nos. FTA 

A/'oofroyTlJAtacl6l1S.G..F.T.,5..A. 

"' 52 

OTAA 'N'OAMACION FB.. ... TIVA It LOS AcnVOS CIPOOS V PASI~OS 

Estado S.05.5 Cuadro A 

astr~ .ogr6f1C:.1,lIeIl...a.lLlula.dOl

,-." 
,.....-""""" c..-. 

0.." .... 
<I07.IM .... ..... 

.... , -"".... 
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Estada S.05.5 Cuadra C 

CUAMOe Si1uacl6n actual 31N2I2012 SiIUKl6n cl.u. anual anterior 3'"212011 Silu~cl6n Inlellli lW1f2009 
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valor razoMbIe de otras garantlil$ reales, sien'cwe que elvabr de !as rrismu sa t\ayac0n3idetado en eI rmmento nceldel FonOO. 8Xpresada en porC9f1a)a. 
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Estada S.05.5 Cuadra E 
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WIlfDf Il''Iio , ,101),(;81 0 a,II\.tllOlJ "'.." ~••'SOl .'"~ , ::: ,.,..,.21'5.1., , ,... a0''10· 1.'"'' ~1toI ;· 

a ,........ 
 ,... ,cr,"''''- . 1,99% a 0: ~ 

,-'
.

. 
~~ , 

, ••2% · 2.48% o ,~, 91.994 1'7.998.... , /lIJf 
0 

a (; ,..... -= ,,.... .......
2. 5%· 2.J9% .... ... 0 

370.... 
3% . 3,,,", 

', i:,-,,loti,: 
· ,...37.1.&5 ,. ,lei "'.m'ffO:',' ::' ...'" 

3,,,," ·3.,SI!i% f ~ ;:: 0 I0 116.665 

'
'101 

. I. 
· 'Illo "'" ~ 13.198 , 0 ,m4"'· 4,49% '!OJ: .'" ....:~ ""'"HX ".~t · :::4 j% .4.99"l1o ~..:=. 0 

0 •!III I... ".... 0 

~.. · s,~ a 13.19(1~, . · 
'.....o ,~: l7." 

05.5%-S,9!1"4 o tul' • .... .....0 · ::l:r 
6%-6,49"A. 0 0 SI .n2f.' ;;:~ · 'lito ; <.~~ 
6.W. - 6,i1ft. 0o 0 ...~.... '3.I!M ·O:lf_ ·.:.:....o ..,.0 0 0n. · 7.~ 0llta ~ : ..... · "..r'= 

~, 

1" :,• •7.5'110 ·1,1ft 0 0 0 0II" o 
o 

'l:{ ': ,01'1' . 1.... 0: '• • 0 0 
0 ~f.f! 0U% - ' ,SIK ~ : ::: $.:; 0 0 

9'1'. · 9.t9"/. 
r~=~'.:,.>:;~'~ 

-
0

0 

" ' 1 :~ o .Iid 0 0 0 
M% · 9.99% ::!.. 0 0 0 0: ~ . 'J d~; '-:;,: :;:~ ~~allO% 0 

0 

~I~o UoI 0 tat 0 ":'". r'::.... ti20.821II ..-... ea 11 1.6t3.2Stm.." 
0 

To'" .-••" Tlpo de Intlr', mldio poll4ludo "') ." - '." ". 
1,51po d,lnll'" m''''10 po!'ICI I "do dala. ,  ~02 ~II - '''' -

Estada S.05.5 Cuadra F 

~~~';:'~111~ -
SIw"""" .... _ .. _ ... l"'~I ' .... 

: :=;Qffl~:::::'~--:'::'-~ 

Estada S.05.5 Cuadra G 

ChI.. /Puh4••",II',N.pot.1 Fondo 

&.ro· B.,.R 
EBJJ~ · l6O 

..IIrCJ6rIy..,.P( 
AYIol.l'Wdolb,,· GaP 

-.......-Ole-
: ' -... """ t ~\' ... .... 

2$1-. m....
"..--

l.»O.nG alii------



OL0 695026 
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4. FORMULAelON 



ANEXO 

EI presente documento, comprensivo de fa memoria, balance, cuenla de ~rdidas y ganancias, estado de 
ingresos y gastos reconocidos, estado de flujos de efectivo, Anexo e informe de gestiOn de Madrid Activos 
Corporativos IV, Fondo de Titulizaci6n de Activos correspOl'ldientes al ejerdcio cerrado el 31 de diciembre de 
2012, se compone de 90 hojas de papel limbrado, referenciadas oon la numeraci6n OL0695205 al OL0695293 
ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administrad6n de Morro y 
Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de TitulizaciOn, SA en la diligencia adjunta firmada por ml en senal 
de identificaciOn. 

Madrid, 26 de matzo de 2013 



MADRID ACTIVOS CORPORAllVas III, FONDQ DE TITUl1ZACION DE ACTIVaS 

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESllON 

Diligencia Que levanta la Secrelaria no Consejefa del Consejo de Administrad6n de Morro y Tilulizaci6n. 

Sociedad Geslora de Fondos de Tilulizaci6n, SA, Oila. M' Alaee!i Leyva LeOn , para hacer conslar Que, tras 
la tarmulaciOn de las cuenlas anuales y el informe de gOSli6n de Madrid Activos Corporativos Ill. Fondo de 

Titulizaci6n de Activos correspondienles al ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2012 por Jos 

miembros del Consejo de Adminislraci6n de la Sociedad. en fa sesi6n def 26 de marzo de 2013, todos los 

miembros del Consejo de Administraci6n de la Sociodad han procedido a suscribir el presente documento, 

comprensivo de Ia memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, eslado de ingfesoS y gaslos 

reconocidos, eslado de nujos de efec\ivo, Anexo e informe de gestl6n. en hojss de papal limbrado, cuya 

numeraci6n S8 delal1a en eI Anexo. firmando cada uno de los sel'lores Consejeros cuyos nombres y apellidos 

constan en el presente documento. 

Madrid, 26 de mano de 2013 

D. Antonio Fernandez L6pez D. Jose Maria Vefdugo Arias 

Vicepresidenle Consejero 

D. luis SlInchez-Guerra Roig D. Antonio Jesus Romero Mora 

Consejero Consejero 

O. J~ Manuel Villaverde Parrado Vicloriaoo L6pez-Pinto Fernandez de Navarrele 

Consejefo Conse;ero 
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