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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales 

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

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

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

EI informe de gestion adjunto del ejerclclo 2011 contiene las explicaciones que los 
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de MADRID 
FTPYME I, Fondo de Titulizacion de Activos, la evolucion de sus negocios y sobre otros 
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion 
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del 
ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion 
con el a1cance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion 
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo. 
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BALANCES DE SITUACION 
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CLASE 8.a 

MADRJD FTPYME I, F.T.A. 
Balances de Situaci6n 
31 de diciembre 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 
I. Activos linancieros a largo plazo 

Derechos de credito 
Prestamos a Pymes 
Prestamos a empresas 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Derivados 

Deri vados de cobertura 


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

B) ACTIVO CORRIENTE 
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta 
V. Activos linancieros a corto plazo 


Deudores y otras cuentas a cobrar 

Derechos de erect ito 


Pre stamos a PYMES 
Prestamos a empresas 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 

Derivados de cobertura 


Otros Activos financieros 

Otros 


VI. Ajustes por periodilicaciones 

Otros 


VII. Efectivo y otros activos J1quidos equivalentes 
Tesorerla 

TOTAL ACTIVO 

Miles de euros 
Nota 2011 2010 

6 

8 

601.820 
46.252 
4.971 

(1.103) 

40.147 

810. 181 
71.088 

57.481 

6 
2.679 4.426 

177.372 
25.419 

2.418 
( 1.253) 

1.355 
229 

213.043 
27.356 

807 

8 1.331 1.844 

7 73 37 

7 
212.456 172.715 

1.114.166 [.358.979 
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ClASE B.a 

MADRJD FTPYME I, F.T.A. 
Balances de Situacion 
3 I de diciembre 

PASIVO 
Nota 

Miles de euros 

2011 2010 

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

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

Deudas con entidades de credito 
Prestamos subordinados 
Credito linea de liquidez 
Otras deudas con entidades de credito 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados 
Derivados de cobertura 

III. Pasivo por impuesto diferido 

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

Acreedores y otras cuentas a pagar 
Obligaciones y otros val ores negociables 

Series no subordinadas 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de credito 
Otras deudas con entidades de credito 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados 
Derivados de cobertura 

VII. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 

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

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

VIII. Activos financieros disponibles para la venta 
IX. Cobertura de nujos de efectivo 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos /perdidas reconocidos 

XI. Gastos de constitucion en transici6n 

8 

8 

8 

417.111 

164.372 

285.000 
(1.903) 

205.208 
2.269 

1.030 

II 
10 
5 

5 

41.048 

609.60 I 

163 .820 
1.700 

285.000 
(2.206) 

240.399 
634 

195 

145 
5 
2 

59.684 

TOTAL PASIVO 1.114.166 1.358.979 
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ClASE 8.a 

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
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CLASE B.a 

MADRID FTPYME I, F.T.A. 

Cuen~ls de Perdidas y Ganancias 

Miles de euros 

Nota 2011 2010 

I. 	 lotereses y reodimieotos asimilados 
Derechos de credito 6 27.169 1.136 
Otros activos fmancieros 7 2.305 37 

2. 	 Intereses y cargas asimilados 8 
Obligaciones y otms valores negociables (23.727) (634) 
Deudas con entidades de credito (8 .907) (195) 
Otres pasivos financieros 

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efeclivo (oeto) 8 17.075 (359) 

13.915 (15)A) MARGEN DE INTERESES 

4. 	 ResullJldo de operaciooes fiooocieros (oeto) 

Ajustes de valoraci6n en car1eras a VR con cambios en PyG 

Activos financieros disponibles para la venta 

OtrOs 


5. Diferencias de cambio (oeto) 
6. Otros ingresos de explotacioo 
7. Otros gastos de explolJlcion 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independientes (516) 
Servicios bancarios y similares (2.040) 

Otros gastos de gesti6n corriente 
Comisi6n de sociedad gestora (115) ( 145) 
Comisi6n administrador (104) (5) 
Comisi6n agente financiero/pagos (52) (2) 
Comisi6n variable - resultados realizados (10.472) 
OITOS gastos (43) 

8. 	 Deterioro de aclivos fioaocieros (oeto) 

Delerioro neto de derechos de credito (-) (2.310) 


9. Dotaciones. provisiones (oeto) 
10. Gaoaocias (perdidas) eo la baja de activos DO corrieotes eo veota 

(303) 2.206 II. Repcrcusioo de otras perdidas (gaoancias) 

RESl LTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre beoeficios 

RESl LTADO DEL EJERcrcro 
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CLASE 8.a 

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 
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ClASE B,a 

MADRJD FTPYME I, F.T.A. 

Estados de Flujos de Efectivo 

A) 

B) 

FLUJOS DE EFECTrvO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE 
EXPLOTAClON 
J. Flujo de cRja neto »Or intereses de la. operaciones 

Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n 
lntereses cobrados/pagados nelos por operaciones de derivados 
lntereses cobrados de inversiones financierns 
Intereses pagados de prestamos y creditos en entidades de credito 

2. ComisioDes y gastos por servieios liDaDcieros pagados por el Fondo 
Comisiones pagadas a la sociedad gestora 
Comisiones pagadas por administrnci6n de activos titulizados 
Comisiones pagadas al agente financiero 
Comisiones variables pagadas 

3. Otros nujo. de cajR provenientes de operaeiones del Fondo 
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 

Otros 

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION! 
FINANCIACION 

4. Flujos de cRja Detos por emi.i6n de valores de titolizaci6n 
Cobros por emision de valores de titulizaci6n 

S. Flujos de cajR por adquisiciOo de aclivos liD'Deieros 
Pagos por adquisicion de derechos de credilO 

6. Flujos de caja oclos por amortizaciooes 
Cobros por amortizaci6n de derechos de credilo 
Pagos por amortizaci6n de valores de litulizaci6n 

7. Otro. nujos proveoieoles de operaciooes del Foodo 
Cobros por concesiones de prestamos 0 d isposiciones de cred ilo 
Pagos por amortizaci6n de preSlamOS 0 credilos 
Otros deudores y acreedores 

6.2 

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTrvO 0 EQUrvALENTES 

Efeclivo 0 equivalenles al comienzo del periodo. 

Efecli vo 0 equivalenles al final del periodo. 

7 

7 

Miles de euros 
2011 2010 

S.7IS (4.438) 

26.391 329 
(22 .092) 


16286 

2.268 

(8.072) 

(248) 
(99) 
(49) 


(l0.472) 


1.802 (4.767) 

34.026 177.IS3 

850.000 

(1.136.700) 

263.415 13.333 
(227.681 ) 

2.967 450.520 
(4.115) 

(560) 

39.741 172.71S 

172.715 
212.456 172.7 15 
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CLASE 8.8 

EST ADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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CLASE 8.a 

MADRID FTPYME I, F.T.A. 

Eslados de lngresos y Gastos Reconocidos 

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

J. Arlivos financieros disponibles para la venIa 
Ganancias/(perdidas) por valoraci6n 

lmporle brulo de las ganancias !(perdidas) por valoraci6n 
Efeclo fiscal 

Imporles transferidos a la cuenla de perdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 

ImPOrles repercutidos a la cuenla de pasivo en el periodo 

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

2. Cobertura de los finjos de efeclivo 
Ganancias/(perdidas) por valoraci6n 

Imporle bruto de las ganancias/(perdidas) por valoraci6n 
Efeclo fiscal 

Imporles transferidos a la cuenla de perdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 

Imporles reperculidos a la cuenla de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos 
Imporle de olros ingresos/ganancias y gasros/perdidas reconocidos directamente 
en el balance del periodo 

Imporle brulo de las ganancias!(perdidas) por valoraci6n 
Efecto fiscal 

Imporles transferidos a la cuenla de perdidas y ganancias 

Imporles ropercutidos a la cuenla de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos recoDocidos por otros ingresos/gao8ncias 

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

2011 

(1.561 ) 

(17.075) 

18.636 

2010 

59.325 

359 

(59.684) 
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CLASE B.a 

MADRID FTPYME I , Fondo de Titulizaci6n de Activos 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 20 II 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitucion y objeto social 

Madrid FTPYME I, Fondo de Titulizaci6n de Activos, (en adelante el Fondo) se constituyo 
mediante escritura publica el 16 de diciembre de 2010, con canicter de fondo cerrado por el 
activo y por el pasivo, agrupando Derechos de Credito cedidos por la Caja de Ahorros y 
Monte de Piedad de Madrid (en adelante Caja Madrid 0 el Cedente) por 1.135.000 miles de 
euros (vease nota 6). 

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

Con fecha 14 de diciembre de 2010, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores autorizo 
la constitucion del Fondo, e inscribio en los registros oficiales tanto los documentos 
acreditativos como el folleto informativo correspondiente a la emision de Bonos de 
Titulizacion con cargo al Fondo por 850.000 miles de euros (vease nota 8). 

EI Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

la escritura de constituci6n del Fondo, 

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

la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversi6n 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado 
en el Real Decreto 926/1998 yen tanto resulte de aplicacion, 

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

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

- 6 
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ClASE B,a 

reservados de informacion estadfstica de los Fondos de Titulizacion, modificada por la 
Circular 4/201 0, de 14 de octubre . 

las demas disposiciones legales y reg1amentarias en vigor en cada momento que resulten 
de aplicacion. 

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

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

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Titulizacion de Activos, S.A., 
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, (en adelante la Sociedad Gestora) con domicilio 
en Madrid, calle Orense, 69. Asimismo, en calidad de representante legal Ie corresponde la 
representacion legal y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con 
cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita 
en el registro especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nillnero 3. 

b) Duraci6n del Fondo 

EI Fondo se extinguira por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y la Ley 
19/1992, de 7 de julio, yen todo caso: 

Cuando se amorticen integramente los Prestamos. En el supuesto de que hayan vencido 
todos tos Prestamos y existan importes pendientes de cobro de los mismos y obligaciones 
pendientes de pago a los titulares de los bonos 0 al titular 0 titulares del Prestamo B, el 
fondo se extinguira en la fecha de Pago inrnediata siguiente a los cuarenta y dos (42) 
meses desde la fecha de vencimiento del Prestamo con el vencimiento mas largo , es 
decir, el 22 de febrero de 2043, 0 si este dia no fuera habil, el siguiente dia Mbil, 10 que 
coincidira con la fecha de vencimiento legal. 

Cuando se amorticen fntegramente los Bonos y el Prestamo B. 

Por la finalizacion del procedimiento de liquidacion anticipada. 

- 7 
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CLASE 8.B 

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

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

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

Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en 
relaci6n con los Bonos 0 el prestamo B 0 que se prevea que se va a producir. 

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

Cuando trans curran treinta y seis (36) meses desde la fecha de pago inmediatamente 
siguiente a la fecha de vencimiento del prestamo con vencimiento mas largo, aunque se 
encontraran aun debitos pendientes de cobro. 

En el supuesto de que la totalidad de los titulares de los Bonos y las contrapartidas del 
Fondo bajo el contrato de Prestamo B, el Contrato de Credito Subordinado, el Contrato 
de Prestamo de Cup6n Corrido y el Contrato de Pn!stamo para constituci6n del Fondo de 
reserva notifiquen a la sociedad Gestora su interes en la amortizaci6n total de los bonos, 
la sociedad gestora como representante del fondo , podra proceder a la liquidaci6n 
anticipada del mismo. 

EI 22 de febrero de 2043, que representa la fecha de vencimiento legal del Fondo y que 
corresponde a la fecha de pago inmediatamente posterior a la fecha correspondiente a 
afiadir 42 meses a la fecha de vencimiento del ultimo Derecho de Credito agrupado en el 
Fondo. 

- 8 
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CLASE 8.8 

c) Liquidacion del Fondo 

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

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

(i) 	 vender los activos, para 10 que recabani oferta de, al menos, cinco entidades de entre las 
mas activas en la compraventa de estos activos que, a su juicio, puedan dar valor de 
mercado. EI precio inicial para la venta de la totalidad de los Prestamos no sera inferior 
ala sum a de (a) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Certificados mas (b) los 
intereses devengados y no cobrados de los Prestamos a que correspond an, si bien, en 
caso de que no se alcance dicho importe, la Sociedad Gestora estara obligada a aceptar 
la mejor oferta recibida por los activos ofertados por dichas entidades que cub ran el 
valor de mercado del bien de que se trate. En el supuesto de que el Fondo se liquidara, 
quedando pendiente de amortizaci6n algUn importe de los Certificados, Caja Madrid 
tendra W1 derecho de tanteo para recuperar los Certificados en las condiciones que 
establezca la Sociedad Gestora y de conformidad con 10 establecido anteriormente. 

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

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

En todo caso, la Sociedad Gestora, no procedera a la extincion del Fondo ni a la cancelaci6n 
de su inscripci6n en los registros administrativos que corresponda hasta que no haya 
procedido a la liquidaci6n de los activos remanentes del Fondo y a la distribuci6n de los 
fondos disponibles del Fondo, 0 se haya alcanzado la fecha de vencimiento legal. 

Transcurrido W1 plazo de, como maximo, seis meses desde la liquidaci6n de los activos 
remanentes del Fondo y la distribucion de los fondos disponibles, la Sociedad Gestora 
otorgara un acta notarial declarando : 

la extincion del Fondo, asi como las causas que motivaron su extincion, 
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CLASE 8.a 

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

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

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

d) Prelacion de pagos 

En caso de insolvencia del Fondo se aplicara el regImen de prelaci6n de pagos, cuyas 
definiciones y detalles se hayan recogidas en la escritura de constituci6n del Fondo, 
establecidos como sigue: 

(i) 	 Pago de los Gastos Ordinarios (excepto el pago de la comisi6n de la Sociedad Gestora 
que se situa en el segundo orden de prelaci6n) y Gastos Extraordinarios (suplidos 0 no 
por la Sociedad Gestora y debidamente justificados y excepto aquellos que se recojan 
expresamente en otro concepto del Orden de Prelaci6n de Pagos) e impuestos de los 
que el Fondo sea el sujeto pasivo. 

(ii) 	 Pago de la comisi6n de la Sociedad Gestora. 

(iii) 	 Pago, en su caso, de la Cantidad Neta a pagar por el Fondo en virtud del Contrato de 
Permuta Financiera de lntereses al que se hace referencia en la nota 4, y, solamente en 
el caso de resoluci6n del citado contrato por incumplimiento del Fondo, abono de la 
cantidad a satisfacer por el Fondo que correspond a al pago de la cantidad liquidativa 
prevista en dicho contrato, si procede. 

(iv) 	 Pago de Intereses de los Bonos y reembolso al Estado, en su caso, de los importes que 
hubiere satisfecho a los titulares de los Bonos por la disposici6n del Aval para el pago 
de los intereses de los Bonos de la Serie A2(G). 

(v) 	Amortizaci6n del principal de los Bonos y , en su caso, reembolso al Estado de los 
importes que hubiere satisfecho a los titulares de los Bonos por la disposici6n del Aval 
para la amortizaci6n de los bonos de la serie A2(G). 

(vi) 	 Pago de los intereses devengados por el Prestamo B. 

(vii) Amortizaci6n del principal del Prestamo B. 
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(viii) En su caso, abono de la cantidad a satisfacer por el Fondo que corresponda al pago 
liquidativo por resolucion de los Contratos de Permuta Financiera de Intereses excepto 
en los supuestos contemplados en el orden 4° anterior. 

(ix) Pago de los intereses devengados por el Prestamo Cupon Corrido. 

(x) Pago de los intereses devengados por el Prestamo para la constitucion del Fondo de 
Reserva. 

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

(x) 	 Amortizacion del principal del Prestamo para la constitucion del Fondo de Reserva. 

(xi) Reembolso de las cantidades dispuestas del Credito Subordinado. 

(xii) Pago del Margen de Intermediacion Financiera ("remuneracion variable"). 

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

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

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

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

e) Gestion del Fondo 

De acuerdo con la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre Regimen de Sociedades y Fondos de 
Inversion Inmobiliaria, la gestion del Fondo esta encomendada de forma exclusiva a 
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, quienes a su vez tienen en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Titulizaci6n de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion es la gestora del 
Fondo, actividad por la que percibe por la administracion del Fondo, una remuneracion que 
se devenga trimestralmente en cada fecha de pago igual a una parte fija mas una parte 
variable calculada sobre el saldo nominal pendiente de cobro de los certificados. 
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f) Agente financiero del Fondo 

El servicio financiero de la emision de bonos fue atendido a traves de Caja Madrid. En cada 
fecha de pago, Caja Madrid percibia del fondo una remuneracion variable anual del 0,005% 
sobre el saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito en cada fecha de pago 
inmediatamente anterior a la Fecha de Pago, como contraprestacion de sus servicios de 
agente financiero de la emision de los Bonos y por el mantenimiento de la Cuenta de 
Tesoreria del Fondo y el deposito del Titulo Multiple. 

Durante los primeros meses del ejercicio 2011, las agencias de calificacion Moody's y 
Standard and Poor's rebajaron la calificacion crediticia de Caja Madrid, 10 que afecto a1 
Contrato de Servicios Financieros. Con fecha 11 de mayo de 2011 se procedio a sustituir a 
Caja Madrid en todas sus funciones por Bankinter para 10 cual se ha suscribio un Contrato de 
Servicios Financieros entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. 

Posteriormente, con fecha 11 de octubre de 2011, de acuerdo con la informacion publicada 
por Standard and Poor's el rating de Bankinter fue rebajado, 10 que afecto al Contrato 
Novado de Servicios Financieros firmado entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. Con 
fecha 22 de diciembre de 2011, se procedio a sustituir a Bankinter en todas sus funciones por 
Banco Santander para 10 cual se ha suscrito un Contrato de subrogacion y novacion 
modificativa no extintiva del Contrato de Servicios Financieros entre Bankia (anteriormente 
Caja Madrid), Bankinter, Banco Santander y el Fondo. 

g) Contraparte de los derivados 

La Sociedad Gestora concerto en representacion y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid 
cuatro Contratos de Permuta Financiera de Intereses 0 Swaps. 

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

b) Contraparte del Prestamo Subordinado 

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibio de Caja Madrid varios prestamos subordinados. 

i) Regimen de tributacion 

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

a) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de 
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman 
parte los estados financieros S.OS.I, S.OS.2, S.OS.3, S.OS.4 y el apartado correspondiente a las 
notas explicativas S.06 que se recogen como Anexo 1. Las Cuentas Anuales se han obtenido 
de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los principios 
contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 2/2009, de 2S de marzo, de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 412010, de 14 de 
octubre. 

En cumplimiento de la legislaci6n vigente, el Consejo de Administraci6n de Titulizaci6n de 
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion ha formulado estas cuentas 
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011. Estas cuentas, 
senin aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su 
aprobacion sin cam bios significativos. 

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

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

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que 
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicaci6n de las politicas 
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en 
la fecha de emision de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basad as en la experiencia hist6rica y en otros 
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y 
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente 
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones 0 de 
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las 
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos. 
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Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se 
refieren a: 

Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k) 

Cancelaci6n anticipada (Nota l.b) 

El valor razonable de las permutas financieras de intereses 0 Swaps. (Nota 3.j) 

c) Comparaci6n de la informacion 

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

Como consecuencia de la entrada en vigor en 2011 de la norma tercera de la Circular 4/2010, 
de 14 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modi fica la 
Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales, estados 
financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los Fondos de 
Titulizacion, el resultado neto de los ingresos y gastos devengados por el contrato de perrnuta 
financiera se incluye en el nuevo epigrafe de la cuenta de perdidas y ganancias "Resultado de 
operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto )" , figurando el ano anterior en el epigrafe 
"Intcreses y rendimientos asimilados-Otros activos financieros" 0 "Intereses y cargas 
asimiladas-Otros pasivos financieros" segun procediera. Este cambio de clasificacion no 
afecta al Margen de Intereses. 

d) Agrupacion de partidas 

En Ja confeccion 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. 

e) Elementos recogidos en varias partidas 

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

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

a) Empresa en funcionamiento. 

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

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

c) Corriente y no corriente 

Se correspond en con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total 
o parcial, enajenaci6n 0 realizaci6n, se espera que se produzca en un plazo maximo de un ano 
a partir de la fecha del balance, c1asificandose el resto como no corrientes. 

d) Activos dudosos 

El valor en libros de los epigrafes de "Activos dudosos" recogera el importe total de los 
instrumentos de deuda y derechos de credito que cuenten con algtin importe vencido por 
principal, intereses 0 gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigl1edad, 
asi como aquellos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los tenninos pactados contractualmente. 
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EI importe de los activos fallidos, obtenido de confonnidad con 10 establecido en el folleto 
del Fondo, se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo 1 de la memoria. 

e) Activos financieros 

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

Prestamos y partidas a cobrar 

En esta categoria se c1asificanill aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantfa determinada 0 determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

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

Valoracion inicial 

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

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

Valoracion posterior 

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

t) Intereses y gastos devengados no vencidos 

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

g) Pasivos financieros 

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

Debitos y partidas a pagar 

En esta categoria se clasificanin, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros, es decir, las obligaciones, 
bonos y pagares de titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

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

Valoraci6n inicial 

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

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emlSlones los costes de direcci6n y 
aseguramiento de la emision, la comisi6n inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas 
del organo regulador, los costes de registro de los foUetos de emisi6n, los costes derivados de 
la admisi6n a negociaci6n de los valores emitidos, entre otros. 

Valoraci6n posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizanin en la cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 
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Repercusi6n de perdidas a los pasivos financieros 

Las perdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo, 
comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comisi6n variable, devengada y no 
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido contractualmente para cada fecha 
de pago. 

Dicha repercusi6n se registra como un ingreso en la partida "Repercusi6n de otras perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias. 

EI importe correspondiente a las perdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se 
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de 
"ColTecciones de valor por repercusi6n de perdidas". 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

La reversi6n de las perdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando el 
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido 
anteriormente para la repercusi6n de perdidas, terminando por la comisi6n variable 
periodificada. 

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

Cancelaci6n 

La cancelaci6n 0 baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en el acumulados. 
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b) Comisiones 

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

Las comisiones 0 remuneraciones variables como consecuencia de la intermediaci6n 
financiera se detennina como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que 
incluyen, entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 

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

i) Impuesto sobre Sociedades 

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

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

j) Cobertura contable 

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

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

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

Cobertura del valor razonable: cubre la exposicion a los cam bios en el valor razonable 
de activos 0 pasivos reconocidos 0 de compromisos en firme 31ln no reconocidos, 0 de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar 
a la cuenta de perdidas y ganancias. Los cam bios de valor del instrumento de cobertura 
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de 
perdidas y ganancias. 

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

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

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

Cuando en algun momenta deja de cumplirse esta relacion, las operaciones de coberturas 
dejarfan de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociacion 
registrandose de acuerdo con su naturaleza. 

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

EI valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora 
con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se 
ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se reconoce en los pasivos 
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constituci6n del Fondo, una reversi6n 
en el valor de los mismos con abo no en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Derechos de credito 

EI importe de las perdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados 
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimaci6n, las perdidas crediticias 
futuras en las que no se haya incurrido. 

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

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

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo , 0 el tipo de interes efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

Cuando se renegocien 0 modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interes efectivo antes de la modificaci6n del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociaci6n 0 modificaci6n se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario 0 emisor. 

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

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

• 	 Tratamiento general 

Criteria aplicada desde dell dejulia de 2010 	 (%) 

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

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

• 	 Operaciones con garantia inmobiliaria 

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como 
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera 
carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo 0 , en su 
caso, de la entidad cedente, se estima, segtin el tipo de bien sobre el que recae el 
derecho real, con los siguientes criterios: 

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

(ii) 	 Fincas rusticas en explotacion, y oficinas, locales y naves polivalentes 
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta 
autorizada la edificacion para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal 0 
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ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 no a una 
explotacion economica, que no incorporan caracteristicas 0 elementos 
constructivos que Iimiten 0 dificulten su uso polivalente y por ello su facil 
realizacion en efectivo. La estimacion del valor de los derechos recibidos en 
garantia es como maximo el valor de tasacion, ponderado por un 70%. 

(iii) 	 Viviendas terrninadas (resto). Incluye las viviendas terrninadas que, a la fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula de 
habitabilidad u ocupaclOn expedida par la autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideracion en el 
apartado (i) anterior. EI valor de los derechos recibidos en garantia es como 
maximo el valor de tasacion, ponderado por un 60%. 

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

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

La cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las operaciones calificadas como "activos 
dudosos" a que se refieren los apartados anteriores se debe estimar aplicando al importe del 
riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantia, estimada de acuerdo con la 
metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la fecha mas antigua que perrnanezca 
incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro del apartado "Tratarniento general" 
de esta Nota. 

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

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

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

La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2011 y 2010 de los activos financieros 
del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a 
dicha fecha. 
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4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONT ABLES 

Durante el ejercicio 2011 y hasta la fecha de formulaci6n de las cuentas anuales no se ha 
producido ninglin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa 
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de 
Administraci6n de la Sociedad Gestora. 

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIER OS 

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

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

Riesgo de mercado 

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

• Riesgo de tipo 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 . 

Desde la constituci6n, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contrat6 cuatro permutas 
financieras que intercambian los flujos de los prestamos por el de los bonos mas un Spread, 
de forma que neutralizan el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de 
tener distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, as! como las distintas 
fechas de repreciaci6n. 
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• Riesgo de livo de cambio 

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

Riesgo de liquidez 

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constituci6n pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados, 
etc .. , con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fond os liquidos 
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de 
credito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos aswnidos. En la nota 8 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 

Riesgo de credito 

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

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

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

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

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de credito al cierre de los ejercicios 
2011 y 2010: 

Miles de euros 
31.12.2011 31.12.2010 

Derechos de credito 857.480 1.122.475 
Deudores y otras cuentas a cobrar 2.679 4.426 
Derivados de cobertura 41.478 59.325 
Otros activos financieros 73 37 

Efectivo y otros activos IIquidos equivalentes 212.456 172.715 

Total Riesgo 1.114.166 1.358.978 

En el Estado S.05.5 (Cuadro A y B), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra las concentraciones de los derechos de credito segun el area geografica y 
divisa). 
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6. ACTIVOS FINANCIEROS 

La composici6n della cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la 
siguiente: 

Miles de euros 
31.12.2011 

No 
Corriente corriente Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar 2.679 2.679 
Derechos de credito 

Prestarnos a Pymes 177.372 601.820 779.192 
Pres tam os a empresas 25.419 46.252 71.671 
Activos Dudosos 2.418 4.97\ 7.389 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) ( 1.253) (1.103) (2 .356) 
Intereses devengados no vencidos 1.355 1.355 
Intereses vencidos e impagados 229 229 

Derivados 
Derivados de cobertura (nota 8) 1.331 40.147 41.478 

Otros activos ftnancieros 73 73 

209.623 692 .087 901.710 

Miles de euros 
31.12.2010 

No 
Corriente corriente Total 

4.426 
Derechos de credito 

Prestamos a Pymes 213 .043 810.181 1.023.224 
Prestamos a empresas 27 .356 71 .088 98.444 
Activos Dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 
Intereses devengados no vencidos 807 

Deudores y otras cuentas a cobrar 4.426 

807 
Derivados 

Derivados de cobertura (nota 8) 1.844 57.481 59.325 
Otros activos financieros 37 37 

247 .513 938 .750 1.186.263 
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6.1 Derechos de credito 

Con fecha 16 de diciembre de 2010, se produjo la suscripci6n efectiva de los derechos de 
cn\dito que se derivan de los prestamos con garantia hipotecaria concedidos por Caja Madrid 
a grandes empresas, pequefias y medianas empresas, microempresas y aut6nomos en los 
terminos establecidos en la Orden Ministerial de 10 de enero de 2007 (Orden PRE/312007 
sobre los Convenios de Promoci6n de Fondos de Titulizaci6n de Activos para favorecer la 
financiaci6n empresarial), por importe de 1.135.000 miles de euros. 

EI activo del fondo esta integrado por los derechos de credito que se deriven de los prestamos 
concedidos a pequefias y medianas empresas, microempresas y aut6nomos de las cuales, al 
menos, el 50% del ntunero de Prestamos y el 50% del saldo de los prestamos corresponde a 
pequefias y medianas empresas conforme a la definici6n de la comisi6n Europea de 6 de 
mayo de 2003(2003/361 /CE). 

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

El movimiento de los derechos de credito durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el 
siguiente: 

Miles de euros 

2011 

Saldo inieial Adieiones Amonizaeiones Saldo final 

Derechos de erMilo 
Prestamos a PYMES 
Preslamos a empresas 
Activos dudosos 
Correceiones de valor por deterioro de aelivos (-) 
Inlereses devengados no veneidos 

Intereses vencidos e impagados 

1023.224 
98.444 

807 

7.389 
(2.356) 
26.939 

229 

(244.032) 
(26173) 

(26.391 ) 

179.192 
7167 1 

7.389 
(2.356) 

1.355 

229 

1.122.475 32.201 (297. 196) 857.480 
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Miles de eoros 
2010 

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo linal 

Derechos de credilo 
Preslamos a PYMES 
Preslamos • empresas 
AClivos dudosos 
Correcciones de valor por delenoro de aclivas (-) 
Imereses devengados no veneidas 

[nlereses vencidos e impagadas 

1.035.548 
99.452 

1.136 

(12.324) 
(1.008) 

(329) 

1.023.224 
98.444 

807 

1.136.136 (13.661) 1.122.475 

Al 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizaci6n anticipada del conjunto de activos 
financieros fue del 4,2% (4,08% a1 31 de diciembre de 2010). 

Al 31 de diciembre de 2011 el tipo de interes medio de la cartera era del 2,7% (2,40% al 31 
de diciembre de 2010), con un tipo maximo superior al10% (12,75% al 31 de diciembre de 
2010) y mfnimo inferior all % (0,87% al31 de diciembre de 2010). 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Credito por 
importe de 27.169 y 1.136 miles de euros, respectivamente, de los que 1.355 y 807 miles de 
euros, respectivamente, se encuentran pendientes de vencimiento y, 229 miles de euros se 
encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2011, estando registrados en el 
epigrafe "Derechos de credito" del activo del balance de situaci6n a 31 de diciembre de 2011 
y 2010. 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Fondo no tiene c1asificados activos dudosos por causas 
distintas a la morosidad. 

Al 31 de diciembre de 2011, la perdida imputada en la cuenta de perdidas y ganancias 
relacionada con los activos deteriorados y registrados en el epigrafe "Deterioro neto de 
derechos de credito" es de 2.310 miles de euros (2010: 0 miles de euros). En esta cuenta se 
recogen 46 miles de euros en concepto de ingresos por la recuperaci6n de intereses no 
reconocidos. 

En el Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo distinguiendo entre los 
importes que vencen en cad a uno de los cinco anos siguientes al cierre del ejercicio, entre el 
sexto y el decimo ano y el resto de anos hasta su vencimiento. 
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6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

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

En el estado S.03 la partida "Otros" en el epigrafe "Otros flujos de caja provenientes de 
operaciones del Fondo" a 31 de diciembre de 2011, recoge principalmente, importes 
pendientes de cobrar del epigrafe "Deudores y otras cuentas a cobrar" a 31 de diciembre de 
2010 que han sido cobrados durante el ejercicio 2011. 

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIV ALENTES 

Este epigrafe corresponde al saldo a la vista depositado en concepto de fondo de reserva asi 
como el excedente de Tesoreria despues de haber incwTido en los gastos necesarios para la 
constituci6n del Fondo. 

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

Miles de euros 
31.12.2011 31.12.2010 

212.456Tesoreria 172.715 

Otras activos liquidos equivalentes 

212.456 172.715 
===== 

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el saldo de "Tesoreria" del balance recoge el saldo deudor 
que mantiene el Fondo en la Cuenta de tesoreria, depositada en Banco Santander, la cual 
incluye el Fondo de Reserva. 

EI fondo de reserva se constituy6 en la fecha de desembolso, por Wl importe de 161.170.000 
euros. Durante los dos primeros afios desde la fecha de su constitucion, el importe requerido 
sera el fonda de reserva inicial. Una vez transcurrido este periodo inicial, el nuevo fondo de 
reserva requerido sera el menor de entre las siguientes cantidades: 

- Fondo de Reserva Inicial 

- EI mayor de: 
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• 	 el doble del porcentaje que representa el Fondo de Reserva Inicial sobre el Saldo 
Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos (incluyendo el importe pendiente 
de rembolsar al estado por las ejecuciones del Aval para la amortizaci6n de los 
Bonos de la Serie A2 (0)) Y del principal pendiente de amortizar del prestamo 
B en la fecha de de Constituci6n con respecto al Saldo Nominal Pendiente de 
cobro de los Bonos (incluyendo el importe pendiente de rembolsar al Estado 
por las ejecuciones del A val para la amortizaci6n de los Bonos de la serie 
A2(0)) y del principal pendiente de amortizar del Prestamo B en la Fecha de 
Pago de que se trate; y 

• el 50% del Fondo de Reserva Inicial. 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Fondo de Reserva cumple con el nivel mlllimo 
requerido. El nivel minimo requerido del Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2011 es de 
161 .170 miles de euros (161.170 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). 

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

Durante el ejercicio 2011 Y 2010 se han devengado intereses por importe de 2.305 y 37 miles 
de euros encontnindose pendientes de cobro al31 de diciembre de 2011 y 2010 un importe de 
73 y 37 miles de euros, respectivamente. 
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8. PASIVOS FINANCIEROS 

La composici6n de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente: 

Miles de euros 
2011 
No 

Corriente Corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 205.208 417.111 622.319 
Intereses y gastos devengados no vencidos 2.269 2.269 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 164.372 164.372 
Credito ([nea de liquidez 
Otras deudas con entidades de credito 285 .000 285.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 1.Q30 1.030 
Correcciones de valor por repercusi6n 

de perdidas (1 .903) (1.903) 

208.507 864.580 1.073.087 

Miles de euros 

2010 

No 


Corriente Corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 240.399 609.601 850.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 634 634 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 163 .820 163.820 
Credito linea de liquidez 1.700 1.700 
Otras deudas con entidades de credito 285 .000 285.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 195 195 
Correcciones de valor por repercusi6n 

de perdidas (2 .206) (2.206) 

241.228 1.057.915 1.299.143 
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8.1 Obligaciones y otros valores negociables 

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

Valor Importe 
Nominal N°de Nominal Calificaci6n Calificaci6n Calificaci6n 

Bonos en euros Bonos % en euros S&P Fitch Moody 's 

Serie AI 100.000 1.700 20,00 170.000.000 AAA AAA Aaa 
Serie A2 (0) 100.000 6.800 80,00 680.000.000 AAA AAA Aaa 

8.500 100,00 850.000.000 

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

Interes Diferencial 
Variable en % 

Serie Al 	 Euribor 3 meses 1,25% 
Serie A2 (0) 	 Euribor 3 meses 1,90% 

Forma de pago: 	 Trimestral 

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

Fecha de inicio del devengo de intereses: 	 21 de diciembre de 2010 

Fecha del primer pago de intereses: 	 22 de febrero de 2011 

Fecha de vencimiento final bajo la hipotesis 
de inexistencia de amortizaciones 

anticipadas: 22 de febrero de 2043 

Las fechas de pago de intereses y de amortizacion de los Bonos son los dfas anteriorrnente 
seiialados, 0 en caso que no fueran dia habil, el primer dia habil inmediatamente posterior. 

Como regIa general, cada una de las series de Bonos se amortizara de modo secuencial, de 
modo que se procedera a la amortizacion del principal de los Bonos de la Serie AI, una vez 
amortizados completamente los bonos de la serie AI , amortizacion del principal de los Bonos 
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de la serie A2(G) y reembolso de los importes debidos al Estado por ejecuciones del Aval 
para la amortizaci6n de la serie A2(G).EI importe de la Cantidad Disponible para amortizar 
destinado en una Fecha de Pago a ambos conceptos (amortizaci6n del principal de los Bonos 
de la serie A2 (G) y reembolso de los importes debidos al Estado por ejecuciones del Aval 
para la amortizaci6n de la serie A2 (G) se aplicanin de la siguiente forma(i)en caso de que se 
produzca un Deficit de amortizaci6n en la fecha de pago en curso, se aplicani en primer lugar 
a la amortizaci6n de la serie A2(G) , Y en segundo lugar, por el importe remanente, si 
existiera, al reembolso al Estado de los importes debidos por ejecuciones del Aval para la 
amortizaci6n de la serie A2(G); (ii) en caso contrario, en primer lugar al reembolso al Estado 
de los importes debidos por ejecuciones del Aval para la amortizaci6n de la Serie A (G), y en 
segundo lugar, por el importe de remanente a la amortizaci6n de la serie A2(G). 

Excepcionalmente, procedera a la amortizaci6n a prorrata de los bonos de la Serie AI y los 
Bonos de la serie A2 (G), si en una fecha de pago, el saldo nominal pendiente de cobro de los 
prestamos faJIidos correspondiente al ultimo dia del periodo de calculo inmediatamente 
anterior a la fecha de pago en cuesti6n, es superior al 25% del saldo nominal pendiente de 
vencimiento de los prestamos en la Fecha de constituci6n. En este supuesto, se aplicanin 
igualmente las reglas establecidas en el parrafo anterior respecto a la aplicaci6n de los fondos 
entre la amortizaci6n del principal de los bonos de la Serie A2(G) y el reembolso de los 
importes debidos al Estado por ejecuciones del Aval para la amortizaci6n de la serie A2(G). 

Ava! del Estado 

Una vez registrado en Fondo en la CNMV mediante el otorgamiento de la Escritura de 
Constituci6n, el Ministerio de Economia y Hacienda otorg6 mediante Orden Ministerial un 
A va I al F ondo por un importe de 680 millones de euros. 

El Aval garantiza con renuncia al beneficio de excusi6n, establecido en el articulo 1.830 del 
C6digo Civil, el pago de principal e intereses de los Bonos de la Serie A2(G) que tengan 
como causa el impago de los Prestamos. 

La prestaci6n y el otorgamiento del Aval devengo durante el ejercicio 2010 una comisi6n 
u.nica a favor del Estado de 2.040 miles de euros, correspondiente al resultado de aplicar el 
0,3% al valor nominal de los valores de renta fija avalados. 

Los Bonos estan admitidos a cotizaci6n en A.LA.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido 
caracter de mercado secundario oficial de valores. La entidad encargada del registro contable 
de los Bonos es la Sociedad de Gesti6n de los Sistemas de Registro, Compensaci6n y 
Liquidaci6n de Valores, S.A. (Iberclear), quien compensa y Jiquida las transacciones 
realizadas sobre los Bonos. 
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El movimiento de los Bonos de Titulizaci6n durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente: 

Ejercicio 2011 Tramo AI TraulO A2 (G) Total 

Saldo inicial 170.000 680.000 850.000 

Amortizaciones (170.000) (57.681) (227 .681) 

622.319 622.319Saldo fmal 

Durante el ejercicio 2010 no se produjeron amortizaciones de los Bonos de la Serie A 1 ni de 
los bonos de la serie A2(G). 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses por importe de 23.727 y 634 
miles de euros, respectivamente, encontnmdose registrados en el epfgrafe de "Intereses y 
cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables" de la cuenta de perdidas y 
ganancias adjunta y, encontnlndose al 31 de diciembre de 2011 y 2010 un importe de 2.269 y 
634 miles de euros, respectivamente, devengados pendientes de vencimiento . 

EI calcuJo de la vida media y de la duraci6n de los Bonos esta significativamente ligada a la 
vida de los activos cedidos, la cual esw. influenciada por las hip6tesis de tasas de 
amortizaci6n anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizaci6n se formarin a partir de de 
una variedad de factores (geognificos, estacionalidad, tipos de interes, etc .. . ) que impiden su 
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado lUla estimaci6n sobre la vida 
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los 
Bonos) en el Estado S.05.1 (Cuadro E), inc1uido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales. 

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimaci6n sobre la vida residual de 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimaci6n se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro 
A), inc1uido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 

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

Tipos medios 

aplicados 


2011 2010 


Serie Al 2,17% 
Serie A2 (G) 3,365% 2,82% 
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En el Estado S.05.2 (Cuadro D), inc1uido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra las calificaciones actuales por las agencias de rating de los bonos de 
titulizacion emitidos. 

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

Bonos 
Calificaci6n 

S&P 
Calificac i6n 

Moody ' s 

Sene Al 
Sene A2 (G) AA Aa2 

8.2 Deudas con entidades de credito 

EI detaJle al 31 de diciembre de 2011 Y 20 I 0 es el siguiente: 

Miles de euros Miles de euros 

31.12.2011 31.12.2010 

Prestamo B 285 .000 285 .000 
Prestamos Subordinados 

Fondo de Reserva 161.170 161.170 
Cup6n Corrido 1.700 
Credito Subordinado 3.202 2.650 

Intereses y gastos devengados no vencidos 1.030 195 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (1 .903) (2.206) 

448.499 448 .509 

Prestamo B 

En la fecha de constitucion del Fondo, la Sociedad Gestora formalizo en nombre y 
representacion del Fondo, un contrato de pn~stamo B, destinado por la Sociedad Gestora 
exclusivamente al pago de la parte del precio de los prestamos que no se cubri6 con el 
importe correspondiente a los Bonos ni con el correspondiente al prestamo cupon corrido por 
importe de 285.000 miles de euros. 

La remuneracion del prestamo B se realizani sobre la base de un tipo de interes anual variable 
trimestralmente pagadero en cada fecha de pago igual al tipo de interes de referencia de los 
bonos determinado para cada periodo de devengo de intereses mas un margen del 0,65%. 
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La amortizaci6n del prestamo B comenzani s610 cuando esten totalmente amortizados los 
Bonos. La amortizaci6n del prestamo B, en el supuesto de que este haya sido cedido total 0 
parcial mente a favor de uno 0 varios prestamistas, se amortizani a prorrata entre los 
prestamistas (en funci6n de la proporci6n que tenga cada uno del prestamo B) mediante la 
reducci6n de su importe nominal , hasta completar la amortizaci6n del mismo, en cada fecha 
de pago. 

Prestamo Subordinado Fondo de Reserva 

En la fecha de constituci6n la Sociedad Gestora en nombre y representaci6n del Fondo, 
forrnaliz6 un contrato de Prestamo para constituci6n del Fondo de Reserva destinado por la 
Sociedad Gestora a la dotaci6n del Fondo de Reserva Inicial por importe de 161 .170 miles de 
euros. 

La amortizaci6n del Prestamo se realizara en cada Fecha de Pago por un importe igual al 
importe en que en cada Fecha de Pago se reduzca el Fondo de Reserva Requerido, son 
sujeci6n al Orden de Prelaci6n de Pagos 0 al Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n, 
segim corresponda, Unicamente si el Fondo dispusiese de Recursos Disponibles suficientes. 

La remuneraci6n del Prestamo se realizara sobre la base de un tipo de interes anual variable 
trimestralmente pagadero en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de Referencia de los 
Bonos determinada para cada Periodo de Devengo de Intereses mas un margen aplicable al 
Prestamo B. 

Prestamo Cupon Corrido 

Asirnismo, se formalizo en la fecha de constituci6n del fondo, un contrato de Prestamo 
Cupon Corrido, entre Caja Madrid y la Sociedad Gestora, a favor del fondo por un importe de 
1.700 miles de euros, destinado exclusivamente al pago de la parte del precio de los 
prestamos que, de acuerdo con el folleto y la escritura de constituci6n, corresponde al cup6n 
corrido. 

La remuneraci6n del Prestamo Cupon Corrido se realizara sobre la base de un tipo de interes 
anual variable pagadero en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de Referencia de los 
Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses mas un margen identico al 
aplicable al Prestamo B. 

La amortizaci6n del prestamo se realizara si unicamente el Fondo en cada Fecha de Pago 
dispusiese de Recursos Disponibles suficientes y estaran sujetas al Orden de Prelaci6n de 
Pagos 0 al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion, segun se corresponda. EI Fondo ha 
amortizado la totalidad de este prestamo durante el ejercicio 2011. 
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Credito subordinado 

En la fecha de constituci6n, la Sociedad Gestora fonnaliz6 en nombre y representaci6n del 
Fondo un contrato de Credito subordinado por importe maximo de 6.460 miles de euros. 

La disposici6n del Cn!dito se realiz6 del siguiente modo: 
(i) 	 Una primera disposici6n que ascendi6 a un importe de 2.650 miles de euros, que se 

entregara en la fecha de desembolso mediante su ingreso en la Cuenta de 
Tesoreria, y que se destinara por la Sociedad gestora exclusivamente al pago de 
los gastos iniciales. 

(ii) Una segunda disposici6n, que ascendera 	a un importe maximo de 3.810 miles de 
euros, que se entregara el segundo dia habil anterior a la fecha de pago mediante 
su ingreso en la cuenta de tesoreria, y que se destinara por la Sociedad gestora 
exclusivamente a cubrir el desfase correspondiente existente en la primera Fecha 
de pago entre el devengo de los intereses de los prestamos hasta la primera fecha 
de pago y el cobro de los intereses de los prestamos vencidos con anterioridad a 
dicha fecha de pago. EI importe definitivo de esta segunda disposici6n sera 
detenninado por la Sociedad gestora antes del segundo(2°) dia habil anterior a la 
primera fecha de pago. Esta disposici6n se ha producido con posterioridad a la 
fecha de cierre del ejercicio por importe de 3.810 miles de euros. 

AI 31 de diciembre de 2011 y 2010, los intereses devengados y pendientes de pago ascienden 
a 1.030 y 195 miles de euros, respectivamente, que se encuentran registrados bajo el epigrafe 
de '"Deudas con entidades de credito" del pasivo. Los intereses devengados durante los 
ejercicios 2011 y 2010 han sido de 8.907 y 195 miles de euros, respectivamente, registrados 
en el epigrafe "lntereses y cargas asimiladas-Deudas con entidades de credito" de la cuenta 
de perdidas y ganancias adjunta. 

La fecha de vencimiento de las deudas con entidades de credito es indetenninada, siendo 
como maxima la fecha de vencimiento final del fondo, que es el 22 de febrero de 2043. 
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8.3 Contrato de permuta financiera 

Para mitigar el riesgo de tipo de interes que tiene lugar por el hecho de encontrarse los 
prestamos sometidos a tipos de interes fijos y a tipos de interes variables con diferentes 
indices de referencia y diferentes periodos de revisi6n y de liquidaci6n y los intereses 
variables establecidos para cada una de las series de Bonos, la Sociedad Gestora celebr6, en 
representaci6n y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid, cuatro contratos de permuta 
financiera de tipos de interes variables, conforme al modelo de Contrato Marco de 
Operaciones Financieras de la Asociaci6n Espanola de Banca. 

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

Los terminos mas relevantes de los contratos se describen a continuaci6n. 

Dichas cuatro pennutas financieras de tipos de interes se pueden clasificar en cuatro bloques 
(Grupo A, Grupo B, Grupo C y Grupo D) distintos dependiendo del tipo de interes de 
referencia utilizado yel plazo en el que es revisado dicho tipo de interes. 

Grupo A: En la operaci6n de permuta financiera de los tipos de interes del Grupo A (Al) se 
realizanin los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los prestamos 
referenciados a un tipo de interes de referencia anual(Euribor 12 meses, Tipo C.E.C.A. de 
cajas de Ahorro, Tipo Hipotecarios de Bancos y Tipo Hipotecarios de Cajas de Ahorro), 
siendo este objeto de revisi6n anual, semestral 0 trimestral, aplicando a la parte A el Tipo de 
lnteres de referencia mas el Diferencial y a la parte B una ponderaci6n del Euribor a 12 
meses. 

Grupo B: En la operaci6n de perm uta financiera de los tipos de interes del Grupo B (B 1) se 
realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de cobro de los prestamos 
referenciados a un tipo de interes de referencia semestral (Euribor 6 meses y Tipo lCO), 
siendo este objeto de revision trimestral 0 semestral, aplicando a la parte A el Tipo de Interes 
de Referencia mas el Diferencial y a la parte B una ponderaci6n del Euribor a 6 meses. 

Grupo C: En la operaci6n de perm uta financiera de los tipos de interes del Grupo C(C I) se 
realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de cobro de los prestarnos 
referenciados a un tipo de interes de referencia trimestral (Euribor 3 meses y Tipo MIBOR 3 
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meses), siendo este objeto de revision trimestral, semestral 0 anual, aplicando a la parte A el 
tipo de referencia mas el Diferencial y a la parte B una ponderacion del Euribor 3 meses. 

Grupo D: En la operacion de permuta financiera de los tipos de interes del Grupo D (Dl) se 
realizaran los pagos calculados sobre el saldo nominal pendiente de cobro de los prestamos 
referenciados a un tipo de interes fijo. Se realizaran los pagos calculados sobre el saldo 
pendiente de cobro de los prestamos cuyos interes es fijo, apJicando a la parte A el tipo de 
interes de Referencia mas un diferencial ya la parte B un porcentaje dependiente de los tipos 
de interes fijos. 

• Los terminos comunes a todos los Contratos de Permuta A,B y C son los siguientes : 

Parte A: BBVA (anteriormente Caja Madrid) 

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

Fecba de Liquidacion: Las fechas de liquidacion coinciden con las Fechas de Pago 
de los Bonos, esto es, los dias 22 de febrero, mayo, agosto y noviembre de cada ano, 
0 , en caso de no ser este Dia Habil, el inmediatamente siguiente Dia Habil. La 
primera Fecha de liquidacion sera el22 de febrero de 2011. 

Periodo de Liquidacion: El Periodo de Liquidaci6n son los dias efectivamente 
transcurridos entre dos Fechas de Liquidacion consecutivas, incluyendo la primera y 
excluyendo la ultima. Excepcionalmente, el primer Periodo de liquidaci6n tendra una 
duracion equivalente a los dias efectivamente transcurridos entre la Fecha de 
Desembolso (incluida), y el 22 de febrero de 2011 (excluido). 

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

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

(i) el Importe Nocional, por 
(ii) el Tipo Variable Parte B correspondiente al Subperiodo de Calculo Parte B 
de que se trate, por 
(iii) el nfunero de dias del Subperiodo de Calculo Parte B dividido por 360. 
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• Los terminos del Contrato de pennuta D son los siguientes: 

Parte A: BBYA (anteriormente Caja Madrid) 

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

Fechas de Liquidacion: Las fechas de liquidaci6n coinciden con las fechas de pago 
de los bonos, esto es, los dias 22 de febrero, mayo, agosto y noviembre de cada afio, 
0, en su caso de no ser este dia habil, el inmediatamente siguiente Dia Habil. La 
primera fecha de liquidaci6n es el 22 de febrero de 2011 . 

Periodo de Liquidacion: El Periodo de Liquidaci6n son los dias efectivamente 
transcurridos entre dos Fechas de Liquidaci6n consecutivas, incluyendo la primera y 
excluyendo la ultima. Excepcionalmente, el primer Periodo de liquidaci6n tendra una 
duraci6n equivalente a los dias efectivamente transcurridos entre la Fecha de 
Desembolso (incluida), y el22 de febrero de 2011 (excluido). 

Cantidad a Pagar Parte A: En cada Fecha de Liquidaci6n, la Parte A abonani a la 
Parte B el resultado de multiplicar el Importe Nocional por el Tipo Yariable Parte A 
por el numero de dias del Periodo de Calculo Parte A inmediatamente anterior 
dividido por 360 mas la comisi6n de administraci6n en el caso en que Caja Madrid 
fuera sustituido como Administrador de los prestamos. 

Cantidad a Pagar Parte B: En cad a Fecha de Liquidaci6n, la Parte B abonara a la 
Parte A el resultado de multiplicar el Nocional por el Tipo de Interes de la parte B, 
multiplicado por los dias efectivamente transcurridos en los tres subperiodos de 
calculo anteriores dividido por 360. 

Incumplimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses: Si en una Fecha de 
Liquidaci6n el Fondo no pagase la totalidad de la cantidad que Ie correspondiera satisfacer a 
BBYA, el Contrato de Permuta Financiera de Intereses podra quedar resuelto a instancias de 
BBYA. En caso de que correspondiera pagar cantidad liquidativa, el Fondo asurnira, si 
procede, la obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa prevista en los terminos del 
Contrato de Perrnuta Financiera de Intereses, y todo ello de conformidad con el Orden de 
Prelaci6n de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. Si en una Fecha de 
Liquidaci6n BBY A no hiciera frente a sus obligaciones de pago, en parte 0 por la totalidad, 
de la cantidad que Ie correspondiera satisfacer al Fondo, la Sociedad Gestora podra optar por 
resolver el Contrato de Permuta Financiera de Intereses. En este caso, (i) BBY A asumira la 
obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa prevista en el Contrato de Perm uta Financiera 
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de lntereses 0 (ii) las cantidades que el Fondo tuviera que abonar, en su caso, a BBV A, de 
acuerdo con 10 previsto en el Contrato de Pennuta Financiera de Intereses, se paganln de 
con1ormidad con el Orden de Prelacion de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidaci6n. La cantidad liquidativa, cuando sea aplicable de conformidad con el Contrato de 
Pennuta Financiera de Intereses, sera calculada por la Sociedad Gestora, como agente de 
calculo del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, en funci6n del valor de mercado de 
dicho contrato. Sin perjuicio de 10 anterior, salvo en una situaci6n pennanente de alteracion 
del equilibrio financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del 
Fondo, tratara de contratar un nuevo contrato de pennuta financiera de intereses. 

Veucimieuto del Coutrato de Permuta Fiuauciera de Iutereses; La ocurrencia, en su caso, 
de la resoluci6n anticipada del Contra to de Permuta Financiera de Intereses no constituira en 
sf misma una causa de vencimiento anticipado del Fondo ni de liquidaci6n anticipada del 
mismo, salvo que en conjunci6n con otros eventos 0 circunstancias relativos a la situaci6n 
patrimonial del Fondo se produjera una alteraci6n sustancial 0 permanente de su equilibrio 
financiero. EI vencimiento del Contrato de Penn uta Financiera de Intereses tendra lugar en la 
fecha mas temprana entre (i) la Fecha de Vencimiento Legal y (ii) la fecha en que concurra 
alguna de las causas de extinci6n del Fondo 

EI metodo empleado para el calculo del valor razonable de los derivados consiste en la 
estimaci6n de los flujos futuros de ambas partes del derivado, usando la curva de tipo de 
interes propia de cada tipo de referencia. La eficacia de la contabilizacion de la cobertura de 
los derivados se realiza mediante la realizaci6n de tests de efectividad de forma peri6dica. 

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

31.12.2011 31.12.2010 

Tasa de amortizaci6n anlicipada 7% 7% 
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Un detalle de los derivados de cobertura distinguiendo por tipo de cobertura y tipo de 
mercado es como sigue: 

• AI 31 de diciembre de 2011 

Instrumentorripo de denvado 
Compradol 

Vendido 

Miles deeuros 

Valor razonable Nominal 
Positivo Negativo comprometido V enc imiento 

Elemento 
cubierto Contraparte 

Permutas de Intereses Comprado 41.478 850,863 feb-43 
Derechos 
de credito 

Entidades de credito 
Residentes 

---------
41.478 850,863 
====== 

• AI 31 de diciembre de 2010 

Miles de euros 

Compradol Valor razonable Nominal Elemento 
Instrumentoffipo de derivado Vendido Positivo Negativo comprometido Vencimiento cubierto Contraparte 

Derechos Ent idades de credito 
PermutaS de Intereses Comprado 59,325 1.121.668 feb-43 de credito Residentes 

59,325 1.121.668 

EI Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no 
corriente, en base al calculo de la proporci6n que representan los doce meses siguientes a la 
fecha de valoraci6n respecto de la vida estimada del Fondo, siendo por 10 tanto el valor 
razonable positivo a corto plazo un importe de 1.331 miles de euros (1.844 miles de euros de 
valor razonable positivo al 31 de diciembre de 2010) Y el valor razonable positivo a largo 
plazo 40.147 miles de euros (57.481 miles de euros de valor razonable positivo al 31 de 
diciembre de 2010). 

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Fondo tiene registrado en la cuenta "Ajustes 
repercutidos en balance de Ingresos y Gastos reconocidos - Cobertura de flujos de efectivo" 
del balance de situaci6n un importe acreedor de 41.048 y 59.684 miles de euros, 
respectivamente, habiendose producido durante el ejercicio 2011 un movimiento deudor de 
esta cuenta por importe de 18.636 y durante el ejercicio 2010, un movimiento acreedor de 
59.684 miles de euros. 
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AI 31 de diciembre de 2011 e1 resultado neto POSltIvo derivado de los instrumentos de 
cobertura asciende a 17.075 miles de euros (359 miles de euros de resultado neto negativo al 
31 de diciembre de 2010). 

9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS 

EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 2011 se 
presenta a continuaci6n: 

Ejercicio 2011 

Liqllidacion de cobras y pogos del periodo Periodo 

Real 

Derechos de c,,!dito cla<ificados en el Activo 

Cobro3 por amortizaciones ordinarias 
Cobro, por amortizaciones anlicipadas 
Cobro, por intereses ordinarios 
Cobro, por intereses previamenle impagados 
Cobro, por amortizaciones previamenle impagadas 
Otros cobros en especie 
OlrOS cobros en efectivo 

206.356 
47.077 
25 . 189 

1.202 
9.982 

Series emitidas clasificadas en eI Pasivo (SERlE All 

Pagos por amort izac i6n ordinaria (Serie A I) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie A2 (G» 
Pagos por intereses ordinalios (Serie AI) 
Pagos por intereses ordinarios (Serie A2 (G» 
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie A I) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie A2 (Gll 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Sene A I) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie A2 (G» 
Pagos por inlereses previamente impagados (Serie A I) 
Pagos por inlereses previamente impagados (Sene A2 (G» 
Pagos por amortizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de prestamos subordinados 
Otros pagos del perfodo 

170.000 
57.681 

1.979 
20.113 

4.115 
8.072 
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracion de la informacion real acwnulada y la 
informacion contractual, entendida esta ultima, como los cobros y pagos que estaban 
previstos para el periodo (0 acumulados hasta la fecha) en el folleto 0 escritura de 
constitucion, la mencionada informacion ha sido sustituida con una comparativa entre las 
tasas e hipotesis de los activos y pasivos en el momenta inicial y las actuales, presentada a 
continuacion: 

Ejercicio 20 II 

Hip6tesis 
momenta Momento 

inicial actual 

Tipo de interes medio de la cartera 2,36% 2,7% 

H ip6tesis de tasa de amortizaci6n anticipada 7% 4,2% 

H ip6tesis de tasa de fallidos 2,50% 0% 

Hip6tesis de tasa de recuperaci6n de fallidos 60% 0% 

H ip6tesis de tasa de morosidad 7,65% 0,94% 

- Loan to value Medio 64,29% 59,69% 

Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anticipada del fondo 2211 1/2017 22/11 /2017 

Como consecuencia de ser este el primer ejerclclO en el que hay que swninistrar la 
informacion incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtencion y atendiendo al principio 
de importancia relativa no se presenta informacion comparativa del ejercicio 2010. 

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni de 2010 el Fondo presentaba impagados en ninguna de las 
diferentes series de Bonos en circulacion. 

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni de 2010 el Fondo ha dispuesto de mejoras crediticias para 
hacer frente al pago de las series. 
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Adicionalmente, los importes abonados al Cedente a 10 largo del ejercicio 2011 por margen 
de intermediaci6n global del fondo han sido los siguientes: 

Fechas Miles de 
de Pago euros 

22 de febrero de 20 II 2.346 
23 de mayo de 2011 3.018 
22 de agosto de 20 II 2.532 
22 de noviembre de 20 II 2.576 

10.472 

Durante 2010 el Fondo no abon6 importe alguno al Cedente en concepto de margen de 
intermediaci6n del Fondo. 

10. SITUACION FISCAL 

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

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

1. Que esten representados mediante anotaciones en cuenta. 
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de val ores espafio!. 

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

haya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro afios. 

EI Fondo tiene abierto a inspecci6n todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad 
desde la fecha de su constituci6n. En opini6n de los administradores de la Sociedad Gestora 
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspecci6n. 
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De confonnidad con la Ley 212010, de I de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las nonnas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrurnentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean 
los tondos de titulizaci6n hipotecaria y los fond os de titulizaci6n de activos, son de aplicaci6n 
a estos los criterios establecidos para las entidades de credito sobre la deducibilidad de la 
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los c1ientes. 

11. OTRA INFORMACION 

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

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2011 Y 2010, en base a 
los l:riterios recogidos en la nota 3 de est as cuentas anuales, los cuales no difieren de fonna 
significativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

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

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

12. HECHOS POSTERIORES 

A la fecha de fonnulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte 0 

modifique significativamente la informaci6n contenida en las cuentas anuales. 
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INFORME DE GESTION 
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Titulizaci6n de Activos (SGFT) S.A. 

MADRID FTPYME I, 
FONDO DE TITULlZACION DE ACTIVOS 

INFORME DE GESTION 

2011 

MADRID FTPYME I, Fondo de Titulizaci6n de Activos, fue constituido por Titulizaci6n de 
Activos SGFT, el 16 de Diciernbre de 2010, comenzando el devengo de los derechos sobre sus 
activos desde Fecha de Constituci6n, y obligaciones de sus pasivos el21 de Diciembre de 2010, 
Fecha de Desembolso. Acrua como Agente Financiero del Fondo la Caja de AhOITOS y Monte de 
Piedad de Madrid, con funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de 
sus obligaciones. 

EI Fondo emiti6 8.500 Bonos de Titulizaci6n agrupados en dos (2) Series de la siguiente 
manera: 

Serie Al compuesta por Bonos por importe nominal total de ciento setenta millones 
(170.000.000) de euros integrada por mil setecientos (1.700) Bonos de cien mil 
(100.000) euros nominales cada uno, que devengan un interes nominal anual variable, 
con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de inten!s interbancario EURIBOR a 
tres meses, mas (ii) un margen dell ,25%. 

Serie A2 (G), avalada por el Estado, compuesta por Bonos por importe nominal total de 
seiscientos ochenta millones (680.000.000) de euros integrada por seis mil ochocientos 
(6.800) Bonos de cien mil (100.000) euros nominales cada uno, que devengan un interes 
nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de interes 
interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 1,90%. 

EI importe total de la emisi6n de bonos de titulizaci6n es de ochocientos cincuenta millones 
(850.000.000) de euros. Las entidades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la Fecha de 
Desembolso la totalidad del importe de la emisi6n. 
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El activo del Fondo MADRID FTPYME I esta integra do por Derechos de Credito cedidos 
por Caja Madrid. 

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

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibi6 tres prestamos, y realiz6 una primera 
disposici6n del Credito Subordinado: 

Prestamo Cup6n Corrido: por importe de un mill6n seiscientos noventa y nueve mil 
novecientos ochenta euros con nueve centimos (1.699.980,09), destinado 
exclusivamente al pago de la parte del precio de los Prestamos que corresponde al 
Cupon Corrido. 

Prestamo B: por importe de doscientos ochenta y cinco millones (285 .000.000) de euros, 
destinado exclusivamente al pago de la parte del precio de los prestamos que no este 
cubierta con el importe correspondiente a los Bonos ni con el correspondiente al 
Prestamo Cup6n Corrido. 

Prestamo para constituci6n del Fondo de Reserva: por un importe de ciento sesenta y un 
millones ciento setenta mil (161.170.000) euros, destinado a dotar inicialmente el Fondo 
de Reserva, y otorgado por la entidad emisora de los Certificados de Transmisi6n 
Hipotecaria. 

Primera disposicion del Credito Subordinado: que ascendi6 a un importe de dos millones 
seiscientos cincuenta mil (2.650.000) euros, destinado exclusivamente al pago de los 
Gastos Iniciales. 

Dos dias habiles antes de la primera fecha de pago, el fondo recibira la Segunda Disposici6n del 
Credito Suborctinado (que ascendeni a un importe maximo de tres millones ochocientos diez mil 
(3.810.000) euros), mediante su ingreso en la Cuenta de Tesoreria. Este sera destinado por la 
Sociedad Gestora exclusivamente a cubrir el desfase corresponctiente existente en la primera 
Fecha de Pago entre el devengo de intereses de los Prestamos hasta la primera Fecha de Pago y 
el cobro de los intereses de los Prestamos vencidos con anterioridad a cticha Fecha de Pago. 

En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta a1canzar el Nivel Minimo del 
Fondo de Reserva, con los recurs os que en cada Fecha de Pago esten disponibles para tal fin. 

Durante los dos (2) primeros anos desde Fecha de Desembolso, el Fondo de Reserva 
Requerido sera el Fondo de Reserva Inicial. 
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Una vez transcurrido el plazo de dos anos referido en el parrafo anterior, el Nivel Minimo del 
Fondo de Reserva sera la menor de las siguientes cantidades: 

(i) el Fondo de Reserva lnicial, y 

(ii) el mayor de: 

• 	 el doble del porcentaje que representa el Fondo de Reserva Inicial sobre el 
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos (incluyendo el importe 
pendiente de rembolsar al Estado por las ejecuciones del Aval para la 
amortizaci6n de los Bonos de la Serie A2 (G)) y del principal pendiente de 
amortizar del Prestamo B en la Fecha de Constituci6n con respecto al Saldo 
Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos (incluyendo el importe 
pendiente de rembolsar al Estado por las ejecuciones del Aval para la 
amortizaci6n de los Bonos de la Serie A2 (G)) y del principal pendiente de 
amortizar del Prestamo B en la Fecha de Pago de que se trate; y 

• 	 el 50% del Fondo de Reserva lnicial. 

Asi mismo se constituyeron cuatro contratos de permuta financiera de intereses 0 Swap. 

EI Fondo liquida con la Entidad Cedente de los Derechos de Credito con caracter mensual el dia 
20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 22 de febrero, 22 de 
mayo, 22 de agosto y 22 de noviembre de cada ano. La primera Fecha de Pago tendra lugar el 22 
de febrero de 2011. 

Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de 
comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de 
Constituci6n que rigen el funcionamiento del Fondo. Teniendo en cuenta la evoluci6n de los 
flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortizaci6n Anticipada del 7%, se preve que fa 
Sociedad Gestora proceda a la Liquidaci6n Anticipada del Fondo con fecha 22/05/2015 
conforme a la Escritura de Constituci6n del Fondo y al Folleto de Emisi6n. 

Riesgos asociados al Fondo 

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la 
Sociedad Gestora a traves de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo. 
No obstante, desde su constituci6n se estructura para que el imp acto de los distintos riesgos 
en su estructura sea minimo. 
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EI Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interes y 
de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de credito derivados de los instrumentos financieros 
que mantiene en su cart era. 

Riesgo de mercado 

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

• Riesgo de tip a de interes 

El 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. 

Desde la constitucion, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contrato cuatro permutas 
financieras que intercambian los flujos de los prestamos por el de los bonos mas un Spread, 
de forma que neutralizan el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de 
tener distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, as! como las distintas 
fechas de repreciacion. 

• Riesgo de tioo de cambia 

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

Riesgo de Jiquidez 

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como ifneas de liquidez, prestamos subordinados, 
etc .. , con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos Jiquidos 
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de 
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credito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este senti do . 

Riesgo de credito 

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

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizaci6n de Activos 
S.O.F.T., S.A. y recogida en el folleto de emisi6n, las perdidas ocasionadas por la 
matcrializaci6n de este riesgo senin repercutidas de acuerdo con el sistema de prelaci6n de 
pagos a los acreedores del Fondo, por 10 que dichas perdidas no tendrian impacto patrimonial 
en el Fondo. 

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

Hechos posteriores 

Ala fecha de fonnulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningtin hecho que afecte 0 

modifique significativamente la informaci6n contenida en las cuentas anuales . 

Puede obtenerse informaci6n mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de 
Titulizaci6n de Activos SOFT en Internet: http: //www.tda-sgfi.com. 
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I. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 

2. Sal do Nominal pendiente de Cobra: 

3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 


4.Yida residual (meses) : 


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


6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 


7. Porcentaje de impagado entre 7 y 11 meses: 


8. Porcentaje de fallidos [1]: 


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


10 . Tipo medio cartera: 


II . Nivel de Impagado [2] : 

856.159.000 

858 .252.000 

276.748 .000 

84 

0,94% 

0,41% 

0,08% 

566.000 

2,70% 

0,78% 

I . 	 Saldo vivo de Bonos por Serie: 

a) ES0358932004 

b) ES0358932012 

2. 	 Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: 

a) ES0358932004 

b) ES0358932012 

3. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 

4. Intereses devengados no pagados: 

5. Intereses impagados: 

6. 	 Tipo Bonos (a 31 de diciernbre de 20 11): 

a) ES0358932004 

b) ES0358932012 
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TOTAL 

o 
622.319.000 

UNITARlO 

o 
92.000 

0,00% 

92,00% 

0,00 

2.269.000,00 

0,00 

0,000% 

3,365% 
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7. Pagosdelperiodo 

Amortizaci6n de principal Intereses 

a) ES0358932004 170.000.000 1.979.000 
b) ES0358932012 57.681.000 20.112.000 

I. Saldo de la cuenta de Tesoreria: 212.456.000 

Importe pendiente de reembolso de prestamos: 

I . Prestamo Cupon Corrido: o 
2. Credito Subordinado: 3.202.000 

3. Prestamo B: 285.000.000 

4. Prestamo para constitucion Fondo Reserva: 161.170.000 

I. Comisiones Variables Pagadas 2011 10.472.000 

I. Gastos producidos 2011 248.000 

I. BONOS: 

Serie Denominaci6n 
Agencia de 
calificaci6n 
crediticia 

Situaci6n actual Situaci6n inicial 

ES0358932004 Bono Al MDY Aaa (sf) Aaa (sf) 

ES0358932004 Bono Al SYP AA- (sf) AAA(sf) 

ES0358932012 Bono A2 (G) MDY Aaa (sf) Aaa (sf) 

ES0358932012 Bono A2 (G) SYP AA- (sf) AAA(sf) 
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A)CARTERA 

Saldo Nominal 857.535.209,64 
Pendiente de 
Cobro No 
Fallido*: 

Saldo Nominal 717.066,16 
Pendiente de 
Cobro Fallido*: 

TOTAL: 858.252.275,80 

* Fallido: Segun criterio tal y como informa el Folleto 

B) BONOS 

Serie Al 0 

Serie A2 (G) 622.319.000 

Prestamo B 285.000.000 

TOTAL: 907.319.000,00 

[IJ Se consideran Derechos de Credito y Certificados de Transmision Hipotecarios Fallidos aquellos 
cuyos Prestamos Hipotecarios cumplan al menos 12 meses de impago desde el primer recibo 
impagado, hayan sido declarados 0 clasificados como /allidos por el Cedente y ella se hubiera 
comunicado a la Sociedad Gestora, 0 que haya sido declarado jilllida de acuerdo can el 
Administrador, 0 por el cual se haya presentado demanda judicial 0 haya sida considerado /allido 
con/orme a la definicion de la Circular 412004 del Banco de Espana. 
El parcentaje esta calculado sabre el saldo pendiente de vencimiento mas el saldo impagado a 31 de 
diciembre. 
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[2) lmporte de principal de los Derechos de Credito y Certificados de Transmision Hipotecarias 
impagadas durante el per[odo de tiempo comprendido entre el cuarto y el onceavo mes respecto al 
Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito y Certificados de Transmision Hipotecarias. 

MADRID FTPYME I, FTA 

Evoluci6n de las Tasas de Amortizaci6n Anticipada 

Mensual anuallzada Tnmestral anual,zada Semestral anuallzada Anual 
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ANEXOI 
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MADRID FTPYME I, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina I de 19 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 
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Anexo I 
Pagina 2 de 19 

MADRID FTPYME I, 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre e l Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

s.(),5,tl 

DenomlnlCJ.6n del Fondo: MAOFaO FTPYME1 

Denomlnad6n de( Compartim Mlto: '0 
Oeo~ de III Ges IOfa: ,!tunl.clO n d. Ael"'O" Boeledad co..lor. d. fond o. dll TllurlLllo:tclon, U , 

Eslados agreglldo8: 
Perlodo: 31112f2011 

!'NFORMACI6N RB..ATIVA A LOS ACTlVOS CEDIDOS AL FONOO DE TITUUZACION 

CUADRO B 

SlIuac l6nach.a1 SltuaciOn c len e a~ anterior 

Derec:I'los de ete<Iito dados de baj8 por dad6nlad;uOicacl6n de bienes desde s l clerre 8nual enteri or 
Amoniz RCi6n OldInal'le desde el Cl8ml anusl an1.&fior 
AmortizoclOn anllclpada desde e[ clerre enusl anterior 
Tolal imporle amonlzado 8CtMTltaado. Incluyendo adjudicaciooos y ~ro$ pages en ospeclos, dosde e4 ol1gen del Fonda 

-9.401 000 
-3.932. 000 

-13 .333.000 

. """"" (2) Impair. del principal pondienla de reemb04eo de la lolalldadde los 8Clhos (IncJuida9 las nuevas Incol'JX>f'itClones 001 penooo) a fectla del inbnne. 

- 59 

http:DenomlnlCJ.6n


CENTIMOS 
EURO 

OK8317330 

CLASE B.3 

Anexo I 
Pagina 3 de 19 

MADRID FTPYME I, 
FONDO DE TITULIZACI0N DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

o.._fIII"~1_·'_ •o.r-. a. " C_ 1__n ......-._.dMO'''...... f,o_ .. _ . L.A. 

( .... 
-~, 

P..-~ 

0. •• 3 _ 
0.3. 1 _
0. 1 • • _ 

0. "1 12 _ 
o.l~ _, . 2"" 

' i l Lo ...___ _ 


__ __ ._. ' _ ' . _ ...... . 2 _ ...' 


0..'._ 
0.11 . 12 ..... 
o. n _ .,2_ 

- 60



OK8317331 

aCLASE 8.

Anexo I 
Pagina 4 de 19 

MADRID FTPYMEI, 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

s ,05.11 

Denamhl..ei611 del Fonda: M.ADR.o fTPYME 1 

Oenomin9&i6n del Compartlmento' ~ 

Oen omin.ciOO de 1& C@'1j 'ora: TlIuLhKloin dol AClI"" . Soel.dad Ge.lo,. d. Forod o l 4e 1.1.11.1..:10", 8 .... . 


Estadoe agregedos" 

Perlooo: 3111212011 

Impor1l a. ~I pendionle de ,eembolso 

impo'. o. ~I pend •• nlo de 
l umade el !mpont 10.1 de reaJperttclonM 
(D}O• • ,mll'lllde pote' ooclcr:ie . nuII.1 impol1e Ioral do l6CUperacione! de priraeipa. d. ac bW. cl •• IIIQOoa co mo laJikkls y ~ tmpotie ~ princl~1 pe naitnlo de reembol.!l Ode olct! IOS d u!fcado.s ~mo l.allklos anI. 
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MADRID FTPYME I, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al31 de diciembre de 2011 

S.05.3 

Denol'l'W\aC1OO del fondo' 

Oenorrinaci6n del corrpartimento: 

Deooninacioo de La gestora: 

Estados agregadOs : 

Perlodo de Ia declaraci6n: 

Mercados de COlizaci6n de los valores erritidos' 

MADRID FTPYME 1 
'0 

Titulfzacl6n de Actlvos, Socledad Gestor. de Fondos de Titullzaci6n. S,A, 

31M2I2011 

MADRID FTPYME1 

· Porcentaje QUe represents el fondo de reserva, U otras mejoras equivaleflles. sobre el total de los activos . 

· Exceso de spread (%) (1) 

Perm..rta fn90clera de intereses (SIN) 

~rrnAa fWlanelera de tipos de carrbio (SIN) 

· Otras penrutas flnancieras (SIN) 

· IrT'pOfta diSPon~ de lilS lineas de liqutdez (2) 

Subordlf'lsci6n de series (SIN) 

9. Fbrcentaje del i11:lorte pendlenle de las series no subordi1adas soore eI ifrcJOl"le pendiente del total de bonos 

10. ~rtede los pasillas e.rritX:los garantizados por 8\1ales 

11. F'ttrcentaje que represenla el av81 sabre el tela' de los paSNOS emitidos 

Otras p.!flTUtas financieras 

Contraparta de La Ii"lea de liquidez 

EnUdad Avali:sla 

SKu.cllln clerra 

(') Ctfecencial existente entre tos ~os de ilteres n-edios percibidos de la cartera de activos trtultZ9dos y ellipo de I1teres medio de los pasivos erritidos cuys finaidad ha sldo IS 

adquisici6n de lOS activos. 

(2) Se ilCo.k.Wa al i'T'porte lotal dispor.llla de las dlStintas lilea$ de lIqu)dez en casa de que haya mas de una. 

(3) Entf:fdeoda como no suboldlnada$ Ctquelas saries que en Ia feeha sa encuentren. re$pec[a a las derntts . en una posicl6n anterior para eI cabro da eapitalconfarrne al orden de ~ 

de pages 

4) La g~stora dabera inch.9f una descripci6n de dichas mejoras cre<frticias an las notas axpicalivas en casa de que las consideren relevantes 

(5) Si el Fonda de Reserva sa ha conslJ(uida a traves de tiulos arritidas y se desconoca al tituiar de esc, tJtulos roo se CUfTlJlimenlara. 
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MADRID FTPYME r. 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al31 de diciembre de 2011 

S.OMl 

IOTftAlii<'lRMACiOHREl..ATlV""1.DS ACTNOS CEDOOS YPA$IVOS 
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Informacion sobre el Fondo 
al 3 I de diciembre de 20 II 

5,05.61 

Denom Inad6n det Fonda: MADRID Fl'PYME 1 

DenommacI6n del Compartimenlo: "0 

Denommaci6n de la GeSlora: Ti1ullzoilld6n de Activol, Socledad c..tor. de Fond!), da rhulbacWln, S.A. 


ESlados agregados: 

Periodo' 31/1212011 

lOrnA INFORMACION RELAnVA A LOS AcnVOS CEOIOOS Y PASIVOS 

CUADRO D 
Margen ponderado sabre TIpo de Intere. 

11'0 ICC 50" J1 .336 .000 1,49 

459,000 0,67""" " BHIOA 6.938 " 755.664.000 0,87 2,5 

TI'OAJO 1.J75 70.5 17.000 ' ,52. 
CECA 267.000 0,6 s,sa" 

TObll -,'- - :-.JI£L~ .. _. ' 858,252,000 £ W 0,82 ' 11~ t 2,1 
(1) La g..'ora deber6 cl6l1pjimentar eI In<ice de _I. """ corresponOa en eada caso (ElJRfBOR ..., ...." UBOR, .. ) 
(2) En eI caso de tlpos ftjos no sa cump'imantarit la columna de mBrgefl ponderado y se Indicam 91 tipo de interns media ponderado de los acli\OS a lipo fi,o en /8 
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MADRID FTPYME I, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

s.oul 

.IW::IfII01'I"I""T'N1 1 
" 
1..._ ... _ • • _Jo ... 00 ..., ... F<o....... r ... ltJoc'........... 


" .nJ.<x:1O 
~.m.ooo 

2S .41 UlOO 

11. .....$.000 

1'.o;.!oO.1XiO 

11.15J.OOO 

7.111. 000 

"".." 
Soa) .OOO 

n.1XIO 

o 
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Informacion sabre el Fonda 
al 3 I de diciembre de 2011 

~deltondo: 

Oeno ll'ftl*," del c~.k)· 

~dI!lgHlOI • . 

Esta~~: 

F'ef lodo 0. III dtcIIrk lOn: 

Mefe~ ~ CSl..::!6n 0. ~ v!l6or".. errilidot ' 

Mo\OOI) flPI'lr.£ 1 

" 
fl'tuki:!lCl6n d. AC:\NM. SodtdadGtt tor l de Fondo~ de r....acD'I . S.A. 

3tHV2011 

MAORDFTPVfJEl 

hNFORMACION RfJ..ATlVA A LOS PASiVOS EMrTlOOS POR a FOtOl 

CU4.0R0G 

SltUKJ6nAd~ JUl2f2Q11 Situact6n lnk:lIIt 1611212lJ10 

N" d, pulvo, Import. pendlen!e ,",porte pend"nl. 
'lnitldo, en OMu 

N"4, PUIVO' 
flrlJUdo& 

Irnpoolll p.ndlenl. Jmpottlt pend!enl. 
enOivia.. 
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Informaci6n sobre el Fondo 
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o.,o~ c.i FotIdo: MAOAIDFTPYME I 
~OIfComPMtim.rto:"o 
~rwaon 1». o.lcxa: A'uirllClOn ~ Act'...... SodotlhdOn'o,.0. FandOol d. Tltv~ud6n . $.A. 

EWtdos~I; 

Pflflodo: lln2J2011 
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5·061 

NOTAS EXPLlCATlVAS 

INFORME AUDITOR 

Campo eM It.-Io: 
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD GESTORA 
 
 
 
 

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

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la 
formulación y aprobación de las cuentas anuales y el informe de gestión de MADRID FTPYME I, FONDO DE 
TITULIZACIÓN DE ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los 
miembros del Consejo de Administración de Titulización de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesión de 27 de 
marzo de 2012, sus miembros han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 86  hojas de 
papel timbrado encuadernadas y numeradas correlativamente del OK8317263 al OK8317348, ambos inclusive, 
estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta última hoja del 
presente, de lo que doy fe. 

Madrid, 27 de marzo de 2012 
 

   
   
D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana   
Secretario del Consejo   
 


		2012-04-23T18:51:04+0200
	rosasanchez




