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de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de CIDELES III FTPYMES, Fondo 
de Titulizacion de Activos, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte 
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CLASE B.a 

CIBELES III FTPYME, F.T.A. 
Balances de Situaci6n 
31 de diciembre 

ACTIVO 

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

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

Derivados 

Derivados de cobertura 


II. Activos por impuestos diferido 

II T. Otros activos no corrientes 


B) ACTrvO CORRIENTE 
IV. Activos no corrientes mantenidos para Ja venta 
V. Activos financieros a corto pJazo 


Deudores y otras cuentas a cobrar 

Derechos de credito 


Prestamos a PYMES 
Activos dudosos 
lntereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 

Derivados de cobertura 


Otros Activos Financieros 

Otros 


VI. Ajustes por periodificaciones 

Otros 


VII. Efectivo y otros activos Hquidos equivalentes 
Tesorerfa 

TOTAL ACTIVO 

Miles de euros 
Nota 2011 2010 

6 

41.726 
1.476 

58.415 
2.603 

51 

6 
353 

13.597 
1.576 

59 
45 

2.677 

19.390 
269 

73 

7 20 27 

7 
41.105 20.943 

100.008 104.397 
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CIBELES III FTPYME, F.T.A 
Balances de Situaci6n 
31 de diciembre 

PASIVO 

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

Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 

Series subordinadas 


Deudas con entidades de credito 
Prestamos subordinados 
Credito linea de liquidez 
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 
venia 
V. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo 

Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 

Intereses y gastos devengados no vencidos 


Deudas con enlidades de credito 

Prestamos Subordinados 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

lnlereses vencidos e impagados 


Derivados 

Derivados de cobertura 


Otros pasivos financieros 

[mporte bruto 


VII. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 


Comisi6n sociedad gestora 

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 flujos de efectivo 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos Iperdidas reconocidos 

XI. Gastos de constituci6n en transici6n 

TOTAL PASIVO 

- 2­

Miles de euros 
Nota 2011 

8 

11.924 
31.774 

17.750 
20.000 

8 

15 .172 
134 

62 
297 

548 

480 

2 
I 

2.245 
34 

8 (415) 

100.008 

2010 

27.566 
36.806 

17.750 

287 

19659 
152 

59 

317 

3 
I 

2.382 
6 

(591) 

104.397 
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
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CLASE 8.3 

CIBELES III FTPYME. F.T.A 

Cuen{;js de Perdidas y Ganancias 

Miles de euros 

Nola 20 11 20 10 

I. 	 lolereses y reodimieolos .similados 
Derechos de crMilo 6 1.791 2.085 
OITOS aClivos fioancieros 7 6 12 287 

2. 	 Inlereses y cal1:as asimilados 8 
Obligaciones y Olros valores negociables ( 1.639) (1.612) 
Deudas con entidades de crMilo (305) (225) 
Otros pasivos financieros 

3. ResuUado de operaciooes de coberlur. de nujos de erecnvo (oelo) 	 (346) (297) 

113 238A) MARGEN DE INTERESES 

4. 	 ResnUado de operaciones linaocieras (oelo) 

Ajusles de valoraci6n en carteras a VR con cambios en PyG 

Aclivos financieros disponibles para la venta 

Olros (2) 


5. Direreocias de cambio (nelo) 
6. Olros iogresos de explotaci6n 
7. Olros gaslos de explolaei60 

Servicios exleriores 
Servicios de profesionales indepeooienles (12) (12) 
Servicios iYdncarios y similares 8 (225) 

Olros gaslos de gesli6n corrienle 
Comisi6n de sociedad geslora (25) (33) 
Comisi6n agenle financiero/pagos (7) (II ) 
Comisi6n variable - resultados realizados (255) 
Otros gaslos (12) 

8. 	 Deterioro de acnvos linaocieros (nelo) 
Delerioro neto de derechos de c,,!dilo (-) 6 2 1 85 

9. Dotaciones a provisiooes (oelo) 
10. Gaoaocias (perdidos) eo la baja de aclivos 00 corrieoles en venta 

137 II. Repercusi60 de otras ~rdid.s (gaoaueias) 	 8 

RESlLTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impueslo sobre beoelieios 

RESl'LTADO DEL EJERCICIO 
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EST ADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 
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ClASE a.a 

CIBELES III FTPYME. F.T.A 

Estados de Flujos de Erectivo 

A) 

8) 

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE 
EXPLOTACI6N 
I. Flujo de eaja Deto por iDtereses de las operacioDes 

Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados par valores de titulizaci6n 
Intereses cobrados/pagados netos por opemciones de derivados 
Intereses cobrados de inversiones financieras 
Intereses pagados de pn!stamos y creditos en entidades de credito 

2. Comisiones y gastos por servicios IiDaDcieros pagados par el FODdo 
Comisione.. pagadas a la sociedad gestora 
Comisiones pagadas al agente financiero 
Comisiones variables pagadas 

3. Olros nujos de cBja proveDieDtes de operatioDes del Fondo 
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 

Otros 

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES [JI,'VERSI6NI 
FINANCIACI6N 

4. Flujos de caja Detos par emisi6D de valores de tirulizacioD 
5. Flujos de caja por adquisicioD de activos IiDaDcicro. 
6. Flujos de <aja nero. par amorri,acioDes 

Cobros por amonizaci6n de derechos de cn!dito 
Pagos por amonizaci6n de valores de titulizacion 

7. Olros nujos proveDieDres de oper.cioDes del Fondo 
Cobros por concesiones de pn!stamos 0 disposiciones de credito 
Pagos por amonizaci6n de prestamos 0 creditos 
Administraciones publicos - Pasivo-
Otros deudores yacreedores 

6.2 

C) INCREMENTO (+) DISMINUCI6N (-) DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 

Erectivo 0 equivalentes al comienzo del periodo. 

Erectivo 0 equivalentes al final del periodo. 

7 

7 

Miles de eurOS 
2011 2010 

3.044 1.022 

1.780 2.147 
(1.651 ) (1.653) 

(278) (325) 
619 287 

(197) (268) 

(26) (34) 
(8) (II) 

2.805 879 

17.118 (1.581) 

22.302 35.476 
(25.160) (37.033) 

20.000 

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

20.162 (559) 

20.943 21.502 
41.105 20.943 
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EST ADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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ClASE 8.8 

CIBELES III FfPYME, F.T.A 

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

Miles de euros 
2011 20 10 

I. Aclivos financieros disponibles para la venIa 
Gananciasl(perdidas) por valoraei6n 

[mporte bruto de las ganancias I(perdidas) por valoraci6n 
Efecto fiscal 

Importes transferidos a la cuenta de perdidas y gananci,s 
Olras reclasificaciones 
[mportes repercutidos , la euenta de pasivo en el periodo 

TOlal ingresos y gaslos reconocidos por aclivos financieros disponibles para la veola 

2. Coberlura de los nujos de efeclivo 
Gananeiasl(perdidas) por valomei6n 

Importe bruto de las gananeiasl(perdidas) por valoraei6n 
Efecto fiscal 

Importes transferidos a la cuenta de perdidas y gananeias 
Otras reclasificaeiones 

Importes repercutidos n la euenta de pasivo en el periodo 

(170) 

346 

( 176) 

( 1.513) 

297 

1.216 

Total ingresos y gastos reeooocidos por coberturas cont.bles 

3. Otros ingresoslgaoaocias y gastoslperdidas recoootidos 
Importe de otros ingresoslganancias y gastoslperdidas reconocidos direetamente 
en el balance del periodo 

Importe bruto de las ganancias/(perdidas) por valoraei6n 
Efecto fiscal 

Importes transferidos a la euenta de perdidas y gananeias 

Importes repereutidos a la euenta de pasivo en el periodo 

Total iogresos y gaslos reconocidos por OlTOs iogresoslgaoaocias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) 
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CIBELES III FTPYME, Fondo de Titulizaci6n de Activos 

Memoria correspondiente al ejercicio anual tenninado el31 de diciembre de 2011 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitucion y objeto social 

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

Tras varios acuerdos finnados durante el ejercicio 2010 Y2011, Caja Madrid ha cedido su 
negocio bancario a Bankia, S.A., por 10 que en adelante, toda infonnaci6n referente a Caja 
Madrid, sera entendida como informaci6n correspondiente a Bankia, S.A. 

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

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

El Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

la escritura de constituci6n del Fondo, 

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

la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion 
Irunobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado 
en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion, 
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la Orden de 28 diciembre de 2001 en su redacci6n dada por la Orden de 29 de abril de 
2003, 

la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 10 referente a su supervisi6n, 
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 
reservados de informacion estadfstica de los Fondos de Titulizaci6n, modificada por la 
Circular 4/20 10, de 14 de octubre. 

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

El Fondo se constituyo como un patrimonio separado, carente de personalidad jurfdica, con 
canlcter abierto y renovable por el activo que esta integrado, fundamentalmente, en cuanto a 
su activo, por los Derechos de Credito y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacion 
de Activos emitidos en cuantfa y condiciones tal que el valor patrimonial neto del Fondo sea 
nulo. 

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

EI unico objeto del Fondo es la transformaci6n de los conjuntos de Derechos de Credito 
cedidos que adquiere de entidades de credito, en valores de renta fija a tipo variable, 
homogeneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociaci6n en mercados 
organizados de valores. 

La gesti6n y administraci6n 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 
representaci6n legal y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con 
cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita 
en el registro especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 3. 
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b) Duracion del Fondo 

EI Fondo se extinguini por las causas previstas en el Real Decreto 92611998 y la Ley 
19/1992, de 7 de julio, yen todo caso: 

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

• 	 Cuando se amorticen integramente los Bonos emitidos. 

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

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

• 	 Cuando por razon de una modificacion en la nonnativa vigente 0 de la concurrencia de 
circunstancias excepcionales, se produjera, a juicio de la Sociedad Gestora, una 
alteracion sustancial 0 se desvirtuase de forma permanente el equilibrio financiero del 
Fondo. 

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

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

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

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

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

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

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

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

La Sociedad Gestora aplicara inrnediatamente todas las cantidades que vaya obteniendo por 
la enajenacion de los activos del Fondo al pago de los diferentes conceptos, en la forma, 
cuantia y orden de prelaci6n que corresponde, seglin se determina en el apartado d) de esta 
nota excepto en 10 referente a la dotacion del fondo de reserva. En el supuesto de que 
existiera alglin remanente, Jiquido 0 no liquido, este sera abonado 0 concedido, 
respectivamente, a favor de Caja Madrid. 

En todo caso, la Sociedad Gestora, no procedeni a la extinci6n del Fondo ni a la cancelacion 
de su inscripcion en los registros administrativos que corresponda hasta que no haya 
procedido a la liquidaci6n de los activos remanentes del Fondo y a la distribuci6n de los 
fondos disponibles del Fondo, siguiendo el orden de prelacion de pagos previsto en el Folleto 
de emisi6n. Transcurrido un plazo de, como maximo, seis meses desde la liquidacion de los 
activos remanentes del Fondo y la distribuci6n de los fondos disponibles, la Sociedad Gestora 
otorgara un acta notarial declarando: 

• 	 la extincion del Fondo, asi como las causas que motivaron su extincion, 

• 	 el procedimiento de comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la Comisi6n Nacional 
del Mercado de Valores, y 
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• 	 la distribuci6n de las cantidades disponibles del Fondo siguiendo el orden de prelaci6n 
de pagos prevista, 10 que anunciani en un diario de difusi6n nacional y dani 
cumplimiento a los demas tramites administrativos que resulten procedentes. 

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

d) Prelaci6n 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) 	 Gastos e impuestos: gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo el posible coste de 
los mecanismos alternativos para la amortizaci6n de los Bonos, los extraordinarios que 
se originen como consecuencia de la defensa de los intereses del Fondo y de los titulares 
de los Bonos, as! como los impuestos de los que el Fondo sea el sujeto pasivo. 

(ii) Pagos a la Sociedad Gestora, de acuerdo con 10 previsto en el apartado III.3 .2. del Folleto 
de emision, por la administracion y representaci6n del Fondo. 

(iii) Pago, en su caso, a Caja Madrid de la cantidad neta a pagar por la parte a derivada del 
contrato de "swap" a que se refiere el apartado V.3 .6. del Folleto de emisi6n. 

(iv) Pago de intereses de los Bonos A. 

(v) 	 a) Pago de los intereses devengados y no pagados a los Bonos de la Serie BSA en 
anteriores fechas de pago y, en su caso, reembolso al Estado de los importes que 
hubiese satisfecho al Fondo por la disposici6n del aval para el pago de intereses de los 
Bonos BCA y no reembolsados, al que se refiere eI apartado V.3.4. del Folleto de 
emisi6n. 

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

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

b) En el supuesto de liquidaci6n 0 extinci6n del Fondo el pago de los intereses 
devengados durante el periodo de devengo de intereses que concluya en dicha fecha de 
pago correspondientes a los Bonos de las series BCA y BSA, se postergani al punto 
(xii) del presente orden de prelaci6n. 

(vii) 	 a) Pago de intereses de los Bonos C. 

b) En el caso en que la diferencia entre (a) el saldo nominal pendiente de los Bonos y 
(b) el saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito no fallidos fuera superior ala 
suma de (a) el sal do de los recursos disponibles una vez satisfecho el pago de los 
conceptos que ocupan un lugar anterior a este pun to (vii) en el orden de prelaci6n, y (b) 
el 50% del saldo nominal pendiente de la clase C, el pago de estos intereses se 
posterganl al punto (xv) del presente orden de prelaci6n. 

c) En el supuesto de liquidaci6n 0 extinci6n del Fondo el pago de estos intereses se 
situani en el mismo orden que e\ pago de principal de los Bonos C en el presente orden 
de prelaci6n. 

(viii) Pago de los intereses de la linea de liquidez y de la comisi6n de disponibilidad de la 
misma. 

(ix) 	 Pago del importe de adquisici6n de los Derechos de Credito adicionales, durante el 
petiodo de compra, en cada fecha de pago/fecha de compra. 

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

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

(xii) 	 En el caso en que sean postergados, pago de los intereses devengados durante el 
periodo de devengo de intereses que concluya en dicha fecha de pago, correspondientes 
a los Bonos de las Series BCA y BSA, sin perjuicio del aval concedido por el Estado 
para cubtir las insuficiencias en e\ pago de los intereses de los Bonos BCA con forme a 
10 establecido en el apartado V.3.4. del Folleto de emisi6n. 

(xiii) Pago de la cantidad a amortizar de los Bonos BSA debida y no pagada en antetiores 
fechas de pago y, en su caso, reembolso al Estado de los importes que hubiese 
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satisfecho al Fondo por la disposici6n del aval para el pago del principal de los Bonos 
BCA y no reembolsados, al que se refiere el apartado V.3.4. del Folleto de emisi6n. 

(xiv) Pago de la cantidad a amortizar de los Bonos BSA y de la cantidad a amortizar de los 
Bonos BCA correspondiente a la fecha de pago actual, sin perjuicio del aval concedido 
por el Estado para cubrir principales deficit de amortizaci6n de los Bonos BCA 
conforme a 10 establecido en el apartado V.3.4. del Folleto de emisi6n. 

(xv) 	 En el caso en que sean postergados, pago de los intereses de los Bonos C. 

(xvi) Una vez haya sido amortizada integramente la Serie B, pago de la cantidad a amortizar 
de los Bonos C. 

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

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

(xix) Intereses devengados por el Prestamo Subordinado. 

(xx) 	 Amortizaci6n del principal del Prestamo Subordinado. 

(xxi) Remuneraci6n variable del Prestamo Subordinado. 

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

Otras reglas: 

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

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

- 12 ­



OK8317107 

ClASE 8.a 

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

d) 	 La devoluci6n de las cantidades dispuestas en virtud de la linea de liquidez se realizani 
en el momento en que el Estado haga efectivo el pago de las cantidades en virtud del 
aval. 

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

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

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

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

e) Gestion del Fondo 

De acuerdo con la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre Regimen de Sociedades y Fondos de 
Inversion Irunobiliaria, la gestion del Fondo esta encomendada de forma exclusiva a 
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n, quienes a su vez tienen en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion es la gestora del 
Fondo, actividad por la que recibe una comision que se devenga semestralmente en cada 
fecha de pago segtin el orden de prelacion establecido en la nota I (d) de esta memoria y que 
incluye una remuneracion peri6dica fija igual a 3.300 euros, asi como una remuneracion 
peri6dica variable igual a la mitad del importe que resulte de aplicar el 0,025% al saldo 
nominal pendiente de los Derechos de Credito. 
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f) Agente financiero del Fondo 

EI servicio financiero de la emisi6n de bonos fue atendido a traves de Caja Madrid. En cada 
fecha de pago, Caja Madrid percibia del fondo una comisi6n del 0,01 % anual sobre el sal do 
nominal pendiente de los Derechos de Credito en cada fecha de pago, como contraprestaci6n 
de sus servicios de agente financiero de la emisi6n de los Bonos y por el mantenimiento de la 
Cuenta de Tesoreria del Fondo y del dep6sito 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 al 
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 finnado 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 un 
Contrato de Permuta Financiera de Intereses 0 Swap. 

h) Contraparte del Prestamo Subordinado 

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibio de Caja Madrid un prestamo subordinado. 

i) Regimen de tributaci6n 

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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CLASE B.a TRES CENTIMOS 
DE EURO 

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.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 Y e1 apartado correspondiente a las 
notas explicativas S.06 que se recogen como Anexo I. Las Cuentas Anuales se han obtenido 
de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los principios 
contables y normas de valoraci6n contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la 
Comisi6n Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010, de 14 de 
octubre. 

En cwnplimiento de la legislaci6n vigente, el Consejo de Administraci6n de Titulizacion de 
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n 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 
aprobaci6n sin cam bios significativos. 

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

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

En la preparaci6n de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que 
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicaci6n de las politicas 
contables ya los said os de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en 
la fecha de emisi6n de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas 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. 
Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparaci6n de estas cuentas anuales se 
refieren a: 
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Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k) 

Cancelacion anticipada (Nota I.b) 

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

c) Comparacion 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 informaci6n contenida 
en esta memoria referida al ejercicio 20 lOse 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 modifica la 
Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales, estados 
financieros publicos y estados reservados de infollllaci6n estadistica de los Fondos de 
Titulizaci6n, el resultado neto de los ingresos y gastos devengados por el contrato de permuta 
fl.11anciera se incluye en el nuevo epigrafe de la cuenta de perdidas y ganancias "Resultado de 
operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)", figurando el ano anterior en el epigrafe 
"Intereses y rendimientos asimilados-Otros activos financieros" 0 "Intereses y cargas 
asimiladas-Otros pasivos financieros" segun procediera. Este cambio de c1asificacion no 
afecta al Margen de Intereses. 

d) Agrupacion de partidas 

En la 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 confeccion de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en 
dos 0 mas partidas del Balance. 
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CLASE 8.8 TRES CENTIMOS 
DE EURO 

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS 

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

a) Empresa en funcionamiento. 

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

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

c) Corriente y no corriente 

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

d) Activos dudosos 

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

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

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

Pres/amos y par/idas a cobrar 

En esta categoria se clasifican'm aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia 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. 

Valoraci6n inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoranln inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccion, que equivaldni al valor 
razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transacci6n 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 categoIia 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. 

1) Intereses y gastos devengados no vencidos 

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

Asi mismo en el epfgrafe del pasivo se incluye la periodificaci6n de los costes financieros 
derivados de los Bonos de TituJizaci6n, que atm no han sido pagados. 
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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 economica, 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 parlidas a pagar 

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

Adicionalmente, se registraran en esta categoria las deudas con entidades de credito que 
hubieren sido contraidas con el fin de financjar la actividad del Fondo, asi como cualquier 
disposicion reaJizada de lineas de credito concedidas al Fondo. 

Valoracion 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 transaccion, que equivaldra 
al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que 
les sean directamente atribuibles. 

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emlSlones los costes de direccion y 
aseguramiento de la emjsion, la comision inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas 
del organo regulador, los costes de regjstro de los folletos de emision, los costes derivados de 
la admision a negociacion de los valores emitidos, entre otros. 

Valoracion posterior 

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

Repercusion 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 periodificacion de la comision variable, devengada y no 
liquidada en period os anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
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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 
"Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas". 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros , 
detenninado 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 
anterionnente para la repercusi6n de perdidas, tenninando 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 Ifmite el valor en Ii bros 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 podni realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en el acumulados. 

h) Comisiones 

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

Las comisiones 0 remuneraciones variables como consecuencia de la intennediaci6n 
financiera se detennina como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que 
incluyen, entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 
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retribucion devengado en el periodo, distinto de esta comision variable a percibir por el 
cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la docurnentacion constitutiva del Fondo. Se 
exceptuan de dicha diferencia la propia comision 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 caIcula sobre el 
resultado economico, 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 proximos ejercicios. 

j) Coberturas con tables 

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

Mediante esta operacion de cobertura, uno 0 varios instrumentos financieros, denominados 
instrurnentos de cobertura, son designados para cubrir W1 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 intencion de que 
sirvieran de cobertura) que no reunen las condiciones que permiten considerarlos como de 
cobertura se trata a efectos contable como "derivados de negociacion". 

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

Cobertura del valor razonable: cubre la exposicion a los cambios en el valor razonable 
de activos 0 pasivos reconocidos 0 de compromisos en firme aUn no reconocidos, 0 de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar 
a la cuenta de perdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura 
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de 
perdidas y ganancias. 
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Cobertura de los fiujos de dectivo: cubre la exposici6n a la variaci6n de los flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos 0 pasivos reconocidos 
o a una transacci6n prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta 
de perdidas y ganancias, La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso 
en firme puede ser contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte 
de la ganancia 0 la perdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como 
cobertura eficaz, se reconocera en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signa 
positivo (valor razonable a favor del Fondo) 0 negativo (valor razonable en contra del 
Fondo), transfiriendose a la cuenta de perdidas y ganancias en el ejercicio 0 ejercicios 
en los que la operaci6n cubierta prevista afecte al resultado. 

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

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

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

EI Fondo clasifica sus coberturas contables como coberturas de flujo de efectivo, en funci6n 
del tipo de riesgo que cubran. 

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 abono en la cuenta de perdidas y ganancias. 
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Derechos de credilo 

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

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

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

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

Cuando se renegocien 0 modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interes efectivo antes de la modificacion del contra to, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociacion 0 modificacion 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. 

En el calculo de las perdidas pOl' 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 calculan las perdidas por deterioro en funcion del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota 0 plazo que permanezca irnpagado de una misma operacion: 
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• Tratamiento general 


Criterio aplicado desde del I de julio de 2010 (%) 


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

25 
50 
75 

100 

Criterio aplicado desde el I de enero de 2009 
hasta ell dejuliode2010 

Riesgos con 
empresas y 

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

Hasta 6 meses 5,3 4,5 
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 27,4 
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 65 ,1 60,5 
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 95,8 93,3 
Mas de 24 meses 100,0 100,0 

La escala anterior tambien se aplica, por acumulaci6n, al conjunto de operaciones que 
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el 
calculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que perrnanezca 
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, segun el tipo de bien sobre el que recae el 
derecho real, con los siguientes criterios: 

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

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

ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 no a una 

- 24 ­



OK8317119 

ClASE 8.3 

explotaci6n economlca, que no incorporan caracteristicas 0 elementos 
constructivos que limiten 0 dificulten su uso polivalente y por ella su facil 
realizaci6n en efectivo. La estimaci6n del valor de los derechos recibidos en 
garantia es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 70%. 

(iii) 	 Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula de 
habitabilidad u ocupaclOn expedida por la autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideraci6n en el 
apartado (i) anterior. EI valor de los derechos recibidos en 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 tasaci6n ponderado por un 
50%. 

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

Desde elIde julio de 2010, la cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las 
operaciones calificadas como "activos dudosos" a que se refieren los apartados anteriores se 
debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la 
garantla, estimada de acuerdo con la metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la 
fecha mas antigua que permanezca incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro 
del apartado "Tratamiento general" de esta Nota. Con anterioridad al 1 de julio de 2010, se 
debian aplicar los siguientes criterios: 

Operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas: el porcentaje de 
cobertura a aplicado a los instrumentos de deuda que contaban con garantia de 
primera hipoteca sobre viviendas terminadas, asi como a los arrendamientos 
financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo era igual 0 inferior al 
80% del valor de tasaci6n de las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos 
tres afios sin que se extinguiera la deuda 0 el Fondo adquiriera la propiedad de las 
viviendas, se consideraba que dicha adjudicaci6n no iba a producirse y se 
ap1icaban a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura: 
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(%) 

Mas de 3 ailas, sin ex ceder de 4 ailas 25 
Mas de 4 ailas, sin exceder de 5 ailas 50 
Mas de 5 ailas, sin exceder de 6 ailas 75 
Mas de 6 ailas 100 

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

Empresas y Resta de 
empresarias (%) deudares (%) 

Hasta 6 meses 4,5 3,8 
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23,6 23,3 
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 55,3 47,2 
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 81,4 79,3 
Mas de 24 meses 100,0 100,0 

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

EI importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
perdidas y ganancias del pedodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un 
amilisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacion de alglin 
importe, este se da de baja del activo, sin petjuicio de, en tanto Ie asistan derechos al Fondo, 
pueda continuar registrando intemamente sus derechos de cobro hasta su extinci6n por 
prescripcion, condonaci6n u otras causas. La reversi6n del deterioro, cuando el importe de la 
perdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo 
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion 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 tenninos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
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caliticados como dudosos. EI criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperaci6n del 
importe de la perdida por deterioro que, en su caso, se deba reaJizar por transcurso del tiempo 
como consecuencia de utiJizar en su calculo el valor actual de los flujos de efectivo futur~s 
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. 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES 

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

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS 

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

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

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principal mente 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 esw.n 
denominadas las masas patrimoniales. 
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• Riesgo de livo de inleres 

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

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

• Riesgo de livo de cambia 

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

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

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

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 
fonda no atiendan sus compromisos. 
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No obstante, dada la estructura y diseno del Fondo gestionado por Titulizaci6n de Activos 
S.G.F.T., S.A. y recogida en el folleto de emisi6n, las perdidas ocasionadas por la 
materializaci6n de este riesgo ser{m 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 lineas de liquidez. 
Estas operaciones tam bien exponen al fonda a incurrir en perdidas en el caso de que la 
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las 
contrapartes son entidades financieras espanolas 0 grupos financieros internacionales y la 
propia estructura del fondo establece mecanismos de protecci6n como Ja 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. 

EI siguiente cuadro muestra la exposici6n total al riesgo de credito al cierre de los ejercicios 
2011 y 2010: 

Miles de euros 

31.12.2011 31.12.2010 

Derechos de cn:dito 58.4 79 80.750 
Deudores y otras cuentas a cobrar 353 2.677 
Derivados de cobertura 51 
Otros activos financieros 20 27 

41.105 20.943Efeclivo y otros activos /iquidos equivalentes 

100.008 104.397Total Riesgo 

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

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

Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derechos de Credito 


Prestamos a Pymes 

Activos Dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Intereses devengados no vencidos 
lntereses vencidos e impagados 

Derivados de cobertura 

Otros activos financieros 


Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derechos de Credito 


Prestamos a Pymes 

Activos Dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Intereses devengados no vencidos 

Derivados de cobertura 

Otros activos fmancieros 


Miles de euros 

31.12.2011 

Corriente No Corriente 

353 

13.597 41.726 
1.576 1.476 

59 
45 

51 
20 

15 .650 43.253 

Miles de euros 

Total 

353 

55.323 
3.052 

59 
45 
51 
20 

58 .903 

31.12.2010 

Corriente No Corriente Total 

2.677 

19.390 58.415 
269 2.603 

73 

27 

22.436 61.018 

2.677 

77.805 
2.872 

73 

27 

83.454 
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6.1 Derechos de credito 

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

Los Derechos de Credito suscritos cumplieron, en el momenta de su cesi6n, todos y cada uno 
de los requisitos de elecci6n que se detaIIan a continuaci6n: 

(i) que fuera un prestamo bilateral concedido por Caja Madrid a pequenas y medianas 
empresas no financieras y domiciliadas en Espana confonne a la definici6n de la 
Comisi6n Europea (recomendaci6n de 3 de abril de 1996 0 nonna que Ja sustituya); 

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

(iii) que estuviera garantizado mediante garantia hipotecaria; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

retenci6n de indole tributaria alguna; 

(xiii) 	 que Caja Madrid ostentara su titularidad, Iibre de cargas y reclamaciones y 
provinieran de contratos v31idamente celebrados; 
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(xiv) 	 que se tratara de un prestamo en relaci6n con el cual Caja Madrid no hubiese recibido 
notificaci6n de reclamaci6n 0 compensaci6n alguna con anterioridad a su cesi6n al 
Fondo; 

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

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

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

(xviii) que se rigiera por la ley espanola; 

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

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

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

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

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

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

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

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

- 32 ­



OK8317127 

CLASE B.a 

(vi) 	 que el saldo nominal pendiente agregado correspondiente a los 10 deudores con mayor 
representacion en el conjW1to de Derechos de Credito no excediera del 4,5% del saldo 
nominal pendiente total; 

(vii) 	 que el saldo nominal pendiente agregado de los Derechos de Credito correspondientes a 
los deudores de cada uno de los dos sectores de actividad economica con mayor 
representacion no excediese del 20% del saldo nominal pendiente total, 
respectivamente, sin perjuicio de la excepcion establecida para el sector de actividades 
inrnobiliarias en el PW1tO (viii) de este apartado; para el res to de sectores de actividad 
economica, dicho limite maximo fue del 10% del saldo nominal pendiente total. 

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

(ix) 	 que el saldo nominal pendiente correspondiente a los deudores de cada W1a de las 
comunidades autonomas no excediese del 10% del saldo nominal pendiente de los 
Derechos de Credito total, excepto Madrid que no hubiese excedido del 57%. 

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

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

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

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

Las caracteristicas mirumas que debieron cumplir los Derechos de Credito cedidos que se 
recogen en la escritura de constituci6n del Fondo fueron revisadas mediante la aplicacion de 
procedimientos estadisticos por los auditores designados por la Sociedad Gestora del Fondo, 
habiendo emitido estos W1 informe al concluir dicha revision. Las caracteristicas mas 
importantes de las operaciones pertenecientes ala cartera cedida del Fondo son: 

Las operaciones de financiacion a que se refieren cada uno de los Derechos de Credito de 
la cartera cum pi en con los criterios establecidos por la Comisi6n Europea en su 
Recomendaci6n de 3 de abril de 1996 0 norma sustitutiva. 

NingW10 de los prestamos tiene cuotas con mas de 90 dias de impago. 
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Todas las operaciones a que se refieren cada uno de los Derechos de Credito cuentan con 
algun tipo de garantia, ya sea personal, hipotecaria 0 pignoraticia. 

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

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

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

Miles de eures 

2011 

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final 

Derechos de credito 
Pn!stamos PYMES 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (.) 
Intereses devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

77.805 
2.872 

73 

180 

1.766 
45 

(22482) 

( 1.780) 

55.323 
3.052 

59 

45 

80.750 1.991 (24.262) 58479 

Miles de euros 

201 0 

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final 

Derechos de cn!dito 
Prest8mos PYMES 113.382 (35.577) 77.805 
Activos dudosos 2.825 47 2.872 
Correcciones de valor por deteriore de activos (-) (85) 85 
Intereses devengados no vencidos 80 2.140 (2 .147) 73 

[mereses vencidos e impagados 

116.202 2.187 (37 .639) 80.750 

Al 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizacion anticipada del conjunto de activos 
financieros fue del 4,34% (6,55% al 31 de diciembre de 2010). 

Al 31 de diciembre de 2011 el tipo de interes medio de la cartera era del 2,71 % (2,30% al 31 
de diciembre de 2010), con un tipo maximo de 8,99% (8,99% al 31 de diciembre de 2010) y 
minima dell % (0,76% al 31 de diciembre de 2010). 
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Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Credito por 
importe de 1.791 y 2.085 miles de euros, respectivamente, de los que 59 y 73 miles de euros, 
respectivamente, se encuentran pendientes de vencimiento y, 45 miles de euros se encuentran 
vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2011, estando registrados en el epfgrafe 
"Derechos de credito" del activo del balance de situacion a 31 de diciembre de 2011 y 2010. 

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

AI 31 de diciembre de 2011, la ganancia imputada en la cuenta de perdidas y ganancias 
relacionada con los activos deteriorados es de 21 miles de euros (2010: ganancia de 85 miles 
de euros), registrada en el epigrafe "Deterioro neto de derechos de credito", que se compone 
de: 

Miles de euros 
2011 2010 

Reversi6n de deterioro 85 
Recuperaci6n de intereses no reconocidos 21 

21 85 

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 afios siguientes al cierre del ejercicio, entre el 
sexto y el decimo ano y el resto de afios hasta su vencimiento. 

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

Este apartado recoge, fundamentalmente, 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 produciran en un periodo inferior a 12 meses. 

En el estado S.03 la partida "Otros" en el epigrafe "Otros flujos de caja provenientes de 
operaciones del Fondo" a 31 de diciembre de 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, mas el importe cobrado por el deposito 
de garantia swap. 
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7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIV ALENTES 

Este epigrafe corresponde al saldo a la vista deposi tado en concepto de fondo de reserva asi 
como el excedente de Tesoreria despues de haber incurrido 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 

Tesorerfa 
Otros activos liquidos equivalentes 

41.105 

41.105 

20.943 

20.943 

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 y, un deposito de garantfa del swap depositado en Bankinter, por 
importe de 480 miles de euros. 

EI fondo de reserva nunca podn\. ser inferior a la menor de las siguientes cantidades: 

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

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

En ningun caso el nivel minimo del fondo de reserva podn'l ser inferior al 1,77% de la suma 
del valor nominal inicial del conjunto de la emisi6n de Bonos. 

EI importe del Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2011 es de 17.297 miles de euros 
(17.750 miles de euros a 31 de diciembre de 2010). Al 31 de diciembre de 2011 y 20 I 0, el 
Fondo cumpJia con el nivel minimo del fondo de reserva. EI nivel minima requerido del 
Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2011 es de 8.850 miles de euros (5 .966 miles de 
euros al 31 de diciembre de 2010). 

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

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses por importe de 612 y 287 
miles de euros, respectivamente, encontnindose pendientes de cobro al 31 de diciembre de 
2011 y 2010 un importe de 20 y 27 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 

31.12.2011 

Corriente No coniente Total 

Obligaciones y otras valores negociables 
Series no subordinadas 15.172 11.924 27.096 
Series subordinadas 31.774 31.774 
lntereses y gastos devengados no vencidos 134 134 

Del1das con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 17.750 17.750 
Credito linea de liquidez 20.000 20.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 62 62 
lntereses vencidos e impagados 297 297 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados de cobertura 548 548 
Otras pasivos financieros 480 480 

16.693 81.448 98.141 

Miles de euros 

31.12.2010 

Corriente No Corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 19.659 27.566 47.225 
Series sl1bordinadas 36.806 36.806 
Intereses y gastos devengados no vencidos 152 152 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 17 .750 17.750 
lntereses y gastos devengados no vencidos 59 59 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados de cobertura 317 287 604 

20.187 82.409 102.596 
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8.1 Obligaciooes y otros valores oegociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del fondo y con cargo al mismo, procedi6 
en la fecha de constituci6n del fondo, a la emisi6n de Bonos de titulizaci6n, cuyas 
caracterfsticas se muestran a continuaci6n: 

Bonos 

Valor 
nominal 
en euros 

N° de 
Bonos Porcentaje 

Importe 
nominal 
en euros 

Calificaci6n 
S&P 

Cal i ficaci6n 
Moody's 

Aval de 
Estado 

Serie A 
Serie BSA 
Serie BCA 
Serie C 

100.000 
100.000 
100.000 
100.000 

2.590 
432 

1.728 
250 

51,80 
8,60 

34,60 
5,00 

259.000.000 
43.200.000 

172.800.000 
25.000.000 

AAA 
AA 

AA+ 
BBB 

Aaa 
Aa2 
Aaa 
Baal 

No 
No 
SI 

No 

5.000 100,00 500.000 .000 

EI tipo de inten!s variable nominal aplicable a cada serie, segun el establecido en la escritura 
de constituci6n, corresponde a: 

[nteres Diferencial 
Variable En% 

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

Forma de pago: Semestral 

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

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

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

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

anticipadas: 
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Las fechas de pago de intereses y de amortizacion de los Bonos son los dias 26 de mayo y 26 
de noviembre de cada ano, 0 en caso que no fueran dia habil, el primer dia habil 
inmediatamente posterior. 

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

Como regia general, cada una de las series de Bonos se amortizara de modo secuencial, de 
modo que no se procedera a la amortizaci6n de los Bonos de la Serie C mientras no hayan 
sido integramente amortizados todos los Bonos de la Serie B y no se procedenl. a la 
amortizaci6n de los Bonos de la Serie B mientras no hayan sido integramente amortizados 
todos los Bonos de la Serie A sin perjuicio del funcionamiento del aval. Los Bonos de una 
misma serie se amortizaran siempre en la misma proporcion sin perjuicio del funcionamiento 
del aval que se describe a continuacion. 

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

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

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

El desembolso en virtud de la ejecuci6n del aval, sera realizado por la Direcci6n General del 
Tesoro y Polftica Financiera en el plazo de 90 dias a contar desde la fecha de recepci6n del 
requerimiento escrito de la Sociedad Gestora, mediante su abono en la cuenta de tesoreria. EI 
aval no devenga comisi6n alguna. 
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Las cantidades abonadas por el Estado en virtud del aval, se constituinin como una obligaci6n 
del Fondo con el Estado. EI reintegro se realizani en cad a una de las fechas de pago, hasta su 
reembolso total, con cargo a los recursos disponibles. 

Los Bonos estan admitidos a cotizaci6n en A.I.A.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido 
canicter de mercado secundario oficial de valores. La entidad encargada del registro contable 
de los Bonos es la Sociedad de Gesti6n de los Sistemas de Registro, Compensaci6n y 
Liquidaci6n de Valores, S.A. (lberciear), quien compensa y liquida las transacciones 
realizadas sobre los Bonos. 

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

Ejercicio 20 II 

Saldo inicial 

Amortizaciones 

Saldo final 

Tramo A Tramo SSA 

11.806 

(5.032) 

6.774 

Tramo SCA 

47.225 

(20 .129) 

27.096 

Tramo C 

25.000 

25 .000 

Total 

84.031 

(25.161) 

58.870 

Ejercicio 2010 

Saldo inicial 

Amortizaciones 

Saldo fmal 

Tramo A Tramo SSA 

19.213 

(7.407) 

11 .806 

Tramo SCA 

76851 

(29 .626) 

47.225 

Tramo C 

25.000 

25.000 

Total 

121.064 

(37.033) 

84.031 

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 1.639 miles de euros 
(1.612 miles de euros durante el ejercicio 2010), registrados en el epigrafe de "Intereses y 
car gas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables" de la cuenta de perdidas y 
ganancias adjunta, y encontrimdose al 31 de diciembre de 2011, 134 miles de euros 
devengados pendientes de vencimiento (152 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). 

EI calculo de la vida media y de la duraci6n de los Bonos esta significativamente ligada a la 
vida de los activos cedidos, la cual esta influenciada por las hip6tesis de tasas de 
amortizaci6n anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizaci6n se formanin a partir de de 
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una variedad de facto res (geograficos, estacionalidad, tipos de interes, etc. 00) que impiden su 
previsibilidad. 

No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimaci6n sobre la vida residual de los 
activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el 
Estado S.OS.l (Cuadro E), inc1uido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado W1a estimaci6n sobre la vida residual de 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimaci6n se detalla en el Estado S.OS.2 (Cuadro 
A), inc1uido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 

En el Estado S.OS.2 (Cuadro D), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra las calificaciones actuales por las agencias de rating de los bonos de 
titulizaci6n emitidos. 

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

Tipos medios 
Aplicados 

2011 2010 

Serie A 

Serie BSA 2,302% 1,86% 

Clase BCA 1,742% 1,30% 

Clase C 3,352% 2,91% 


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

Calificaci6n Calificaci6n 
Bonos S&P Moody's 

Serie A 
Serie BSA A Aa2 
Serie BCA A Aa2 
Serie C BBB Baal 
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8.2 Deudas con entidades de credito 

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

Miles de euros 
31.12.2011 31.12.2010 

Prestamo Subordinado 17.750 17.750 
Credito Linea de Liquidez 20.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 62 59 
Intereses vencidos e impagados 297 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas(-) 

38.109 17.809 

Pn!stamo Subordinado 

Con fecha 18 de diciembre de 2003, se finn6 el contrato de prestamo subordinado (en 
adelante, el "Prestamo Subordinado") entre Caja Madrid y la Sociedad Gestora, a favor del 
Fondo, por un importe total igual ala suma de las siguientes cantidades: 

17.750.000 euros correspondientes ala dotaci6n del Fondo de Reserva, 

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

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

La amortizaci6n del prestamo subordinado se realizara en cada fecha de pago por un importe 
igual al importe que en cada fecha de pago se reduzca del nivel minimo del fondo de reserva. 
La Sociedad Gestora no ha amortizado ninglin importe al 31 de diciembre de 2011 y 2010 
dado que el nivel minimo de reservas exigido no ha variado. 

EI prestamo devenga un tipo de interes variable anual igual al tipo de interes de referencia de 
los Bonos durante dicho petiodo mas un diferencial del 0,15%. Los intereses devengados 
durante el ejercicio 2011 ascienden a 303 miles de euros (205 miles de euros durante el 
ejercicio 2010). 

Al 31 de diciembre de 2011 los intereses pendientes de pago ascienden a 359 miles de euros 
(57 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) que se encuentran registrados bajo el epigrafe 
de Pasivos financieros a corto plazo del pasivo. 
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Asimismo, se estipula una remuneraci6n variable del pn!stamo subordinado, que sera igual a 
la diferencia positiva, si la hubiere, entre los intereses y otras cantidades asimilables recibidas 
de los Derechos de Credito agrupados en el Fondo, mas los rendimientos generados por las 
inversiones del Fondo atribuibles a las mismas, mas la cantidad neta que se derive del 
contrato de pennuta financiera y los gastos (incluyendo impuestos) del Fondo sin que en 
ningu.n caso el importe de dicha remuneraci6n podra ser superior a los recursos disponibles 
en cada fecha de pago una vez satisfechos los conceptos que ocupan una posici6n preferente 
en el orden de prelaci6n de pagos mencionado anteriormente en la nota 1 (d) de esta 
memoria. 

Al 31 de diciembre de 2011, el importe pendiente de pago por esta remuneraci6n asciende a 
2.245 miles de euros (2.382 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) Y se encuentra 
registrado dentro del epigrafe "Ajustes por periodificaci6n" del balance de situaci6n adjunto, 
no habiendose devengado ningu.n importe durante el ejercicio 2011 (255 miles de euros 
durante el ejercicio 2010, que se encuentra registrado en el epigrafe "Otros gastos de gesti6n 
corriente" de la cuenta de perdidas y ganancias). Sin embargo, la remuneraci6n variable ha 
disminuido como consecuencia de la repercusi6n de perdidas del ejercicio 2011, que ha side 
de 137 miles de euros. 

Linea de Liquidez 

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

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

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

Durante los primeros meses del ejercicio 2011, las agencias de calificaci6n Moody's y 
Standard and Poor's rebajaron la calificaci6n crediticia de Caja Madrid, 10 que afecto al 
Contrato de Linea de Liquidez. Con fecha 11 de mayo de 2011 se procedi6 a depositar en la 
Cuenta de Tesoreria abierta a nombre del Fondo en Bankinter, el importe no dispuesto de la 
Linea de Liquidez. 

- 43 ­



OK8317138 


CLASE 8,a 

Posleriorrnente, con fecha II de octubre de 20 II, de acuerdo con la infonnacion publicada 
por Standard and Poor's el rating de Bankinter fue rebajado, 10 que afecto al Contrato 
Novado de Servicios Financieros finnado entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. Con 
fecha 22 de diciembre de 20 II, 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. 

A 31 de diciembre de 2011 la Linea de Liquidez se encuentra totalrnente dispuesta y 
depositada en la Cuenta Tesoreria abierta en Banco Santander. Al 31 de diciembre de 2010 el 
Fondo no habia dispuesto de ningun importe de la Linea de Liquidez. 

Los intereses devengados por la disposicion de la linea de liquidez durante el ejercicio 2011 
ascienden a 2 miles de euros, habiendose devengado comisiones por importe de 225 miles de 
euros y estando pendiente de pago 32 miles de euros. Durante el ejercicio 2010, el Fondo 
devengo una comision de disponibilidad por importe de 20 miles de euros, de los cuales 
estaban pendiente de pago 2 miles de euros, que se encontraban registrados bajo el epigrafe 
de "Deudas con entidades de credito-Intereses y gastos devengados" del Pasivo Corriente del 
balance de situacion. 

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

8.3 Cootrato de permuta financiera 

La Sociedad Gestora celebro, en representacion y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid un 
contrato de perm uta financiera de intereses. 

Los lenninos mas relevantes del contrato se describen a continuacion: 

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

Parte B: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid. 

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

Cantidad a Pagar Parte B: En cad a Fecha de Pago , la Parte B abonara una cantidad que 
resulta de la aplicacion de las siguientes reglas; 
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(i) 	 En cada fecha de cobro se procedeni aJ caIculo de los "importes nocionales 
individuales" correspondientes a cada uno de los prestamos sobre los se hayan 
satisfecho los intereses cobrados, percibidos por el fondo , sin perjuicio de los 
posibles ajustes en cada fecha de cobro. Para ella se dividinin (a) las sumas 
percibidas por el fondo en concepto de intereses en cada uno de los prestamos, 
entre (b) el tipo de interes del prestamo vigente en esa fecha de cobro. La suma de 
"los importes nocionales individuales" sera "el importe nocional mensual". 

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


(iii)La parte B abonara una cantidad equivalente a la suma de: 

(a) 	La cantidad resultante de multiplicar el " importe nocional total" por el 

Tipo de Referencia de los Bonos para el periodo de devengo de intereses 
en curso mas un margen del 0,90% mas 

(b) en su caso, la cantidad resultante de aplicar durante el periodo de devengo 
de intereses en curso a aquella parte del importe Maximo de Adquisici6n 
no invertida en la adquisici6n de nuevos derechos de credito adicionales, el 
margen medio ponderado de los bonos (calculado en dicha fecha de pago), 
por el nUmero de dias del Periodo de devengo de Intereses en curso y 
dividido por 360. 

Incumplimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses: Si en una Fecha de 
Liquidaci6n el Fondo no pagase la totalidad de la cantidad que Ie correspondiera satisfacer a 
Caja Madrid, el Contrato de Permuta Financiera de Intereses podra quedar resuelto a 
instancias de Caja Madrid . En caso de que correspondiera pagar cantidad liquidativa, el 
Fondo asumira, si procede, la obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa prevista en los 
terminos del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, y todo ello de conformidad con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. Sin 
perjuicio de 10 anterior, salvo en una situaci6n permanente de alteraci6n del equilibrio 
financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, tratara 
de contratar un nuevo contrato de perrnuta financiera de intereses. 
Si en una Fecha de pago Caja Madrid no hiciera frente a sus obligaciones de pago por la 
totalidad de la cantidad que Ie correspondiera satisfacer al Fondo, la Sociedad Gestora podra 
optar por resolver el Contrato de Permuta Financiera de Intereses. Asimismo, en este caso, si 
la cantidad liquidativa del contrato Ie correspondiese a Caja Madrid, y no al fondo, el pago de 
la misma se efectuara de conformidad con el orden de prelaci6n de pagos descrito en el 
apartado V4 del folleto informativo. La cantidad liquidativa sera calculada por la Sociedad 
gestora, como agente de calculo del contrato de permuta financiera (swap), en funci6n del 
valor de mercado del Contrato de perrnuta financiera. 

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

La ocurrencia, en su caso, de la resolucion anticipada del contrato de perm uta financiera de 
intereses no constituira en Sl misma una causa de extincion del fondo, salvo que en 
conjuncion con otros eventos 0 circunstancias relativos a la situacion patrimonial del fonda se 
produjera una alteracion sustancial 0 permanente de su equilibrio financiero. 
El vencimiento del contrato de perm uta financiera de intereses tendra lugar en la fecha de 
liquidaci6n del fondo . 

El metoda empleado para el calculo del valor razonable de los derivados consiste en la 
estimacion de los tlujos 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 realizacion de tests de efectividad de forma periodica. 

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

31.12.2011 31.12.2010 

Tasa de amortizaci6n antic ipada (CPR) 9% 9% 

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

• Al31 de diciembre de 2011 

Miles de euros 

Comprndo/ Valor razonable Nominal Elemenlo 
(nstrumentoffipo de derivado Vendido Positivo Negativo eomprometido Veneimiento Cubierto Contraparte 

Derechos Enlidades de erectilo 

PennUl3 de Intereses Com prado 51 548 55.323 Nov-30 de en!dilo Residenles 

51 548 55.323 
===== 
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• AI3l de diciembre de 2010 

Miles de euros 
Comprado/ Valor razonable Nominal Elemento 

InstnJmenlorripo de den vado Vendido Positivo Negalivo compromelido Vencimiento Cubierto Contraparte 

Derechos Enlidades de crMilo 
Pelmula de Inlereses Comprado 604 77.805 Nov-30 de cntdilo Residenles 

604 77.805 

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 negativo a corto plazo un importe de 548 miles de euros (317 miles de euros de 
valor razonable negativo al 31 de diciembre de 2010) Y el valor razonable positivo a largo 
plazo por 51 miles de euros (287 miles de euros de valor razonable negativo al 31 de 
diciembre de 2010). 

AI 31 de diciembre de 2011 el Fondo tiene registrado en la cuenta "Ajustes repercutidos en 
balance de Ingresos y Gastos reconocidos - Cobertura de flujos de efectivo" del balance de 
situaci6n un importe deudor de 415 miles de euros (591 miles de euros de importe deudor al 
31 de diciembre de 2010), habiendose producido durante el ejercicio 2011 un movimiento 
acreedor de est a cuenta por importe de 176 miles de euros (l.216 miles de euros durante el 
ejercicio 2010). 

Al 31 de diciembre de 2011 el resultado neto derivado de los instrumentos de cobertura 
asciende a 346 miles de euros (297 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). 
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9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS 

El 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 pagos del periodo Periodo 

Real 

Derechos de credilo clasificados en el AClivo 

Cobros por amortizaciones ordinarias 17.384 
Cobro, por amortizaciones anticipadas 3.503 
Cobros por inlereses ordinarios 1.620 
Cobros por inlereses previamenle impagados 160 
Cobros por amortizllciones previamenle impagadas 1.415 
Olros cobros en especie 
Olros cobros en efeclivo 

Series emilidas clasificadas en el Pasivo 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie A) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie BCA) 20.128 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie BSA) 5.032 
Pagos por amorti7.aci6n ordinaria (Serie C) 
Pagos por inlereses ordinarios (Serie A) 
Pagos por inlereses ordinarios (Serie BCA) 635 
Pagos por inlereses ordinarios (Serie BSA) 217 
Pagos por inlereses ordina,;os (Serie C) 799 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie A) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie BeA) 
Pagos por amortizllciones anlicipadas (Serie BSA) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie e) 
Pagos por amortizaci6n previamenle impagada (Serie A) 
Pagos por amonizaci6n previamenle impagada (Serie BCA) 
Pagos por amortizaci6n previamenle impagada (Serie BSA) 
Pagos por amortizaci6n previamenle impagada (Serie e) 
Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie A) 
Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie BCA) 
Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie BSA) 
Pagos por inlereses previamenle impagados (Serie C) 
Pagos por amortizaci6n de preSlamos subordinados 
Pagos por inlereses de preslamos subordinados 
Olros pagos del periodo 
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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 momento inicial y las actuales, presentada a 
continuacion: 

Ejercicio 20 II 

Hip6tesis 
momento Momenlo 

inicial actual 

T ipo de interes medio de la canera 3,55% 2,71% 

H ipotesis de lasa de amortizaci6n anticipada 5% 4,34% 

H ip6tesis de tasa de fallidos 0,05% 0% 

Hip6tesis de tasa de recuperaci6n de fallidos 85% 0% 

H ip6tesis de tasa de morosidad 5,23% 

Loan to value Medio 42,41% 3 1,38% 

Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anlicipada del rondo 2611112011 28/0512012 

Como consecuencia de ser este el primer ejerclclO en el que hay que suministrar 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. 

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

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

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

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

SeglUl 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 prescripcion de cuatro afios . 

El Fondo tiene abierto a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad de 
los lJItimos cuatros afios. En opinion de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 
no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion. 

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las norm as relativas ala deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean 
los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacion de activos, son de aplicacion 
a estos los criterios establecidos para las entidades de credito sobre la deducibilidad de la 
cobertura especffica del riesgo de insolvencia de los clientes. 
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11. OTRA INFORMACION 

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

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

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

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

12. HECHOS POSTERIORES 

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

modifique significativamente la infonnaci6n contenida en las cuentas anuales. 
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Titulizaci6n de Activos (SGFT)S.A. 

FTPYME CIBELES III, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

fNFORME DE GESTION 

2011 

FTPYME CIBELES TIl Fondo de Titulizaci6n de Activos, fue constituido por Titulizaci6n de 
Activos SGFT, el 18 de diciembre de 2003, comenzando el devengo de los derechos sobre sus 
activos y obligaciones de sus pasivos el 22 de diciembre de 2003, Fecha de Desembolso. ActUa 
como Agente Financiero del Fondo la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, con 
funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de sus obligaciones. 

EI Fondo emiti6 5.000 Bonos de Titulizaci6n en tres Clases. 

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

La Clase B esti compuesta por dos Series de Bonos: 

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

La Serie BSA, integrada por 432 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que 
devengan un interes nominal anual variable, con pago semestral, resultante de sumar (i) 
el tipo de interes interbancario EURIBOR a seis meses, mas (ii) un margen del 0,60%. 
La Serie BSA no disfruta del A val del Estado. 
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La Clase C esta integrada por una sola Serie de 250 Bonos de 100.000 euros nominales cada 
uno, que devengan un inten!s nominal anual variable, con pago semestral, resultante de sumar (i) 
el tipo de inten!s interbancario EURIBOR a seis meses, mas (ii) un margen del 1,65%. La Serie 
C no disfruta del Aval del Estado. 

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

El activo del Fondo FTPYME CIBELES III esta integrado por Derechos de Credito cedidos 
por Caja Madrid. 

El Fondo desembolso 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 recibio un prestamo de la entidad emisora, Prestamo 
Subordinado. por un importe total de 20.450.000euros. El importe del prestamo se destina a 
cubrir el desfase correspondiente a la primera Fecha de Pago del Fondo entre devengo y 
cobro de los intereses de los Derechos de Credito, al pago de los gastos iniciales del Fondo y 
ala dotaci6n del Fondo de Reserva . 

Asimismo, el Cedente ha puesto a disposicion del Fondo una Linea de Liquidez por Un 
importe de 20.000.000 euros 

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

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

El Nivel Minimo del Fondo de Reserva I no podni ser a inferior al 1,77% del saldo inicial de 
la emision de Bonos 0 a la surna del Saldo Nominal Pendiente mas los intereses devengados y 
no pagados de los dos prestamos vivos con mayor importe. 

El Fondo liquida con las Entidades Cedentes de los Derechos de Credito con caracter mensual el 
dia 20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 26 de mayo y 26 
de noviembre de cada afio. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 26 de mayo de 2004. 

Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de 
comisiones a terceros, descritos y fijados conforrne a los Contratos y a la Escritura de 
Constitucion que rigen el funcionamiento del Fondo. Teniendo en cuenta la evolucion de los 
flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortizacion Anticipada del 5%, se preve que la 
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Sociedad Gestora proceda a la Liquidacion Anticipada del Fondo con fecha 28/05/2012 
confonne a la Escritura de Constitucion del Fondo y al FoUeto de Emision. 

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 identificacion, medicion y seguimiento continuo. 
No obstante, desde su constitucion 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 instrurnentos 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 tieo de interes 

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

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

• Riesgo de tieo de cambia 

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 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 fonna que pueda hacer 
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frente en todo momento a sus obligaciones de pago confonne al calendario de pago 
establecido en el foUeto 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 fondos !iquidos 
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de 
credito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 

Riesgo de credito 

EI riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los creditos cedidos al 
fondo no atiendan sus compromisos. 
No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizaci6n de Activos 
S.G.F.T., S.A. y recogida en el foUeto de emisi6n, Jas 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 tendrfan impacto patrimonial 
en el Fondo. 

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

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

A la fecha de fonnulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningu.n hecho que afecte 0 

modifique significativamente la infonnaci6n contenida en las cuentas anuales. 

Puede obtenerse infonnaci6n mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de 
Titulizaci6n de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com. 
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OK8317152 

CLASE 8.3 

I. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 

3. Amortizaciones acwnulada 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 II meses: 

8. Porcentaje de fallidos [I]: 

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

10. Tipo medio cartera: 

II. Nivel de Impagado [2]: 

57.150.000 

58.374.000 

676.294.000 

84 

1,39% 

0,37% 
4,40% 

\.517.000 

2,71% 

1,26% 

I . 	 Saldo vivo de Bonos por Serie: 

a) ES0325593004 

b) ES0325593012 

c) ES0325593020 

d) ES0325593038 

3. 	 Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: 

a) ES0325593004 

b) ES0325593012 

c) ES0325593020 

d) ES0325593038 

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

5. Intereses devengados no pagados: 

6. Intereses impagados: 

TOTAL 

o 
27.097.000 

6.774.000 

25.000.000 

UNlTARJO 

o 
16.000 

16.000 

100.000 

0,00% 

16,00% 

16,00% 

100,00% 

0,00 

134.000,00 

0,00 
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OK8317153 

CLASE B,a 

7. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2011): 

a) ES0325593004 

b) ES0325593012 

c) ES0325593020 

d) ES0325593038 

0,000% 

1,742% 

2,302% 

3,352% 

8. Pagos del periodo 

Amortizaci6n de RrinciRal Intereses 

a) ES0325593004 0 0 

b) ES0325593012 20.128.000 635.000 

c) ES0325593020 5.032.000 217.000 

d) ES0325593038 0 799.000 

I. Sal do de la cuenta de Tesorerfa: 40.625.000 

Importe pendiente de reembolso de prestamos: 

I. Prestamo subordinado A (Gastos lniciales): o 
2. Prestamo subordinado 8 (Desfase): o 
3. Credito Participativo: 17.750.000 

Linea de liquidez: 

I. Importe disponible: o 
2. lmporte dispuesto: 20.000.000 

I. Comisiones Variables Pagadas 2011 o 

I. Gastos producidos 20 II 26.000 

2. Variaci6n 2011 -23,53% 
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OK8317154 

CLASE 8.a 

I . BONOS: 

Al 
CARTERA 
Saldo Nominal 
Pendiente de 
Cobro No 55.805 .836,44 
Fallido*: 

SalC\o Nominal 
Pendiente de 2.568 .512,26 
Cobro Fallido*: 

TOTAL: 58.374.348,70 

Serie Denominaci6n 
Agencia de 
calificaci6n 
crediticia 

Situaci6n actual Situaci6n inicial 

ES0325593004 Serie A MDY Aaa (sf) Aaa 

ES0325593004 Serie A SYP AAA(sf) AAA 

ES0325593012 Serie BCA MDY Aaa (sf) Aaa 

ES0325593012 Serie BCA SYP A (sf) AA+ 

ES0325593020 Serie BSA MDY Aaa (sf) Aa2 

ES0325593020 Serie BSA SYP A (sf) AA 

ES0325593038 Serie C MDY Baal (sf) Baal 

ES0325593038 Serie C SYP BBB (sf) BBB 

B) BONOS 

SERIE 27.097.000,00 
BCA 

Serie BSA 6.774.000,00 

Serie C 25 .000.000,00 

TOTAL: 58.871.000,00 

* Fallido: Segun criterio tal y como informa el Folleto 
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OK8317155 

ClASE 8.3 

[I] Se consideron Cenificados de Transmisi6n Hipotecaria 0 Derechos de Credito Fallidos aquellos Cenificados 0 Derechos que tengan una 

demora en los pagos superior a doce meses 0 hayan sido declarados fallidos con forme a Ia definici6n de prestamos de Muy Dudoso Cobro, 

segun Ia Circular 411991 del Banco de Espana 0 hayan sido considerodos fallidos con forme a Ia definici6n de Ia Circular 4/2004 del Banco 

de Espafla. 

EI porcentaje ests calculado sobre el saldo pendiente de vencimiento mas el saldo impagado a 31 de diciembre. 


[2] Impone de principal de los Cenificados de Transmisi6n Hipotecaria 0 Derechos de Credilo impagados durante el periodo de tiempo 

comprendido entre el cuano y el undecimo mes respecto al saldo nominal pendiente de los Cenilicados de Tronsmisi6n Hipotecaria 0 


Dertthos de Credito 


CIBELES 3 

Evoluci6n de las Tasas de Amortizaci6n Anticipada 

Mensual anualizada Tnmestral anuahzada Semestral anuallzada Anual 
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I I I 


~ j 

ClASE 8.8 

CIBELES 3 


Evolucion de las Tasas de Amortizacion Anticipada 

Mensual anuallzada Tnmestral anuallzada Semestral anuallzada Anual 

01 -05 

02-05 

03-05 
04-05 

05-05 

06-05 

07-05 

08-05 

09-05 
10-05 
11-05 

12-05 

01-06 

02-06 
03-06 

04-06 

05-06 

06-06 
07-06 

08-06 
09-06 

10-06 
11-06 

12-06 

01 -07 
02-07 

03-07 

04-07 
05-07 

06-07 

07-07 
08-07 

09-07 

10-07 
11 -07 

12-07 
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OK8317157 

ClASE 8.a 

! CIBELES 3 

Evoluci6n de las Tasas de Amortizaci6n Anticipada 

Mensual anuallzada Tnmestral anuallzada Semestral anuahzada Anual 

01 -08 13,37% 64,72% 

02-08 12,28% -8,20% 

03-08 7,54% -38,61% 

04-08 9,70% 28,66% 

05-08 9,46% -2,44% 

06-08 12,76% 34,88% 

07-08 9,26% -27,43% 

08-08 3,85% -58,37% 

09-08 7,45% 93,15% 

10-08 16,13% 11 6,61% 

11-08 10,44% -35,24% 

12-08 11,15% 6,72% 

01-09 8,81% -20,99% 

02-09 5,44% -38,17% 

03-09 12,51% 129,81% 

04-09 7,27% -41,94% 

05-09 9,39% 29,26% 

06-09 8,42% -10,36% 

07-09 9,42% 11,96% 

08-09 5,30% -43,76% 

09-09 5,53% 4, 27% 

10-09 5,14% -7,02% 

11-09 6,28% 22,20% 

12-09 5,07% -19,27% 
01-10 4,84% -4,45% 

02-10 8,79% 81 ,40% 

03-10 7,18% -18,27% 

04-10 11 ,51 % 60,30% 

05-10 6,37% -44,62% 

06-10 7,78% 22,04% 

07-10 5,98% -23,13% 

08-10 4,72% -21,03% 

09-1 0 7,48% 58,40% 

10-10 4,37% -41,61% 
11-10 12,54% 187,01% 
12-10 7,95% -36,57% 
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OK8317158 

CLASE B.a 

, CIBELES 3 

Evolucion de las Tasas de Amortizacion Anticipada 

Mensual anualizada Tnmestral anuahzada Semestral anuahzada Anual 

01-11 5,14% -35,31 % 6,66% -1,44% 6,63% 1,20% 
02-11 4,27% -16,95% 6,65% -0,13% 6,29% -5,17% 
03-11 3,75% -12,27% 6,09% -8,36% 6,10% -2,95% 

04-11 3,98% 6,23% 6,07% -0,37% 5,52% -9,59% 
05-11 4,37% 9,83% 4,69% -22,77% 5,40% -2,08% 

06-11 1,86% -57,50% 3,71 % -20,83% 5,00% -7,54% 
07-11 12,80% 588,87% 4,87% 31,21 % 5,44% 8,90% 

08-11 4,75% -62,89% 4,96% 1,89% 5,48% 0,68% 

09-1 1 4,11 % -13,41 % 5,06% 1,94% 5,23% -4,42% 

10-11 4,02% -2,37% 5,08% 0,45% 5,23% -0 ,02% 

11-11 5,65% 4070% 5,30% 4,27% 4,64% -11 ,43% 

12-11 6,31 % 11 ,63% 6,02% 13,75% 4.47% -3,61% 
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CLASE B.8 

ANEXOI 




OK8317160 

ClASE 8.B 

Anexo I 
Pagina 1 de 19 

ClBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

s.O!.II 

~dIIFcnOO: aee.a. FT1'YME. TDA 
DtnJ-*' doIII Co~·p- ., 

~dil LIGHtor¥ n lulira:iokJ dol ACIJ>-o • . lodecbdo..llOI,<1. ~o. dol T""I1 I «'/IooI , SA 


E.mcm~ 


IINfORMAClON Rfl..AnVA A LOS AcnVOS CEDIOOS Al FOIO) OE nrUUZAoON 

CUADRa A 

prMg- ' P~ 


PT~,. P\'M ES 737$42.000 


P~.E~ 


"~CQIIPOIIt'G•
.-... ,­
601'10, dt r........ 


~_"'APP "'"'"­
P"'lMVI"~ 
Pr'" A~ 
A~Fi~ 

c.-.. .CoOow 
o.r.o,.,. '" CNcIfo Fuluos 
80f'1D$.~ 
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TRIOS CENTIMOS 
DE EURO 

OK8317161 

CLASE B,a 

Anexo I 
Pagina 2 de 19 

cmELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

5.05.11 

DElnorn il'i.:i6n del Fonda: aBEl.ES III FlPYME. TOA 
Denomlna:::j'6n del CompartJmanlo: "0 
Denominacl6n de 18 Geslora: TllulllidOn <I. AcllYos. SOeledad GutorA ck f onclOS de TItull1:.aclOn, S-A. 


Eslados egregados: 

Periodo: J1I1znOU 


IINFORMAC10N RElATIVA A LOS ACTIVOS CfDIOOS AL FONOO DE TITUUZAC10N 

(Lssdfr8s f'fJ/stiVf)S a fmporles Sf con&JgnarSn I3n miles dfJ f!1JIO$) 

CUADRO B 

Impolte de 
Derechos de eredi10 dados de baja por daci6nf.~dicacibn de bienes desde el darre anusl anler1(){ 
Amor1iZ Jc:on otdlnaria desde 81 cierre BrnJal anteriOi 
AmoItizaei6n &IIUcipada desde el clarre 81"'1lJai anteriOt 
Total imports amortlzado 9ClftHJsdo, I,..;Juyendo adjud:c&CKl1l8S y olros pages en espedes. desde eI ongen del Fondo 

r 

En ~ndos peool!'nle de de los nueo,os 

8l1uaci6n actual 

(2) lmporte <k:I pf1ncipal pendie¥lle de reembolso de la ICl8lidad de los octi\OS (incluldas las flJE:\8S InoofJ)Ol3Clones del perlodo) 8 feeha dellnforme.. 
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OK8317162 

ClASE 8.8 

CIBELES mFTPYME 
FONDO DE TlTULlZACION DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina 3 de 19 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

c.&.D.I'TI>....... TtIoL 

" 
~_A • ••_._.. OO ...... do_...... I __......1L 

__... _ ... _......_._.......-._~It..........-..III't.,.._ ..__,.. •• ,.. -........_.. __..__ 
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OK8317163 

ClASE B.a 

CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina 4 de 19 

lnformaci6n sobre el Fondo 
aJ 31 de diciembre de 2011 

DenorNNIcIOn del Compartimenl,o' 
Denon*lid6n de la Gesloru: 
Elltados agregado!: 
Perfodo: 

CIIELES III FTPYME. TDA 
... 
'ttuItr.KI6n'" Adl~o• . SOeltdl4 0."0'•• fondo, .,. nulI.IKI6n.. $A. 

3111212011 

s.0!5.11 

CUADRO 0 

llltZlZ010 E.IlceNirio Inieia l 18112/2003 

II e:clu,r..mlnltl( 


lmpct1l 01 prif"ol;irpa l ~ndl.n" dl r&ambo/IO 


lumll de 81 im pan. 101111de t'K\I£)el1lcionel 
{O) O.!ltlmll\tlda por 1111 codonllllnlli ,I impcr1all)l8l de rflCl.Jpe ....e..:wIe. dl principal d • .c.IO. dullc.dC1 C(lrno feUtdOI yel impIJr1e de P,1nGJ1IIII1 per'ldienl. dl r••mbolsc de ~CM. cJnil'c.-oo, como WII:foS enle 
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OK8317164 

aClASE 8.

Anexo I 
Pagina 5 de 19 

CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
aI 31 de diciembre de 2011 

S.M. I! 

~*"' dtoIFOI1I;fDo ' cea.ES II FTPvt.e. m.­
o.-.:Mn o.l~' " 

i~dlr.Gtottota; flt"U",c16nClotMtIYIs',Soc...sod.s., «u."'_I .:I oTiull.lodOn.LiI. 

E""'~ p....,. 

CUADRa e 

___ 1.t1C>VI_ ~.~I.lo••dvGl ce414o,.1 fondo(t) ;;:;;l::;::~~~~:;;=::~~~-~~~~~~~~~~~= 
EI1tr"'1 2.~ .-.:: il ""' .. t j
I! ntre2,. :J" I. >••
Enn3'1 "" .N4 

~ I ~ 
e,.,.5'1 10 ..... 

, , 'IS , IO,b 
--'~ .~':" 

v • .,. ,..cNal _Iftil de',cta _ilia, . . ,_ .,­
(I) L.oI ..............M ..duKb fII v.- £W,_ma ,h::Ucio .tlnal(p.•. &Ire I ~ 


..... 

, 

. 

15.422.000 
Q.4GU)OO 

IS 17-1.000 
11.7ee.OOO 

SllLlad6rl.~.1 3111212'011 SllLlad6n d.".. anualln!erlor 311'212'010 181I21lOOl 
Mo. -. ra .. G70t r....' U21 
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CLASE 8.a 

Anexo I 
Pagina 6 de 19 

CIBELES ill FTPYME 
FONDO DE T1TULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciernbre de 20 II 

~••II"fP'\'\l£.ftIoII~.-... 
~, ...---- •0--..... 111 ........ ~d._._Io4"Oo"'Of."FoU... <t.TlwII:! __... lA. 

iIo..~ot__a... ........' 


...... __. --­...... . ,...s.oto. u_ . 
· ~-­.... ecr. '1.111 ..... '1.1'2111 'nMlO".lIOo) . '... .,. ' oQ.."OOJXIO "0.42 ... ..,. "oz '" ..., ' ]IllXQ.i)OQ • '50:s.ttc '~ 

I., uillj - -wu, @ *4- @IiM¥""ij.WA- ..0:1.#01 t aee...t1iiW '# 
(1)~ ~ ~&o_.__.. __..........._~.. "" .... 

m L.II ,........... ___ ""~ • • MII'- r llll_o.ndID'Do_ ............ .... "".. ,......~_ .._.~ 
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OK8317166 

aClASE 8.

ClBELES III FfPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Anexo 1 
Pagina 7 de 19 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

c-..."''''''",OI.- -- ,-..;.... •• __, .... Io.... O" . ....... ,._... ........
'*'"'-* .. ~......1--­-.-
" 

~ 

"'"- .. .....:_­

-_ ...... .. 

" 

~r, ..._r • • _u_ l 
_ ........._1 111 


l4' ..-:at. ... .......... ,...
~ 
I a..IIIIItJII e.. ~ " 

, ..-o- ,,,, ~ ' M 
 ,.. 

i _ - ,~ " tuned a' _ 0IS&i+' .00100011 .. , 1
tl,"""oa-- _ _ ._. ..... ..-t,_g",o.. ... _ - ..... g;..-'_.l2l uo ____...,, ___........... 
~NIII IfII~ 

III "'"' ___._....._ .. _ ..__ .. ..... _ , . _ __. _ t... __.. _,....-.,,r""'~ 

1I!I ..._ .. _r,oo _ _ .... __ .. ar.. ___.. ___...111---.----
~ 

CI'I ....... "'I___ ~~I.'- ..._
' _· "' 
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OK8317167 

CLASE B.a 

CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina 8 de 19 

Informacion sobre el Fondo 
al 3 I de diciembre de 20 II 

CIM"a.n........ TaII 


" 
~" .. _. _ItdtoGOO."""60_.f.~...... 6A 

00_1........ 
..'" ,.....~ 
~I ... " »fVIAI ---­~l """"too. ;wt\Qta ~ .f. GOO • ....bOO 
~ ..\mlO • • ___ .....­. . ',.­­~ ;jIIO'IWIIfII ' 

('!UI ....__ ..... _ ... , ..__ a..... *-_r.) ...... _ ...........-...-• ..-.:. <IoI _
.~ 

aI~._,__..... ... _ ""_,._._..__ ___...,. ____..11 ____.1 ___ _ .--... ,...--...._-­
~ ............-....-.-..--............, 
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OK8317168 

CLASE 8,a 

Anexo r 
Pagina 9 de 19 

CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TlTULIZACrON DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

DIoo~:." londo: 
Om~del eM1l~: 

CJ8B...ESlH nP'l'ME, TDA .. 
0en0tmIai0n de ,. QMIQI'. Tltuli.r:.cl6n de Aeth'~ . Sodedad Ge.lor.!Se Fondo. de Tltulll~, S.A. 

~I:J'~: 
Pwbdo IS. ... dK_.1On: 31M2/2D1t 
Mtfeados dll~Kl6ndelosv*,d"~; CI8B.ES III fTPVME. TDA 

Ilo'EORMAOOHRB..ATIVA A LOSPASIVOS EWITIOOSPORa. fOMX> 

CUAllRO ° 

--ES032_ 

Oen~l~n Fech. ultimo 
,"n, Qmblodllt 

SorioA ,8/ ,:zt2003..... 18/'lnOO3 

Agena.. dl ...-,-,- ..,... 
t.Il'I ". 
Syp A AA 

Sft~tlo" 

c:illrre.,,"" 

AM 

AM 

Situlci6n 
InId~ 

AD 
AAA 

"""""""" ,"", BCA 18/12nOOO WCf( A.. A.. 

ESOJ2~12

".,,,.....,,. 
" . " " . ... , 020 ESro'_
"""­

g.. SCA ..... .... ......... 
" d ,C 
..... C 

.Qt011201 1 

OG,02/2O' 1 

' ~f201 1 

1&'1 212003 

1&f12n01Xl 

syp 

WCf( 

sy p 

WCf( 

SYP 

A 

Au 

A 

Bo" 
BOB 

.." 
888 

,., 
AA..., 

BB8 

( l )La~IOf.dMieI'a~lt denomt\llClOndotill s &r-. (lSliy .u~.~QIiJJJDI ~oo......,JSlll t.!"'. CJldl.llNtmt"' 'ilcOUm.. dede~ 

(2) lril ae::.IOI'~' c:~ WI eIWIcKi6n c'....oDgadi lPOf e"~ de rltllg.cll'f 'denoIfW1~tentJiWI "w' , ... C:ij~"'" J*. c.o.....,;. -'CI'. p.II'llobody "', SVP !*, StMdwd& f'bclt• . FCH pltll r 
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OK8317169 

ClASE 8.8 

ClBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina 10 de 19 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

S.05.3 

DenoniJlacl6n del fondo: 

Denorrinac)OO del corrparti"nento: 

Oenoni1aci6n de Ia gestora: 

Estados agregados: 

Periodo de Ia declaracl6o: 

iVercados de cOlizaci6n de los valores erntidos: 

CIEELES III FTPYME, Till'. 
FO 

Titullucl6n de Actlvos, Sociedad Gestora de Fondal de TItullucl6n, S.A . 

31/1212011 

CIBel.ES III FTPYME, TDA 

2. Pofcenta)e que representa el (()(Ida de reserva, u alias lTEfOtas equlvalerJtes, sobre ellolal de los activos 

Exceso de spread (%) (1) 

Perrruta f.,anc~ra de ifltereses (SIN) 

Perrruta tWl8nciera de tipos de ca~ (SIN) 

Ott~ perm.rtas flnancieras (SIN) 

IrrpOl'le disponible de las tnees de Jiquidez (2) 

SuoordWlaci6n de series (SIN) 

PorcentaJe dellfll)Olte pendienle de las series no subordinadas sabre ell!'T1)Orle pendienle det total de bonos 

11 . FbrcentaJe Que repre.senla eI 8...al sobre eI total de los pas lvos erri1idos 

12. ~ne rro1.ximo de riesgo cuhierto por derivados de crMito u alras garantias financiefas adqui'"idas 

13. Otros 

FonOo de Reserva u otras meJoras equlvalentes 

de crbd~o 

(1) D:ferencial existente entre lOs bpos de Illeres rredios perclDidos (Ie Ia cartera de actIvos titubzados y el tipo de tnleres rredio de los paaNOS eniWos cuya 1inalidad /\a su:So Ia 

adquislCi6n de los activo.s. 

(2) Sa Ilcl!ta aI ~rte lotal disponible de las disfintas Ihess ae liquidez en caso de que haya mas de una. 

(3) Entendjendo como no subordinadas aquelas SEtnes que en Ia lacha se encuentren, respecta alas demh, en una posici6n antenor para el cobra de eap!t81 eon/orma at orden de ~ 

(Ie pagos 

4) La gestora debera incluir una descripci6n de diehas rnejO(as creditlCias en las notas expicativas en caso de que las consideren relevantes 

(5) Si el Fonda de Reserva sa ha constrtuido a trav6s de tlulos emtJdos y se desconoce al titular de e505 titutos no se currpimentanl 
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TRES CENTIMOS 
DE EURO 

OK8317170 

CLASE a.a 

CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina II de 19 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

1.06,011 

iClIIICUII".o.g. w iCIl'ICU aT1o!l!C5!A' COfrt'fIUC"ft.IALtefI""!!L'OIC)() 
ru, ..... ~ ...... ..~ .. IBaII ... _ ! 


{lJ£,.c_"" ........-...-._~ .. ",....... ...II .. ___ ... __o"""'........O~~ $j_ ........ ~..--_._...-' ..... ~ ... .,hJIrdo M .. _ 
(4)SIM fII~/_ .."..,....._"-*' ... ____~..,... ._.,._II.,;""' ............................._N~ .._____~ l liII\I,'........fi_~_-..-~ 

.. _-..,J I3III _ .~ ..... ,-.,.,..dIt,.. r .. ~., ....... tIJIt/olllljlod:njoNNII.",..., 
/~SI .. . MIWo 1 _ · .--*'IIIId> .. ..w.__....~"'...... .. ~"'_· ...... III_...a-....... ____ ""'tINo ...,..."_ ~_.. 
'"'~KfllllOItI .-. ,. ~_ ......~.PlJfP T • ...---.,.......~<bdt_~ 
(Gj SI.,_~y .......... .,.~_bId> ..._"'""..._ .......__..doIF-.:b.,.~I.~" ...._~ 
'"_Jclnc,..(1IJI ..... "" ...-_.,......... iIcI»dt".'1 ......--=-el.,..doI,........,.... ..~-**' 
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ClBELES III FTPYME 

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 


Informacion sobre eI Fondo 

aJ 31 de diciembre de 2011 


loT'AA INfOfttoW:lOH RElAnVA It LOS ACTlvOS CfDlOOS Y PAStv08 

&.oul 
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Anexo I 
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CIBELES III FTPYME 
FONDO DE TlTULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sabre el Fonda 
aI 31 de diciembre de 20 II 

c-__1--"- '"-...... __...... oo ....... _.r .....
~'II"'~ ~.-­ _.._
to... ___ 

p~ J'"_" 
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Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

ceB...ES.FT1"'l'ME.TtIol~"'''' F'''' ,
~_"'~IIJnwH:Oeno<n_u., ....~.: _odOoo<f• .....- •. _~..O"."".oM_•.s.T.~III~LA. 
E,.~~P.­

IOTRA INfORlrloACi6N RELAllVAA LO$ ACTIVOS CEDIOOS Y P ....lVo. 
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CUADRO 0 
Margen ponderado ISObre TIpo de Interes 

112 

762 45.300.000 

2.<)00 

0.36 

0.64 

Total 1.212 58,]74.000 0,85 2,71 

OK8317174 

CLASE 8.3 

ClBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina 15 de 19 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

5.05.61 

Oenomln9clOn del Fondo: OBELES . FTPYME, TOA 
Denam Inaci6fl del Compar1imento: "0 
Denommaci6n de Is Gastora: Titurtnd6n de AeltvOl, Socledad Gulor. de Fondo.. de Tlfullr:acI6n. s.A, 

Estados agregados : 
Periodo: 3111212011 

IOTRA INFORMACl6N RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS Y PASIVOS 

(1) La gestOfB debera clJllplimentar et inace de reterencia ~ corresponds en cads caso (EURI80R III afIo, UBOR .. ) 
(2) En eI caSD de tipos fiJos no se cumplimenlara la co&umna de mMgen ponderado y se indicara eI Upo de interns media ponderado de los acti\OS a tipo filO etll8 
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CIBELES mFTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
a131 de diciembre de 2011 

~_Fl;II'Ido ~1lFTP't'K~ 

~"H~ ;
T-...'.._n"'..._,-...,O.. IO.ld._ ... r....._ •. LA.~dII .. Gdt 

P--.-: 

IOTRAWFORN.A6i6N Rl!LAHIIA A LO$ ACTNOS CBlIOOS V'MIVOS 
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ClBELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

$ .01.1 1 

~.nP"I'ME.TOoIt. ---...- ,
~ ... c:-.p.allim«oIo: 

~ .. _ a-tOJa: n_"_HAcOIftI, .......... O"I..r."'_'''''''''-''.IA. 

hlfdot~ 
P.o>dir. 

IOTRA INFORMACIOH RBATlY... lOS .acnvos C£l)jDOS YPA&lVOS 

11l1VlO1I 111U.."d.nc.~., ... -.J.ant.:r101 JI/I 2n0 1D IUllJ2001 

POf.,.",- CHAi! Porcana CHAO!"""" .,. 
'" 
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cmELES III FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Anexo I 
Pagina 18 de 19 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

5.05.5 

~:~ndej'on6o: 

Oen~ o.. COIT't)..,.,,\O. 

~o..V-IOI'. 

&--~ 

ceae:s Il F1Pt'~ fDA. 
" 
rfU.2te\6n ~Acw... Soc:~GtiIorI 0. FoMo'5 de ~. SA. 

I.,*ORMACIOH REl...AnVA Ii lOS PASN08 a.1T100s POR a. FOtO:l 

CUAllOOG 

311121201' 

Import. pendlentt Importe .,..ndl_nl. 

SUullti6n Inlclall 18I12t2OOJ 

Import. J"nd"nt. Import. pendlenle 
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CLASE 8,a 

Anexo I 
Pagina 19 de 19 

CIBELES 1II FTPYME 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

s.oei 

Oeno~deI FQf\do~ Q8a..B_fTPYPC lOA 

~dII~' 'O 
~ ct.1II Gft.un- T'itvllz...:tOn ... Act'-- . Soc,,~(J..,or.cM Fonda-&", T1I:~... &A...-....­
P..iodo 

NOTAS EXPLlCAnVAS 

INFORME AUDITOR 
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ClASE 8.8 

FORMULACION 




MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD GESTORA 
 
 
 
 

EBN Banco de Negocios, S.A.  Banco CAM, S.A.U. 
D. Teófilo Jiménez Fuentes  D. Juan Luis Sabater Navarro 
Presidente   
   
   
   
   
Banco de Castilla La Mancha  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 CIBELES III FTPYME, 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 92  hojas de 
papel timbrado encuadernadas y numeradas correlativamente del OK8317089 al OK8317180, 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   
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