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

Hemos avditado las cuentas anuales de CIBELES UHI FTPYMES, Fondo de Titulizacwin de Activos,
{el Fondo) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2001, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo v la memona
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo (gue se identifica en la nota 2 de [a
memona adjunta) v, en particular, con los pnncipios ¥ critenios contables contenidos en el mismo
MNuesira responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunta,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espaia, que requiere el examen, mediante la realizacion de preebis selectivas, de
la evidencia justificativa de las cuentas anuales v la evaluacion de 51 su presentacion, los principios ¥
griterios contables utilizados v las estimaciones realizadas estan de aguerdo con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacion,

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 201 [ adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patmimonio v de la situacion financiera de CIBELES 11 FTPYMES,
Fondo de Tiulizacidn de Activos al 3] de diciembre de 2011, ast como de los resultados de sus
operaciones ¥ los flujos de efectivo comespondientes ol ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacton y, en parficular,
con los principios v criterios contahles contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 201 | contiene las explicaciones gue los Administradores
de |a Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de CIBELES 111 FTPYMES, Fondo
de Tilizacion de Activos, la evolucion de sus negocios ¥ sobre otros asuntos ¥ no forma pane
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable gue contiene el
citado informe de pestion concuerda con la de las cuentas anuales del ¢jercicio 200 |, Wuestro trabajo
como auditores se limila a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este
misma parmafo y no incluye la revisibn de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros
contables del Fondo,
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CIBELES Il FTPYME, F.T.A.
Balances de Siruacién
31 de diciembre

Miles de euros
Nota 2011 2010
ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE
1. Activos financieros a largo plazo 6
Derechos de crédito
Préstamos a PYMES 41.726 58.415
Activos dudosos 1.476 2.603
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) - -
Dervados
Derivados de cobertura 51 -
I1. Activos por impuestos diferido . -
11 Otros activos no corrientes - -
By ACTIVO CORRIENTE
IV, Activos no corrientes mantenidoes para la venta - -
V. Activos financieros a corto plazo 6
Deudores y otras cuentas a cobrar 153 2,677
Dercchos de ¢rédito
Préstamos a PYMES 13.597 19.390
Actives dudosos 1.576 269
Intereses y gastos devengados no vencidos 59 73
Intereses vencidos e impagados 45 -
Derivados
Derivados de cobertura - -
Otros Activos Financieros
Otros 7 20 27
VI Ajustes por periodificaciones
Otros = -
VII. Efectivo y otros activos liguidos equivalentes 7
Tesorerla 41.105 20.943

TOTAL ACTIVO 100.008 104.397
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CIBELES Il FTPYME, FT.A
Balances de Situacién
3] dediciembre

Miles de euros
Nota 2011 2010
PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE
1. Provisiones a largo plazo - -
11. Pasivos financieros a largo plozo 8
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 11.924 27566
Series subordinadas 31.774 36.806
Deudas con entidades de crédito
Prestamos subordinados 17.750 17.750
Crédito linea de liquidez 20.000 -
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) y
Derivados
Derivados de cobertura - 237
H1. Pasivo por impuesto diferido - -
B) PASIVO CORRIENTE
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la
venta i i
V. Provisiones a corto plazo
V1. Pasivos financieros a corto plazo 3 - -
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 15,172 19.659
Intereses y gastos devengados no vencidos 134 152
Deudas con entidades de crédito
Préstamos Subordinados - -
Intereses y gastos devengados no vencidos 62 59
Intereses vencidos ¢ impagados 297 -
Denvados
Derivados de cobertura 548 317
Owos pasivos financieros
Importe bruto 480
VIL Ajustes por periodificaciones
Comisiones
Comisidn sociedad gestora 3 3
Comision agente-financiero/pagos I 1
Comisién variable - resultados realizados 2.245 2,382
Otros 34 6
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y
GASTOS RECONOCIDOS
VIII. Activos financieros disponibles para la venta - -
IX. Cobertura de fMlujos de efectivo 8 {415} {591)
X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidos - -
X1, Gastos de¢ constitucibn en transicién = #
TOTAL PASIVO 100.008 104.397
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CIBELES 11l FTPYME, F.T.A

Cuentus de Pérdidas y Ganancias

Miles de euros
Nota W01 2010
1. Inmtereses y rendimientos asimilados
Derechos de crédito [ 1791 2085
Otros aclivos financieros 7 612 287
2. Inlereses y cargas asimilados 8
Obligaciones y otros valores negociables {1.639) {1.612)
Deudas con enlidades de crédito (305) (225)
Owos pasivos financieros - 3
3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto) 5 (346) 297)
113 238

A) MARGEN DE INTERESES

4. Resoliado de operacioves finaacieras {oelo)

Ajustes de valoracion en canenas a VR con cambios ¢n PyG

Activos financieros disponibles para la vema F:

Otros {2)
5. Diferencias de cambio (neto) -
6. Olros ingresos de explotacibén -
7. Otros gastos de explofacibo

Servicios exteriores

Servigios de profesionales ind¢pendientes {(12) (I
Servicios buncarios y similares 8 (225) -
Otros gastos de gestidn comiente
Comisién de sociedad gestora (25) 33)
Comisién agente lnancieto/pagos M (1
Comisitn variable - resullados realizados - (255)
Otros gastos 1 (12)
8. Deterioro de activos financieros (neto)

Deterioro neto de derechos de crédito () 6 21 85
9. Dotrcioges a provisiones (oeto) i 5
10. Gannocias (pérdidas) o la baja de activos no corricnles en veals .
11, Repercusién de otras pérdidas (ganancias) 8 137 -

RES| LTADO ANTES DE IMPUESTOS

12, Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO
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CIBELES N1 FTPYME, F.T.A

Estados de Flujos de Efectivo

Miles de curos
2011 2010
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION 3.044 1.022
I. Flujo de eaja neto por inlereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos tiwlizados 1,780 2147
Intereses pagados por valores de titulizacion {1651 (1.653)
Intereses cobrados/pagados netos por operaci de denivados (278) {325)
Iniereses cobrados de inversiones financicras 619 287
Iniereses pagados de présiamos y crédilos en entidades de crédig {1om (268)
2. Comisiones y gasios por servicios financieros pagados por ¢l Fondo
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (26) (34)
Comisiones pagadas al agenle financiero (8) (o
Comisioncs vanables pagadas . .
3, Otros Nujos de caja provepientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquindos . -
Otros 62 2.805 479
B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION 17438 R0
4. Flujos de caja netos por emisidn de valores de titulizacidn
5. Flujos de caja por adquisicidn de activos Moaocicros
6. Flujos de caja oetos por amaortizaciooes
Cobros por amortizacidn de derechos de crédito 12.302 35.476
Pagos por amontizacion de valores de litulizacién (25.160) (37.033)
7. Otros Nlujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobros por i de prd o disposiciones de crédito 20,000
Pagos per amonizacidn de préstamos o crédiios - -
Administraciones poblicos — Pasivo- {6y {6)
Oros deudores ¥ acrecdores (185 {18y
C) INCREMENTO (+) DISMINUCION () DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 20.162 (559)
Efectivo 0 equivalentes al comienzo del periodo. ki 20,943 21.502
41,105 20.943

Efectivo o equivalentes al nal del penodo. 7
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CIBELES Il FTPYME, F.T.A

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos

Miles de curos
NGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2011 2010

1. Activos finsacieros disponibles para 1a venta - -
Ganancias{ péedidas) por valomcion
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valomcidn
Efecto fiscal
Importes transfecidos s In cuema de pérdidas y ganoncias
Otras reclas ficaciones - .

Impones repescatidos a la cuenta de pasivo en el periado

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

2. Cobertura de los flujos de elective
Gananciasi{pérdidas) por valoracidn E .
Impone bruto de los ganancias/{pérdidas) por valomgion (170} (1513)
Efecto fiscal - .
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 346 297
Otras reclasificaciones - -
Importes reperculidos a la cuenta de pasivo en el periodo (176) 1.216

Total ingresos y gastos recooocidos por coberturas confables

3. Otros ingresos'ganancias y gastos/pérdidas recosocidos
Imponte de otros ingresos/gal ias ¥ pastos/pérdidas reconocidos direciamenie
en el balance del peniodo - -
Importe bruto de las ganancias/{pérdidas) pot valoracién - .
Efecto fiscal
Imporics transferidos a la cuenm de pérdidas y ganancias -
Imponies iepercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo b 3

Total ingresos y gastos reconocidos por oiros ingresovganaodias

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

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucién y objeto social

Cibeles 1II FTPYME, Fondo de Titulizacion de Activos, (en adelante el Fondo) se constituyo
mediante escritura piblica el 18 de diciembre de 2003, agrupando Derechos de Crédito
cedidos por la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madnid (en adelante Caja Madrid o el
Cedente) por 499.999.808,34 euros (véase nota 6).

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

Con fecha 17 de diciembre de 2003, la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizé
la constitucion del Fondo, e inscribié en los registros oficiales tanto los documentos
acreditativos como el folleto informativo correspondiente a la emision de Bonos de
Titulizacion con cargo al Fondo por 500.000.000,00 euros (véase nota 8).

El Fondo se constituyé al amparo de lo previsto en Ja Orden Ministerial de 28 de diciembre
de 2001 en su redaccion dada por la Orden de 29 de abril de 2003, sobre los Convenios de
Promocion de Fondos de Titulizacién de Activos para favorecer la financiacién empresarial.

El Fondo se regula por lo dispuesto en:
- la escritura de constitucion del Fondo,

- el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por €l que se regulan los Fondos de
Titulizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titwlizacién y
disposiciones que lo desarrollan,

- la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado
en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion,
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- Ja Orden de 28 diciembre de 2001 en su redaccion dada por la Orden de 29 de abril de
2003,

- laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancion,

- La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacién estadistica de los Fondos de Titulizacion, modificada por la
Circular 4/2010, de 14 de octubre.

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

El Fondo se constituyd como un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, con
carécter abierto y renovable por el activo que esta integrado, fundamentalmente, en cuanto a
su activo, por los Derechos de Crédito y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacion
de Activos emilidos en cuantia y condiciones tal que el valor patrimonial neto del Fondo sea
nulo.

El 27 de noviembre de 2005, coincidiendo con la cuarta fecha de pago, el Fondo adquirio la
condicion de patrimonio cerrado, tanto por el activo como por el pasivo, al finalizar en dicho
momento el periodo de compra de derechos de crédito adicionales.

El tinico objeto del Fondo es la transformacién de los conjuntos de Derechos de Crédito
cedidos que adquiere de entidades de crédito, en valores de renta fija a tipo vanable,
homogéneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociacién en mercados
organizados de valores.

La gestién y administracion del Fondo estd encomendada a Titulizacién 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 le corresponde la
representacion legal y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con
cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita
en el registro especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 3.



T

TIMBRE

0K8317102

DEL ESTADO
T

CLASE

T

LR

= L34 T8

b) Duracién del Fondo

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

e Cuando se produzca el ultimo vencimiento de Jos Derechos de Crédito o, en el caso de
que existieren cantidades adeudadas por los deudores pendientes de recuperacion,
cuando se produzca la recuperacion integra de dichas cantidades o, como maximo,
cuando se cumplan 30 meses desde la fecha del vencimiento del Gltimo derecho de
crédito 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 Crédito sea
inferior al diez por ciento del saldo nominal pendiente de aquéllos en la fecha de
desembolso, y la Sociedad Gestora proceda a la liquidacién del Fondo.

o Cuando Caja Madrid ejercite el derecho de recompra de los Derechos de Crédito.

e Cuando por razén de una modificacion en la normativa vigente o de la concurrencia de
circunstancias excepcionales, se produjera, a juicio de la Sociedad Gestora, una
alteracién sustancial o se desvirtuase de forma permanente el equilibrio financiero del
Fondo.

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

e Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacién con alguno de los valores emitidos o con algin crédito no subordinado o se
prevea que se va a producir.

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

e El 26 de noviembre de 2030, que representa la fecha de vencimiento legal del Fondo y
que corresponde a la fecha de pago inmediatamente posterior a la fecha correspondiente
a afadir 30 meses a la fecha de vencimiento del {ltimo Derecho de Crédito agrupado en
el fondo.
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c) Liquidacién del Fondo

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

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

(i) vender los Derechos de Crédito que no estén en situacion de mora o fallido por un precio
objetivo igual al valor nominal de aquéllos mas el cupén corrido, sin perjuicio que
finalmente se fije un precio menor en el caso de que las circunstancias econémicas,
financieras, fiscales hagan que el precio de mercado de los préstamos 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 aplicard inmediatamente 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 prelacion que corresponde, segun se determina en el apartado d) de esta
nota excepto en lo referente a la dotacion del fondo de reserva. En el supuesto de que
existiera algun remanente, liquido o no liquido, éste serd abonado o concedido,
respectivamente, a favor de Caja Madrid.

En todo caso, la Sociedad Gestora, no procedera a la extincion del Fondo ni a Ja cancelacion
de su inscripcién en los registros administrativos que corresponda hasta que no haya
procedido a la liquidacién de los activos remanentes del Fondo y a la distribucién de los
fondos disponibles del Fondo, siguiendo el orden de prelacion de pagos previsto en el Folleto
de emision. Transcurrido un plazo de, como maximo, seis meses desde la liquidacion de los
activos remanentes del Fondo y la distribucion de los fondos disponibles, la Sociedad Gestora
otorgara un acta notarial declarando:

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

e el procedimiento de comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, y
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= la distribucion de las cantidades disponibles del Fondo siguiendo el orden de prelacion
de pagos prevista, lo que anunciara en un diario de difusion nacional y dard
cumplimiento a los demads tramites administrativos que resulten procedentes.

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

d) Prelacién de pagos

En caso de insolvencia del Fondo se aplicaré el régimen de prelacion de pagos, cuyas definiciones y
detalles se hayan recogidas en la escritura de constitucién 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 amortizacién 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, asi como los impuestos de los que ¢l Fondo sea el sujeto pasivo.

(i1) Pagos a la Sociedad Gestora, de acuerdo con lo previsto en el apartado 111.3.2. del Folleto
de emision, por la administracion y representacion del Fondo.

(ii1) 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 emision.

(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 a) Fondo por la disposicion del aval para el pago de intereses de los
Bonos BCA y no reembolsados, al que se refiere el apartado V.3.4. del Folleto de
emision.

b) En el supuesto de liquidacion o extincion 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 ningiin caso se postergard
el reembolso al Estado de los importes que hubiese satisfecho al Fondo por la
disposicién del aval para el pago de intereses de los Bonos BCA al que se refiere el
apartado V.3.4. del Folleto de emision.

(vi) a) 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

S10-
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BSA, sin perjuicio del aval concedido por el Estado para cubrir las insuficiencias en el
pago de los intereses de los Bonos BCA conforme a lo establecido en el apartado V.3.4.
del Folleto de emision.

b) En el supuesto de liquidacion o extincion 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 postergaré al punto
(xii) del presente orden de prelacién.

(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 Crédito no fallidos fuera superior a la
suma de (a) el saldo de los recursos disponibles una vez satisfecho el pago de los
conceptos que ocupan un lugar anterior a este punto (vii) en el orden de prelacién, y (b)
el 50% del saldo nominal pendiente de la clase C, el pago de estos intereses se
postergara al punto (xv) del presente orden de prelacion.

¢) En el supuesto de liquidacién o extincion del Fondo el pago de estos intereses se
situara en el mismo orden que el pago de principal de los Bonos C en el presente orden
de prelacion.

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

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

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

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

(xii) En el caso en que sean postergados, pago de los intereses devengados durante el
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 cubrir las insuficiencias en el pago de los intereses de los Bonos BCA conforme a
lo establecido en el apartado V.3.4. del Folleto de emision.

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

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

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

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

(xvii) Dotacion del fondo de reserva. Dotacion, en su caso, del fondo de reserva hasta que
éste alcance el nivel minimo del Fondo de Reserva, como se define en la escritura de
constitucion.

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

(xix) Intereses devengados por el Préstamo Subordinado.
(xx) Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado.
(xxi) Remuneracion variable del Préstamo Subordinado.

La devolucion 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 relacion con el pago del importe de adquisicion de los Derechos de Crédito previsto
en el apartado (ix) anterior, si el Cedente transmitiese al Fondo Derechos de Crédito
adicionales por un importe inferior al importe maximo de adquisicién especificado en la
escritura de constitucién, 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 segin el orden de prelacién de pagos.

b) Las cantidades dispuestas con cargo a la linea de liquidez se utilizardn Unicamente para
cubrir las insuficiencias en los pagos del principal e intereses de los Bonos BCA y, en
ningiin caso, estaran sujetas al orden de prelacion establecido en el apartado anterior.
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¢) Las cantidades recibidas con cargo al aval del Estado se utilizaran unicamente para cubrir
las insuficiencias en los pagos de principal e intereses de los Bonos BCA (en la fecha de
pago inmedialamente posterior a su recepcién) y, en su caso, para devolver las
cantidades dispuestas con cargo a la Linea de Liquidez (en la misma fecha que sean
recibidas). en ningln caso, estardn sujetas al orden de prelacién establecido en el
apartado anterior.

d) La devolucion 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.

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

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

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

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

€) Gestion del Fondo

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

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

El servicio financiero de la emision de bonos fue atendido a través de Caja Madrid. En cada
fecha de pago, Caja Madrid percibia del fondo una comision del 0,01% anual sobre el saldo
nominal pendiente de los Derechos de Crédito en cada fecha de pago, como contraprestacion
de sus servicios de agente financiero de la emision de los Bonos y por el mantenimiento de la
Cuenta de Tesorerfa del Fondo y del depésito del Titulo Multiple.

Durante los primeros meses del ejercicio 2011, las agencias de calificacién Moody’s y
Standard and Poor’s rebajaron la calificacién crediticia de Caja Madrid, lo que afecto al
Contrato de Servicios Financieros. Con fecha |1 de mayo de 2011 se procedié a sustituir a
Caja Madrid en todas sus funciones por Bankinter para lo cual se ha suscribié un Contrato de
Servicios Financieros entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo.

Posteriormente, con fecha 11 de octubre de 2011, de acuerdo con la informacién publicada
por Standard and Poor’s el rating de Bankinter fue rebajado, lo que afecto al Contrato
Novado de Servicios Financieros firmado entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. Con
fecha 22 de diciembre de 2011, se procedid a sustituir a Bankinter en todas sus funciones por
Banco Santander para lo cual se ha suscrito un Contrato de subrogacién 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 concerté en representacién y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid un
Contrato de Permuta Financiera de Intereses o Swap.

h) Contraparte del Préstamo Subordinado

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibi6 de Caja Madrid un préstamo subordinado.

i) Régimen de tributacién

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra
exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos
Juridicos Documentados.

<dis
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4 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas 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, §.05.2, §.05.3, §.05.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas S.06 que se recogen como Anexo . Las Cuentas Anuales se han obtenido
de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010, de 14 de
octubre.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de Titulizacion de
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estas cuentas
anuales con ¢l objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011. Estas cuentas,
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estiméandose su
aprobacién sin cambios significatives.

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 lo contrario.

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

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

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o 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 l|a preparacion de estas cuentas anuales se
refieren a:
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. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k)
. Cancelacion anticipada (Nota 1.b)

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

¢) 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 lo que, la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacion relativa al ejercicio 2011 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2010.

Como consecuencia de la entrada en vigor en 2011 de la norma tercera de la Circular 4/2010,
de 14 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por Ja que se modifica la
Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales, estados
financieros pablicos y estados reservados de informacién estadistica de los Fondos de
Titulizacion, el resultado neto de los ingresos y gastos devengados por el contrato de permuta
financiera se incluye en el nuevo epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias "Resultado de
operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)", figurando el afio anterior en el epigrafe
"Intereses y rendimientos asimilados-Otros activos financieros" o "Intereses y cargas
asimiladas-Otros pasivos financieros" segin procediera. Este cambio de clasificaciéon 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 pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de
ingresos y gastos.

€) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o mas partidas del Balance.

-16-
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracién de Titulizacion de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacion ha considerado que la gestion del Fondo continuard en un futuro previsible,
por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como el propdsito de
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacion total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

c) Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total
o parcial, enajenacion o realizacion, se espera que se produzca en un plazo maximo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes.

d) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos™ recogera el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con més de tres meses de antigiiedad,
asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractualmente.

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

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

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categorfa se clasificaran aqueilos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

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

Valoracién inicial

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

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

Valoracion posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

f) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacion de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo, que aiin
no han sido cobrados.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incJuye la periodificacién de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacién, que aln no han sido pagados.
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g) Pasivos financieros

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

. Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicién de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacién emitidos por el Fondo.

Adicionalmente, se registrarn en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier
disposicién realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracidn inicial

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

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y
aseguramiento de la emisidn, la comisién inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del drgano regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de
la admisién 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 contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

Repercusién de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacién de la comisién variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en

-19-



TIMBRE
DEL ES-TADO

0K8317114

-
P

CLASE 8- | TeEEes |

cuenta el orden inverso de prelacién de pagos establecido contractualmente para cada fecha
de pago.

Dicha repercusion se registra como un ingreso en la partida “Repercusion de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El importe correspondiente a las pérdidas 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 repercusion de pérdidas”.

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

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

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida “Repercusion de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacién

La cancelacion o baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en él acumulados.

h) Comisiones

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

Las comisiones o remuneraciones variables como consecuencia de la intermediacion
financiera se determina como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que
incluyen, entre otros, las pérdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento o
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retribucién devengado en el periodo, distinto de esta comision variable a percibir por el
cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentacidon constitutiva del Fondo. Se
exceptian de dicha diferencia la propia comision variable y el gasto por impuesto sobre
beneficios.

i) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econdmico, 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 reconoceré 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 gjercicios.

1) Coberturas contables

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera
de mercados organizados (“derivados OTC™).

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

Todos los derivados financieros (incluso los contratados injcialmente con la intencion de que
sirvieran de cobertura) que no retinen 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:

5 Cobertura del valor razonable: cubre la exposicion a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme atn no reconocidos, o de
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar
a la cuenta de pérdidas 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
pérdidas y ganancias.
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. Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicion a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos
0 a una fransaccion prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta
de pérdidas 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 o la pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconoceré en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo
positivo (valor razonable a favor del Fondo) o negativo (valor razonable en contra del
Fondo), transfiriéndose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios
en los que la operacion cubierta prevista afecte al resultado.

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada por medio de los test de efectividad que realiza la Sociedad Gestora del Fondo,
para verificar que las diferencias producidas por la vanaciones de valor razonable o de los
flujos de efectivo entre el elemento cubierto y su cobertura se mantiene en parametros
razonables a lo largo de la vida de las operaciones, cumpliendo asi las previsiones
establecidas en el momento de la contratacion,

Una cobertura se considerard altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede
esperar, prospectivamente, que los cambios en e} valor razonable o 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 o en los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacion del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.

Cuando en algin momento deja de cumplirse esta relacion, las operaciones de coberturas
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociacién
registrandose de acuerdo con su naturaleza.

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

k) Deterioro del valor de los activos financieros

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

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacion, las pérdidas 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 estimacion se considera toda la informacion relevante que esté
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 éstas se hayan considerado en la cesién del instrumentos o 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
obtencién 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 utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

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

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto
cuantitativo no es material. En particular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos
de efectivo es igual o inferior a doce meses.

En el calculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provision que resulta de la aplicacién de lo 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 Jos siguientes apartados,
que calculan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacion:
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Tratamiento general

Criterio aplicado desde del | de julio de 2010 (%)
Hasta 6 meses 25
Més de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mds de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mas de [2 meses 100
Riesgos con

Criterio aplicado desde ¢l | de enero de 2009 empresas y Riesgos con resto
hasta el | de julio de 2010 empresanos (%)  de deudores (%)
Hasta 6 meses 53 4.5
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 274
Més 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 también se aplica, por acumulacién, 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
célculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que permanezca
impagado, o la de la caliticacién 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 o, en su
caso, de la entidad cedente, se estima, segin el tipo de bien sobre el que recae el
derecho real, con los siguientes criterios:

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

(i) Fincas risticas en explotacidn, y oficinas, locales y naves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no estd
autorizada la edificacién para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o
ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados o no a una
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explotacion econémica, que no incorporan caracteristicas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su facil
realizacion en efectivo. La estimacion del valor de los derechos recibidos en
garantia es como méaximo el valor de tasacion, 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 cédula de
habitabilidad u ocupacion expedida por la autoridad administrativa
correspondiente pero que no estdn cualificadas para su consideracion en el
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como
méximo el valor de tasacién, ponderado por un 60%.

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

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

Desde el 1 de julio de 2010, la cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las
operaciones calificadas como “activos dudosos” a que se refieren los apartados anteriores se
debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la
garantia, estimada de acuerdo con la metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la
fecha mas antigua que 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 o inferior al
80% del valor de tasacion de las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos
tres afios sin que se extinguiera la deuda o el Fondo adquiriera la propiedad de las
viviendas, se consideraba que dicha adjudicacion no iba a producirse y se
aplicaban a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura:
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Mds de 3 afos, sin exceder de 4 anos 25
Méas de 4 aflos, sin exceder de § afos 50
Mas de § anos, sin exceder de 6 altos 15
Mas de 6 afos 100

—  Otras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a las
operaciones que contaban con garantias reales sobre bienes inmuebles, incluidas
aquellas operaciones con garantias sobre viviendas terminadas excluidas del
apartado antenor, siempre que la Sociedad Gestora o las entidades cedentes
hubieran iniciado los tramites para ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran un
valor sustancial en relacion con el importe de la deuda, eran los que se indican a
continuacion, distinguiendo segiin el deudor fuera una empresa o empresario u

otro tipo:
Empresas y Resto de
empresarios (%)  deudores (%)

Hasta 6 meses 4.5 38
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23.6 233
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 553 472
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 814 793
Mis de 24 meses 100,0 100,0

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deteriore
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 determinada con arreglo a los apartados anteriores.

E] importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un
analisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacidn de algin
importe, éste se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo,
pueda continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extincion por
prescripeién, condonacién u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un
ingreso en la cuenta de pérdidas 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 pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda
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calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del
importe de la pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo
como consecuencia de utilizar en su cdlculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacion de la pérdida por
detenoro.

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 formulacién 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 formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora.

s, RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

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

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros
gue mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

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

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

Desde la constitucion, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contraté una permuta
financiera que intercambia los flujos de los préstamos 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 repreciacion.

° Riesgo de tipo de cambio

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

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o 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 exposicion a este riesgo dado que solo se
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los activos. Los
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestién activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion 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 liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito 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 crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.
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No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacién de Activos
S.GFT. S.A. y recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializaciéon de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en el Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas 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 espafolas o grupos financieros internacionales y la
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccion como la constitucién de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

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

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

Miles de euros
31.12.2011 31.12.2010

Derechos de crédito 58479 80.750
Deudores y otras cuentas a cobrar 353 2.677
Dervados de cobertura 51 -
Otros activos financieros 20 27
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 41.105 20.943

100.008 104.397

Total Riesgo

En el Estado S.05.5 (Cuadro A y B), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas
Anuales, se muesira las concentraciones de los derechos de crédito segun el 4rea geografica 'y
divisa).
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La composicién del la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la
siguiente:

Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de Crédito
Préstamos a Pymes
Activos Dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses devengados no vencidos
Intereses vencidos € impagados
Derivados de cobertura
Otros activos financieros

Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de Crédito
Préstamos a Pymes
Activos Dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses devengados no vencidos
Derivados de cobertura
Otros activos financieros
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Miles de euros

31.12.2011
Corriente  No Corriente Total
353 353
13.597 41,726 55.323
1.576 1.476 3.052
59 59
45 - 45
- 51 51
20 - 20
15.650 43253 58.903
Miles de euros
31.12.2010
Corriente  No Corriente Total
2.677 2.677
19.390 58415 77.805
269 2.603 2.872
73 - 73
27 - 27
22436 61.018 83,454
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6.1 Derechos de crédito

Con fecha 22 de diciembre de 2003, se produjo la suscripcion efectiva de los Derechos de
Crédito representativos de los préstamos titulizados, por importe de 499.999.808,34 euros.

Los Derechos de Crédito suscritos cumplieron, en el momento de su cesién, todos y cada uno
de los requisitos de eleccién que se detallan a continuacién:

(i) que fuera un préstamo bilateral concedido por Caja Madrid a pequeiias y medianas
empresas no financieras y domiciliadas en Espafa conforme a la definicién de la
Comision Europea (recomendacion de 3 de abril de 1996 0 norma que la sustituya);

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

(ii)  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 amortizacion constante o “francés”;

(vil) que en ningun caso tuviese periodos de carencia de intereses y que en ningin caso
tuviera periodos de carencia de principal superiores a un afio y medio;

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

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

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

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

(xii) que los pagos del deudor derivados del mismo no estuviesen sujetos a deduccion o
retencion de indole tributaria alguna;

(xiii) que Caja Madrid ostentara su titularidad, libre de cargas y reclamaciones y
provinieran de contratos validamente celebrados;
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(xiv) que se tratara de un préstamo en relacion con el cual Caja Madrid no hubiese recibido
notificacién de reclamacién o compensacion alguna con anterioridad a su cesion al
Fondo;

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

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

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

(xviil) que se rigiera por la ley espafiola;

(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 redaccién dada por la Orden de 29 de abril de 2003; y

Ademas del cumplhmiento de los requisitos individuales, los requisitos que debieron cumplir
agregadamente los Derechos de Crédito para su cesion al Fondo fueron los siguientes:

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

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

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

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

{v) que no hubiera ningin deudor cuya representacion en el conjunto de los Derechos de
Crédito excediese del 0,5% del saldo nominal pendiente total;
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(vi) que el saldo nominal pendiente agregado correspondiente a los 10 deudores con mayor
representacion en el conjunto de Derechos de Crédito no excediera del 4,5% del saldo
nominal pendiente total;

(vii) que el saldo nominal pendiente agregado de los Derechos de Crédito correspondientes a
los deudores de cada uno de los dos sectores de actividad econdémica con mayor
representacion no excediese del 20% del saldo nominal pendiente total,
respectivamente, sin perjuicio de la excepcion establecida para el sector de actividades
inmobiliarias en el punto (viii) de este apartado; para el resto de sectores de actividad
econdmica, dicho limite médximo fue del 10% del saldo nominal pendiente total,

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

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

(x) que el margen medio ponderado de los Derechos de Crédito 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
Crédito no fuese superior al 50%;

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

(xiit) que el saldo nominal pendiente total de los Derechos de Crédito en carencia de
principal, no representaran mas del 3% del saldo nominal pendiente de los Derechos de
Crédito total,

Las caracteristicas minimas que debieron cumplir los Derechos de Crédito cedidos que se
recogen en la escritura de constitucidon del Fondo fueron revisadas mediante la aplicacion de
procedimientos estadisticos por los auditores designados por la Sociedad Gestora del Fondo,
habiendo emitido éstos un informe al concluir dicha revision. Las caracteristicas mas
importantes de las operaciones pertenecientes a la cartera cedida del Fondo son:

- Las operaciones de financiacion a que se refieren cada uno de los Derechos de Crédito de
la cartera cumplen con los criterios establecidos por la Comision Europea en su
Recomendacién de 3 de abril de 1996 o norma sustitutiva.

- Ninguno de los préstamos 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 Crédito cuentan con
alglin tipo de garantia, ya sea personal, hipotecaria o pignoraticia.

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

- La vida residual de las operaciones de financiacién a que se refieren cada uno de los
Derechos de Crédito no es inferior a 12 meses a la fecha de aportacién de la misma al

Fondo,

El movimiento de los derechos de crédito durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el

siguiente:

Derechos de crédio
Piéstamos PYMES
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses devengados no vencidos
Intereses vencidos ¢ impagados

Derechos de crédito
Préstamos PYMES
Activos dudosos
Correcciones de valor por detenor de activos (-)
Intereses devengados no vencidos
[ntereses vencidos ¢ impagados

Miles de euros
2011
Saldo indcial Adiciones AMOMIZACIoNes Saldo final
T1.805 - (22.482) 55323
2872 180 - 3082
73 1.766 (1.780) 59
- 45 = 45
£0.750 1991 (24.262) 53479
Miles de euros
2010
Saldo inicial Adiciones Amonizaciones Saldo final
113.382 (35.57T) 77.805
24825 47 - 28m
(85) - 85 -
80 2.140 (2.1a7) 13
116.202 2187 (137.639) 80.750

Al 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizacién 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 interés 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
minimo del 1% (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 Crédito 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 ¢ impagados a 31 de diciembre de 20]1, estando registrados en el epigrafe
“Derechos de crédito” del activo del balance de situacién a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

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

Al 31 de diciembre de 2011, la ganancia imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias
relacionada con los activos deteriorados es de 21 miles de euros (2010: ganancia de 85 miles
de euros), registrada en el epigrafe “Deteriore neto de derechos de crédito”, que se compone
de:
Miles de euros
2011 2010

Reversion de deterioro - 85
Recuperacion 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 cada uno de los cinco aios siguientes al cierre del ejercicio, entre el
sexto y el décimo afio y el resto de ailos hasta su vencimiento.

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar

Este apartado recoge, fundamentalmente, importes vencidos de los derechos de crédito
pendientes de cobro. La Sociedad Gestora estima que Jos vencimientos de las partidas
recogidas en este epigrafe se producirdn en un periodo inferior & 12 meses.

En ¢l estado 8.03 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 depésito
de garantia swap.
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Este epigrafe comesponde al saldo a s vista depositado en conceplo de fondo & reserva asi
coria gl excedente de Tesoreria despues de haber meurmido en los gastos necesarios para |a
constitucion del Fondo.

El detalle de este epigrafe del sctivo del halance de situacicon es como i gue
Miles de susos
022000 I 220100

Tesoreria 41,105 ngal
Chpos metives Hguidos equivalentes 5

41105 209473

A 3| de diciembre de 2011 y 2M0, 2l saldo de " Tesoreria” del balance recoge el saldo deudor
gue mantient ¢l Fondo en s Coenta. de tesorerls, depositade en Banco Santander, |4 cual
incluve ¢l Fondo de Reserva ¥, un depdsito de garantia del swap depositado en Bankinter, por
importe de 4580 miles de cunps.

El fonds de reserva nunca poded ser inferor 8 Ia menor de las sigmientes cantidades:
- El 3.55% del suldo nominal pendientg de los Bonos en la fecho dé constilucion.
- ENT10Ma de lo sumn del saldo nominal pendiente de lo emisién de Bonos,

En ningiin caso el nivel minimo del fondo de reserva podra ser inferior al 1,77% de la suma
del valor nominal inicial del conjunto de ln emizion de Bonos.

El imporie del Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2001 ez de 7297 miles de curos
{17.750 miles de euros a 31 de diciembre de 20000, Al 31 de didembre de 2001 ¢ 20010, ¢
Fondo cumpliz con el nivel minimo del fondo de reserva. El nivel minimo requendo del
Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2001 es de 8850 miles de euros (5.966 miles de
eures al 31 de diceembre de 2010,

El saldo de tesoreria estd remunerado al tipo de interés de referencia de los Bonos, en funcién
del salde medo diang durante o peoede quee medie entre las fechas de pago

Durante los ejercicios 2011 v 2000 se han devengado intercses por importe de 612 v 287
miles de euros, respectivaments, enconirandose pendientes de cobro al 31 de diciembre de
2001 ¥ 2010 un importe de 20 ¥ 27 miles de euros, respectivamente
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8. PASIVOS FINANCIEROS

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

Miles de euros

31.12.2011
Comriente  No comente Total

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

Deudas con Entidades de Crédito
Préstamos Subordinados - 17.750 17.750
Crédito linea de liquidez - 20,000 20.000
Intereses y gastos devengados no vencidos 62 - 62
Intereses vencidos e impagados 297 - 297
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) - - -
Derivados de cobertura 548 548
Otros pasivos financieros 480 = 480
16.693 81.448 98.14|
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 subordinadas - 36.806 36.806
Intereses y gastos devengados no vencidos 152 - 152

Deudas con Entidades de Crédito

Préstamos Subordinados - 17.750 17.750
Intereses y gastos devengados no vencidos 59 - 59
Correcciones de valor por repercusién de pérdidas (-) - - -
Derivados de cobertura 317 287 604
20.187 82.409 102.596
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8.1 Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del fondo y con cargo al mismo, procedié
en la fecha de constitucion del fondo, a la emision de Bonos de titulizacion, cuyas
caracteristicas se muestran a continuacion;

Valor Importe

nominal N® de nominal Calificacion  Calificacion  Aval de
Bonos en euros Bonos  Porcentaje €1 euros S&p Moody’s Estado
Serie A 100.000 2.590 51,80 259.000.000 AAA Aaa No
Serie BSA 100.000 432 8,60 43.200.000 AA Aa2 No
Serie BCA 100.000 1.728 34,60 172.800.000 AA+ Aaa Si
Serie C 100.000 250 5,00 25.000.000 BBB Baal No

5.000 100,00 500.000.000

El tipo de interés variable nominal aplicable a cada serie, segln el establecido en la escritura
de constitucion, corresponde a:

[nterés Diferencial
Variable En %
Serie A Euribor 6 meses 0,26
Serie BSA Euribor 6 meses 0,60
Sene BCA Euribor 6 meses 0,04
Serie C Euribor 6 meses 1,65

Forma de pago: Semestral

Fechas de pago de intereses:

Fecha de inicio del devengo de intereses:
Fecha del primer pago de intereses:
fFecha de vencimiento final bajo la hipotesis

de inexistencia de amortizaciones
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 afio, 6 en caso que no fueran dia habil, el primer dia habil
inmediatamente posterior.

La amortizacion de los Bonos de la serie A se realizard en cada fecha de pago una vez
finalizado el periodo de compra, se determinard una cantidad que serd igual a la menor de la
cantidad a amortizar en dicha fecha de pago, o el saldo nominal pendiente de los Bonos A.
Dicha cantidad esta sujeta a la disponibilidad de los recursos del Fondo.

Como regla general, cada una de las series de Bonos se amortizard de modo secuencial, de
modo que no se procederd a la amortizacion de los Bonos de la Serie C mientras no hayan
sido integramente amortizados todos los Bonos de la Serie B y no se procederd a la
amortizacién 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.

El 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 Crédito. El aval podra ser objeto de ejecucion parcial sin limite en
cuanto al nmero de ejecuciones, aunque seré ¢jecutado en los siguientes supuestos, y por las
siguientes cuantias:

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

- Sien la fecha de pago existiera un déficit de amortizacion de los Bonos de la serie
avalada, entendido éste como la diferencia positiva entre la cantidad a amortizar de los
Bonos de la serie avalada vy los recursos disponibles aplicados a la amortizacion de
dichos Bonos, deducidos los pagos de acuerdo a la prelacién establecida, el aval se
ejecutara por el importe del déficit de amortizacion.

El desembeolso en virtud de la ejecucion del aval, sera realizado por la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera en el plazo de 90 dias a contar desde la fecha de recepcion del
requerimiento escrito de la Sociedad Gestora, mediante su abono en la cuenta de tesoreria, El
aval no devenga comision alguna.
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Las cantidades abonadas por el Estado en virtud del aval, se constituirin como una obligacion
del Fondo con el Estado. El reintegro se realizara en cada una de las fechas de pago, hasta su
reembolso total, con cargo a los recursos disponibles.

Los Bonos estan admitidos a cotizacion en A.LA.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido
cardcter de mercado secundario oficial de valores. La entidad encargada del registro contable
de los Bonos es la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y
Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear), quien compensa y liquida las transacciones
realizadas sobre los Bonos.

El movimiento de los Bonos de Titulizacién durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el
siguiente:

Ejercicio 201) Tramo A Tramo BSA  Tramo BCA  Tramo C Total

Saldo inicial - 11.806 47.225 25.000 84,031
Amortizaciones - (5.032) (20.129) - (25.161)
Saldo final E 6.774 27.096 25.000 58.870
Ejercicio 2010 Tramo A Tramo BSA  Tramo BCA  Tramo C Total

Saldo tnicial - 19.213 76.851 25.000 121.064
Amortizaciones - (7.407 (29.626) 5 (37.033)
Saldo final - 11.806 47,225 25.000 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
cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta, y encontrandose al 31 de diciembre de 2011, 134 miles de euros
devengados pendientes de vencimiento (152 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

El calculo de Ja vida media y de la duracién de los Bonos esta significativamente ligada a Ja
vida de los activos cedidos, la cual estd influenciada por las hipétesis de tasas de
amortizacion anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacion se formaran a partir de de
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una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc...) que impiden su
previsibilidad.

No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida residual de los
activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el
Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales.

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

En el Estado 8.05.2 (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
titulizacion emitidos.

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés 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 - -
Sene BSA 2,302% 1,86%
Clase BCA 1,742% 1,30%
Clase C 3,352% 2.91%

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

Calificacién  Calificacion

Bonos S&P Moody's
Serie A - s
Serie BSA A Aa?
Serie BCA A Aa?2
Serie C BBB Baal
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8.2 Deudas con entidades de crédito

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

Miles de euros

31.12.2011 31.12.2010

Préstamo Subordinado 17.750 17.750
Crédito Linea de Liquidez 20.000 -
Intereses y gastos devengados no vencidos 62 59
Intereses vencidos e impagados 297 =
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) - -
38.109 17.809

Préstamo Subordinado

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

- 17.750.000 euros correspondientes a la dotacion del Fondo de Reserva,
- 1.250.000 euros correspondientes al pago de Jos 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 Crédito.

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

El préstamo devenga un tipo de interés variable anual igual al tipo de interés de referencia de
los Bonos durante dicho perfodo 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 remuneracién variable de! préstamo subordinado, que sera igual a
la diferencia positiva, si la hubiere, entre los intereses y otras cantidades asimilables recibidas
de los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo, mas los rendimientos generados por las
inversiones del Fondo atribuibles a las mismas, mas la cantidad neta que se derive del
contrato de permuta financiera y los gastos {incluyendo impuestos) del Fondo sin que en
ningan caso el importe de dicha remuneracién podra ser superior a los recursos disponibles
en cada fecha de pago una vez satisfechos los conceptos que ocupan una posicion preferente
en el orden de prelacion de pagos mencionado anteriormente en la nota 1 (d) de esta
memornia.

Al 31 de diciembre de 2011, el importe pendiente de pago por esta remuneracion 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 periodificacion™ del balance de situacion adjunto,
no habiéndose devengado ningun importe durante el gjercicio 2011 (255 miles de euros
durante el ejercicio 2010, que se encuentra registrado en el epigrafe “Otros gastos de gestion
corriente” de la cuenta de pérdidas y ganancias). Sin embargo, la remuneracion variable ha
disminuido como consecuencia de la repercusion de pérdidas del ejercicio 2011, que ha sido
de 137 miles de euros.

Linea de Liquidez

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, y Caja Madrid formalizaron
un contrato de linea de crédito en virtud del cual Caja Madrid otorgd 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 dispondrd de la Linea de Liquidez cuando se
hubiera solicitado la ejecucion de] aval del Estado, pero en dicha Fecha de Pago no se
hubieran todavia recibido las cantidades dispuestas con cargo al Aval.

Los importes dispuesto con cargo a la Linea de Liquidez y pendientes de reembolso
devengaran diariamente a favor de Caja Madrid un interés anual variable igual al Tipo de
Interés de Referencia de los Bonos. También se devengara una comisién 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 reembolsardn 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 calificacion Moody’s y
Standard and Poor's rebajaron la calificacién crediticia de Caja Madrid, lo que afecto al
Contrato de Linea de Liquidez. Con fecha 11 de mayo de 2011 se procedio a depositar en la
Cuenta de Tesoreria abierta a nombre del Fondo en Bankinter, el importe no dispuesto de la
Linea de Liquidez.
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Posteriormente, con fecha |1 de octubre de 2011, de acuerdo con la informacion publicada
por Standard and Poor’s el rating de Bankinter fue rebajado, lo que afecto al Contrato
Novado de Servicios Financieros firmado entre Caja Madrid, Bankinter y el Fondo. Con
fecha 22 de diciembre de 2011, se procedio6 a sustituir a Bankinter en todas sus funciones por
Banco Santander para lo cual se ha suscrito un Contrato de subrogacién 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 totalmente 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 disposicién de la linea de liquidez durante el ejercicio 2011
ascienden a 2 miles de euros, habiéndose devengado comisiones por importe de 225 miles de
ewros y estando pendiente de pago 32 miles de euros. Durante el ejercicio 2010, el Fondo
devengo una comision de djsponibilidad 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 crédito-Intereses y gastos devengados” del Pasivo Corriente del
balance de situacion,

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

8.3  Contrato de permuta financiera

La Sociedad Gestora celebrd, en representacién y por cuenta del Fondo, con Caja Madnd un
contrato de permuta financiera de intereses.

Los términos mas relevantes del contrato se describen a continuacién:

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

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

Cantidad a Pagar Parte A: Suma de los intereses efectivamente cobrados hasta el iltimo
dia del mes natural anterior a la fecha de pago. En el entendido que los intereses cobrados
pero que correspondan a Caja Madrid por haber devengado antes de la fecha de desembolso

no se consideraran intereses efectivamente cobrados.

Cantidad a Pagar Parte B: En cada Fecha de Pago , la Parte B abonara una cantidad que
resulta de la aplicacion de las siguientes reglas;
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(i) En cada fecha de cobro se procederd al cilculo de los “importes nocionales
individuales” correspondientes a cada uno de los préstamos sobre los se hayan
satisfecho los intereses cobrados, percibidos por el fondo, sin perjuicio de los
posibles ajustes en cada fecha de cobro. Para ello se dividiran (a) las sumas
percibidas por el fondo en concepto de intereses en cada uno de los prestamos,
entre (b) el tipo de interés del préstamo vigente en esa fecha de cobro. La suma de
“los importes nocionales individuales” serd “el importe nocional mensual”.

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

(iii)La parte B 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 mds 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 Adquisicion
no invertida en la adquisicion de nuevos derechos de crédito adicionales, el
margen medio ponderado de los bonos (calculado en dicha fecha de pago),
por el nimero 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
Liquidacion el Fondo no pagase la totalidad de la cantidad que le correspondiera satisfacer a
Caja Madrid, el Contrato de Permuta Finapciera de Intereses podra quedar resuvelto a
instancias de Caja Madrid. En caso de que correspondiera pagar cantidad liquidativa, el
Fondo asumird, si procede, la obligacion del pago de la cantidad liquidativa prevista en los
términos del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, y todo ello de conformidad con el
Orden de Prelacion de Pagos o con el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacion. Sin
perjuicio de lo anterior, salvo en una situacién permanente de alteracion del equilibrio
financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo, tratara
de contratar un nuevo contrato de permuta financiera de intereses.

Si en una Fecha de pago Caja Madrid no hiciera frente a sus obligaciones de pago por la
totalidad de la cantidad que le 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 le correspondiese a Caja Madrid, y no al fondo, el pago de
la misma se efectuard de conformidad con el orden de prelacién 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 funcién del
valor de mercado del Contrato de permuta financiera.

Vencimiento del Contrato de Perruuta Financiera de Intereses; El contrato de permuta de
intereses quedaré resuelto de pleno derecho en el caso de que las Agencias de calificacion no
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confirmaran antes del inicio del periodo de Suscripcidn, como definitivas, las calificaciones
asignadas con caracter provisional a cada uno de los bonos.

La ocurrencia, en su caso, de la resolucion anticipada del contrato de permuta financiera de
intereses no constituird en si misma una causa de extincidn del fondo, salvo que en
conjuncién con otros eventos o circunstancias relativos a la situacion patrimonial del fondo se
produjera una alteracidn sustancial o permanente de su equilibrio financiero.

El vencimiento del contrato de permuta financiera de intereses tendra lugar en la fecha de
liquidacién del fondo.

El método empleado para el célculo del valor razonable de los derivados consiste en la
estimacion de los flujos futuros de ambas partes del derivado, usando la curva de tipo de
interés 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 periddica.

Las principales hipétesis utilizadas para realizar la valoracién del derivado han sido:

31.12.201 1 31.12.2010

Tasa de amortizacidn anticipada (CPR) 9% 9%

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

o Al 31 de diciembre de 2011

Miles de euros
Comprado/ Valor razonable Nominal Elemento
Instrumento/Tipo de derivado Vendido  Positive Negalivo comprometido  Vencimiento Cubicno Contrapane
Derechos Entidades de crédito
Penmula de Intereses Comprado 51 543 55323 Mov-30 de ¢crédio Residentes
51 548 55323

i
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Miles de euros
Comprado/ Valor ra bl Nominal Elemento
InstruinentorTipo de denvado Vendido  Positive Megativo comprometido  Vencimiento Cubierto Contraparte
Derechos Entidades de crédito
Permuta de Intereses Comprado - 604 77305 MNow-30 de crédito Residentes
604 77.805

El Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no
corriente, en base al calculo de la proporcion que representan los doce meses siguientes a Ja
fecha de valoracién respecto de la vida estimada del Fondo, siendo por lo 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).

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo tiene registrado en la cuenta “Ajustes repercutidos en
balance de Ingresos y Gastos reconocidos — Cobertura de flujos de efectivo” del balance de
situacion un importe deudor de 415 miles de euros (591 miles de euros de importe deudor al
31 de diciembre de 2010), habiéndose producido durante el ejercicio 2011 un movimiento
acreedor de esta cuenta por importe de 176 miles de euros (1.216 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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El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2011 se

presenta a continuacion:

Ejercicio 201

Ligurdacion de cobros y pagos del periodo Perigdo
Real

Derechos de crédito clasificedos en el Activo
Cobros por amontizaciones ordinanas 17.384
Cobros por amonizaciones anticipadas 3.503
Cobros por intereses ordinarios 1.620
Caobros por intereses previamente impagados 160
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 1415
Otros cobros en especie =
Otros cobros en efectivo
Pagos por amortizacidn ordinaria (Serie A) -
Pagos por amortizacién ordinana (Serie BCA) 20.128
Pagos por amortizacidn ordinana (Serie BSA) 5.032
Pagos por amortizacibn ordinana (Sene C) -
Pagos por inlereses ordinanios (Serie A) -
Pagos por intereses ordinarios (Sere BCA) 635
Pagos por intereses ordinanios (Sene BSA) 217
Pagos por intereses ordinanos (Sene C)

Pagos por amortizaciones anticipadas (Sene A)

Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie BCA)

Pagos por amoriizaciones anticipadas (Serie BSA)

Pagos por amonizaciones anticipadas (Sevie C)

Pagos por smortizacién previamente impagada (Serie A)
Pagos por amonizacion previ 1e impagada (Serie BCA)
Pagos por amontizacion previamenie impagada (Serie BSA)
Prgos por amortizacidn previamente impagada (Serie C)
Pagos por intereses previamente impagados (Sene A)
Pagos por intersses previamente impagados (Seae BCA)
Pagos por intereses previamenie impagados (Sede BSA)
Pagos por inlereses previamente impagados (Serie C)
Pagos por amonizacion de préstamos subordinados

Pagos por miereses de préstamos subordinados

Otros pagos del penodo
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracién de la informacion real acumulada y la
informacién contractual, entendida esta tdltima, como los cobros y pagos que estaban
previstos para el periodo (0o acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de
constitucion, la mencionada informacion ha sido sustituida con una comparativa entre las
tasas e hipétesis de los activos y pasivos en el momento inicial y fas actuales, presentada a
continuacion:

Ejercicio 2011
Hipdtesis
momento Momenio
inicial actual
- Tipo de interés medio de la cantera 3,55% 2,71%
- Hipétesis de lasa de amortizacién anticipada 5% 4,34%,
Hipétesis de tasa de fallidos 0.05% 0%
- Hipdtesis de tasa de recuperacién de fallidos 85% 0%
Hipbitesis de tasa de morosidad - 5,23%
- Loan to value Medio 4241% 31,38%
Hipétesis de fecha de liquidacién anticipada del fondo 2601122011 281052012

Como consecuencia de ser este el primer ejercicio 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.

.49



TN
TIMBRE

DEL ESTADO

7

GLASE 8.

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 la normativa vigente, no existe obligacién 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:

I. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.

2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espariol.

Segun las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcwrido el plazo de prescripeién de cuatro afios.

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

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean
los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacién de activos, son de aplicacion
a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la
cobertura especifica 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 minimizacion del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccién y mejora del medio ambiente.

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

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

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

12. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.
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Titulizacion de Activos (SGFT)S.A.

FTPYME CIBELES III,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

INFORME DE GESTION

2011

FTPYME CIBELES IlI Fondo de Titulizacion de Activos, fue constituido por Titulizacion 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. Actia
como Agente Financiero del Fondo la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, con
funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de sus obligaciones.

El Fondo emitié 5.000 Bonos de Titulizacion en tres Clases.

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

La Clase B esta compuesta por dos Series de Bonos:

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

- La Serie BSA, integrada por 432 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que
devengan un interés nominal anual variable, con pago semestral, resultante de sumar (i)
el tipo de interés interbancario EURIBOR a seis meses, mas (11) un margen del 0,60%.
La Serie BSA no disfruta del Aval 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 interés nominal anual variable, con pago semestral, resultante de sumar (i)
el tipo de interds 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 emisién 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 111 est4 integrado por Derechos de Crédito cedidos
por Caja Madrnid.

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

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié un préstamo de la entidad emisora, Préstamo
Subordinado. por un importe total de 20.450.000euros. El importe del préstamo 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 Crédito, al pago de los gastos iniciales del Fondo y
a la dotacién 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 dotard al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Minimo del
Fondo de Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin.

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

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

El Fondo liquida con las Entidades Cedentes de los Derechos de Crédito 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 conforme a los Contratos y a la Escritura de
Constitucién que rigen el funcionamiento del Fondo. Teniendo en cuenta la evolucién de Jos
flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortizacion Anticipada del 5%, se prevé que la

-53 -



0K83171483

CLASE 8° \‘

Sociedad Gestora proceda a la Liquidacion Anticipada del Fondo con fecha 28/05/2012
conforme a la Escritura de Constitucion del Fondo y al Folleto de Emisién.

Riesgos asociados al Fondo

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

El Fondo est4 expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y

de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

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

° Riesgo de tipo de interés

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

Desde la constitucion, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contratdé una permuta
financiera que intercambia los flujos de los préstamos 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 repreciacion.

. Riesgo de tipo de cambio

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

Riesgo de liquidez

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito 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 crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacién de Activos
S.GF.T., S.A. y recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en el Fondo,

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

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

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte o
modifique significativamente la informacion contenida en las cuentas anuales.

Puede obtenerse informacién mas completa y actualizada sobre ¢l Fondo en las paginas de
Tiwlizacion de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgtl.com.
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1. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 57.150.000

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 58.374.000
3. Amortjzaciones acumulada desde origen del Fondo: 676.294.000
4.Vida residual (meses): 84
5.Tasa de amortizacion anticipada (Epigrafe final ()
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses! 1,39%
7. Porcentaje de impagado entre 7 y 1 | meses: 0,37%
8. Porcentaje de fallidos [1]: 4,40%
9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 1.517.000
10, Tipo medio cartera: 2,71%
1 1. Nivel de Impagado [2]: 1,26%
DR AS e T s L L Sy e S R o R
1. Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO
a) ES0325593004 0 0
b) ES0325593012 27.097.000 16.000
¢) ES0325593020 6.774.000 16.000
d) ES0325593038 25.000.000 100.000

3. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:

a) ES0325593004 0,00%
b) ES0325593012 16,00%
¢) ES0325593020 16,00%
d) ES0325593038 100,00%
4. Saldo vencido pendiente de amortizar (en ewros): 0,00
5. Intereses devengados no pagados: 134.000,00
6. Intereses impagados: 0,00
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T, Tipo Bopos (2 31 de diciembre de 20015

a) ES0325593004 {0
hj ES0328503012 1,742%
c) ES0325593020 2,302%
d) ES0325593038 31.352%

&  Pagos del periodo

A i it f princips Interesi
n) ES0325553004 ] Ll
h} ESG32550240]2 20128 000 HIE.000
o} ES032555M020 SA32.000 2ET.000
d} ES03255930348 1] THE.00H]

I. Salda de la cuenta do Tesoneria: 40625 000

Importe pendienie de reembolso de préstansos:

1. Préstamo subordinado A {Gasfos Iniciales): 11

2. Préstamo subordinado B {Desfase): 0

3. Crédito Panticipativa: [7.750.000
Linea de liguidez

I, Importe disponible: L

2. lmpoete dispuesio: 20.000.000

L, Comisiones Varables Pogadas 201 1 n

|, Gastos producides 201 | 6,000
2. Varigchbn 2011 23,58
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|. BONOS:
Agencia de |
Sere e sty e i califleacion Sltuaneion actual Sitisnciion asicial
crediticia

ES0324457004 Serie A MDY | Aaa (50 s
_ES0325593004 Seric A SYP | AMA (s AAA
ES03255930)2 Sere ACA MDY | Aan {56 A
| ESD¥255930132 Serte BCA SYT A (al) | AN
ES0374453020 Serc BSA Moy | Aaa {sf) | Aad
ES0325503020 Sere BSA svr | A (sf} , AM
ES0125593038 | SerieC | MDY Banl (s) | Baal
| ESO32559303% | SemeC | SYP | BEBGD Bl

Al ~ B} BONOS )
CARTERA |
Salde  Nominal I SERIE 27,007 000,00
Penibienzs da BCA
Cobr e 59 805 E16.44
Fallido®
Serie BSA 1. 774 000,00
Sako  Momimal Serie C 25,000 (00,00
Pendiente de TSER 51224
Cobro Falliho®
TOTAL 58 374.348,70 TOTAL: 58071 000,00

* Fallider Segln critero il y como mforma el Folleio
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

EBN Banco de Negocios, S.A.
D. Te6filo Jiménez Fuentes
Presidente

Banco CAM, S.A.U.
D. Juan Luis Sabater Navarro

Banco de Castilla La Mancha
D. Francisco JesUs Cepeda Gonzalez

D. Rafael Morales — Arce Serrano

D?. Raquel Martinez Cabafiero

Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D. Rafael Garcés Beramendi

Aldermanbury Investments Limited
D. Arturo Miranda Martin

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la

formulacidn y aprobacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de CIBELES Il FTPYME, FONDO DE

TITULIZACION DE ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los
miembros del Consejo de Administracion de Titulizacién de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesion 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 Gltima 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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