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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales 

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

Hemos auditado las cuentas anuales de MADRID EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de Activos, 
(el Fondo) que comprenden el balance al 18 de noviembre de 2011, la cuenta de perdidas y 
ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y la memoria 
correspondientes al ejercicio comprendido entre ell de enero y el 18 de noviembre de 2011. Los 
Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales 
del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo (que se 
identifica en la nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas 
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la 
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, mediante la realizacion 
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su 
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan de 
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuaJes correspondientes al ejercicio comprendido entre elIde 
enero y el 18 de noviembre de 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de MADRID EMPRESAS I, Fondo de 
Titulizacion de Activos al 18 de noviembre de 2011 , as! como de los resultados de sus operaciones y 
los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de confonnidad el 
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, llamamos la atencion respecto de 10 senalado en la 
Nota 1 de la memoria adjunta, en la que se menciona que con fecha 23 de mayo de 2011 los 
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo acordaron la liquidacion de MADRID 
EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de Activos, habiendose otorgado la escritura de extincion del 
Fondo el 18 de noviembre de 2011. 

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

KPMG Auditores, S.L. 

16 de abril de 2012 
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de ill red KPMG de firrna. !r;depondlent"" . 1 hada> a KPMG .1ndos de G..tentcS con al n".lo. 
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CLASE B.a 
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Balances de situaci6n 

Cuentas de perdidas y ganancias 

Estados de flujos de efectivo 

Estados de ingresos y gastos reconocidos 
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Inforrne de Gesti6n 

Anexo I 

Forrnulaci6n de cuentas anuales e inforrne de gesti6n 
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CLASE B.8 


BALANCES DE SITUACION 
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CLASE 8.a 

MADRJD EMPRESAS I, 
Balances de Situaci6n 

F.T.A. 

Miles de eUius 

ACTIVO 

Nota 18111/2011 31112/2010 

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

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

Derivados 
Derivados de cobertura 

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

6 

207.516 
19.538 

(11.363) 

B) ACTfVO CORRIENTE 
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venia 
V. Activos financieros a corto plazo 

Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derechos de credito 

Prestamos a empresas 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 
(ntereses y gastos devengados no vencidos 
Inlereses vencidos e impagados 

Derivados 
Deri vados de cobertura 

Otros activos financieros 
OlrOs 

6 

7 

1.693 

67.828 
1.087 

520 

29 

VI. Ajustes por periodificaciones 
Otros 

VII. Efeclivo y olros aclivos Iiquidos equivalenles 
Tesoreria 

7 
36.492 

TOTAL ACTIVO 323.340 

- J ­



OK8316948 

CLASE 8,8 

MADRID EMPRESAS I, F.T.A 
Balances de Situaei6n 

PASIVO 

A) PASIVO NO CORRIENTE 
I. Provisiones a largo plazo 

1/. Pasivos financieros a largo plazo 


Obligaeiones y otros valores negoeiables 
Series no subordinadas 
Series subordinadas 

Deudas eon entidades de eredito 
Prestamos subordinadas 
Correeciones de valor por repereusi6n de perdidas (-) 

Derivados 

Derivados de cobertura 


Ill. Pasivo por impuesto diferido 


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


Aereedores y otras cuentas a pagar 

Obligaciones y otros valores negociables 


Series no subordinadas 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de eredito 
Prestamos Subordinados 
rntereses ygastos devengados no veneidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 

Derivados de cobertura 


VII. Ajustes por periodificaciones 


Comisiones 

Comisi6n sociedad gestora 

Comisi6n administrador 

Comisi6n agente-financiero/pagos 

Correcciones de valor por repereusi6n de perdidas 


Otros 


C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS 
RECONOCIDOS 

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

XI. Gastos de constituci6n en transici6n 

TOTAL PASIVO 

Miles de euros 

Notas 18/11/2011 31/12/2010 

8 

143.846 
81.900 

37.277 
(11.658) 

1.961 

8 

68.915 
478 

2. 154 

676 

\I 
3 
2 

2 

8 (2.227) 

323.340 
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ClASE 8.8 

eVENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
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CLASE B.a 

MADRlD EMPRESAS I, F.T.A 

Cuentas de Perdidas y Gananeias 

Miles de euros 

Nota 18/ 111201 1 31 / 1212010 

1. 	 IDlereses y reDdimieDlos asimilados 
Derechos de eredilo 6 2.252 6.646 
Qtros activos financieros 7 266 255 

2. 	 Inlereses y cargas asimilados 8 
Obligaeiones y otms valores negociables (1 .698) (4326) 
Deudas con enlidades de eredito (453) (1049) 
Otros pasivos financieros 

3. Resullado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (+1-) 8 (93) (1.321) 

274 205A) MARGEN DE INTERESES 

4. 	 Resullado de operacioDes fiDaDcieras (nelo) 

Ajustes de valoracion en carteras a V R con cambios en PyG 

Activos finaneieros disponibles para I. venta 

Otros 


5. DifereDcias de cambio (Delo) 
6. Otros iDgresos de explOlJlcioD 
7. Olros gastos de explotacioD 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independientes (34) (10) 
Servicios bancarios y simi lares 

Otros gastos de gestion corriente 
Comision de soeiedad gestora (42) (102) 
Comisi6n administrador (12) (37) 
Comisi6n agente finaneiero/pagos (6) (19) 
Comisi6n variable - resultados realizados (238) 
Comision variable-resultados no realizados 
Otros gastos (5) 

8. 	 Deterioro de activos fiDaDcieros (Delo) 
Deterioro neto de dereehos de eredito (-) 6 58 (3.454) 

9. DolacioDes a provisioDes (Delo) 
10. GaDancias (perdidas) eD la baja de activos DO corrieDtes eD veDta 

3.42211. RepercusioD de otras perdidas (gaDaDcias) 

RESl'LTADO ANTES DE IMPUESTOS 

) I. Impuesto sobre beDeficios 

RESl'LTADO DEL EJERCICIO 
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CLASE 8.3 

EST ADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 
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CLASE 8.a 

MADRID EMPRESAS J, F.T.A 

Eslados de Flujos de Efeclivo 

A) 

0) 

FLUJOS OE EFECTIVO PROVENIENTES OE ACTIVIOAOES OE 
EXPLOTACION 
I. Flujo de cAjA oelo por iolereses de las operaciooes 

Intereses cobrados de los aclivos titulizados 
Inlereses pagados por valores de tilulizaci6n 
inlereses cobrados/pagados nelos por operaciones de derivados 
Inlereses cobrados de inversiones financieras 
Inlereses pagados de prestamos y crOdilos en enlidades de credilo 

2. Comisiooes y gaslos por servieios fioancieros pagados por el Foodo 
Comisiones pagadas a la sociedad geslora 
Comisiones pagadas por adminisITaci6n de activos litulizados 

Comisiones pagadas al agenle financiero 
Cornisiones variables pagadas 

3. Orros flujos de eaja proveoieoles de operaeiooes del Fondo 
Recuperaciones de fallidos y olms aclivos adquiridos 

Olms 

FLUJOS OE EFECTIVO PROCEOENTES OE ACTIVIOAOES 
INVERSION/FINANClACION 

4. Flujos de eaja Delos por emisi60 de valores de lilulizaei60 
5. Flujos de eaja por adquisiei60 de activos fioaneieros 
6. Flujos de caja nelos por Amortizaeiooes 

Cobros por amonizaci6n de derechos de credilo 
Pagos por amonizaci6n de valores de litulizaci6n 

7. Olros flujos proveoieoles de operaeiooes del Foodo 
Cobros por concesiones de preslamos 0 disposiciones de credilo 

Pagos por amonizaci6n de preslamos 0 credilos 
Olms deudores y acreedores 

6 

Miles de euros 

18/11/2011 3111212010 

(489) 2.012 

3.310 6.906 
(2.177) (4.354) 

(403) ( \.745) 
295 249 

(2.608) 

(52) (102) 
(15) (39) 
(8) (19) 

(523) 

1.692 1.116 

(36.003) (16.585) 

295.969 116.055 
(294.662) ( 132.625) 

(37.277) 
(33) (15) 

C) INCREMENTO (+) OISMINUCION (-) OE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 

Efeclivo 0 equivalentes 81 comienzo del periodo. 

Efectivo 0 equivalenles 81 fmal del periodo. 

7 

7 

(36.492) 

36.492 

(14.573) 

51.065 
36.492 
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CLASE 8.a 

EST ADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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TRES CENTIMOS 
DE EUROClASE 8.a 

MADRID EMPRESAS I, F.T.A 

Estado de lngresos y Gastos Reconocidos 

Miles de euros 

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS IS/I 11201 1 3111212010 

I. Activos financi<ros disponibles para la venIa 
Gananciasl(perdidas) por valoracion 


Importe bruto de las ganancias /( perdidas) por valoraci6n 

Efeclo tiscal 


Importes transferidos a la cuenla de perdidas y ganancias 

Otras reclasificaciones 


Importes reperculidos a la cuenta de pasivo en el periodo 


Total ingr<sos y gastos reconoeidos por aclivos finaDcieros dispoDibles para la 
venta 

2. Coberlura de 10> Rujos de efectivo 
Gananciasl(perdidas) por valoraci6n 

Importe bruto de las ganancias/(perdidas) por valoraci6n (2.320) ( 1.76S) 
Efeclo fiscal 

Importes lransferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 93 1.321 
Otras reclasificaciones 

Importes reperculidos a la clienta de pasivo en el periodo 2.227 447 

Tolal iDgresos y gas lOS reeonocido> por coberlur.. contables 

3. 	 Olros ingresosiganaDcias y gastoslperdidas r<coDocidos 
Importe de OtTOS ingresosiganancias y gastos/perdidas reconocidos 
directamente en el balance del periodo 

Importe bruto de las gananciasi(perdidas) por valoraci6n 

Efecto fi scal 


Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 


Importes repercutidos a la cuenta de pas ivo en el perlodo 


Total ingresos y gastos reconocidos por olros ingresoslganancias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCmOS (1+2+3) 
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CLASE 8.a 

MEMORIA 
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CLASE 8.a 

MADRID EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de Activos 

Memoria correspondiente al periodo comprendido entre elide enero y el 18 de noviembre 
de 2011. 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitucion y objeto social 

MADRID EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de Activos, (en adelante el Fondo) se 
constituyo mediante escritura publica el 21 de diciembre de 2007, con cankter de fondo 
cerrado, agrupando Derechos de Credito cedidos por la Caja de Ahorros y Monte de Piedad 
de Madrid (en adelante Caja Madrid 0 el Cedente) por 779.999.999,95 euros (vease nota 6). 

Con fecha 21 de diciembre de 2007, la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizo 
la constituci6n del Fondo, e inscribio en los registros oficiales tanto los documentos 
acreditativos como el folleto informativo correspondiente a la emision de Bonos de 
Titulizacion con cargo al Fondo por 780.000.000,00 euros (vease nota 8). 

EI Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

la escritura de constituci6n del Fondo, 

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

la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado 
en el Real Decreto 92611998 y en tanto resulte de aplicacion, 

la Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 10 referente a su supervision, 
inspeccion y sancion, 

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

- 6 ­
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CLASE 8.8 

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

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

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

b) Duracion del Fondo 

De acuerdo con 10 dispuesto en la Estipulacion Vigesimo primera de la Escritura de 
Constitucion del Fondo y al apartado 4.4.3 del Folleto Inforrnativo verificado por la 
Comision Nacional del Mercado de Valores, la Sociedad Gestora podra proceder a la 
liquidacion anticipada del Fondo, confonne al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion, 
en el supuesto de que la totalidad de los titulares de los Bonos y las contrapartidas de los 
contratos que suscriba la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, notifiquen 
a la Sociedad Gestora su interes en la amortizacion total de los Bonos. 

Durante el ejercicio 2011, la totalidad de los titulares de los Bonos y las contrapartidas de los 
contratos suscritos por la Sociedad Gestora en nombre y representacion del Fondo, han 
notificado a la Sociedad Gestora su interes en la amortizacion total de los Bonos. 

Por ello, con fecha 23 de mayo de 2011, la Sociedad Gestora procedio a la liquidacion 
anticipada del Fondo, siendo atendidas y canceladas las obligaciones de pago con cargo al 
Fondo conforrne al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion establecido en la 
Estipulacion 19.2 de la Escritura de Constitucion. 

Posterionnente, dentro del plazo de seis meses desde la Iiquidacion de los activos remanentes 
del Fondo y la distribucion de los Recursos Disponibles, la Sociedad Gestora ha otorgado un 
acta notarial con fecha 18 de noviembre de 2011, decIarando (i) extinguido el Fondo, asi 
como las causas previstas en el presente Folleto que motivaron su extincion, (ii) el 
procedimiento de comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la CNMV llevado a cabo, y 
(iii) la distribucion de los Recursos Disponibles siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos de 
Liquidacion. Dicho documento notarial ha sido remitido por la Sociedad Gestora ala CNMV. 
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CLASE 8.8 

c) 	 Liquidacion del Fondo 

La Sociedad Gestora, previa comunicacion a la CNMV, esm facultada para proceder a la 
Liquidacion Anticipada del Fondo en cualquiera de los supuestos previstos en el apartado 
4.4.3 del Documento de Registro. 

Con fecha 23 de mayo de 2011, la Sociedad Gestora ha procedido a la liquidacion anticipada 
del Fondo, tras recabar el interes de la totalidad de los titulares de los Bonos y de las 
contrapartidas de los contratos suscritos por el Fondo, mediante la venta de los derechos de 
credito y la amortizaci6n de los bonos emitidos. 

d) 	 Prelacion de pagos 

Los Recursos Disponibles se han aplicado en la Fecha de Liquidacion Anticipada del Fondo a 
los siguientes conceptos en el orden en que se enumeran a continuacion: 

(i) Dotacion de la Reserva para Gastos de Extincion. 

(ii) 	 Pago de los Gastos Ordinarios y Gastos Extraordinarios (excepto aquellos que se 
recojan expresamente en otro concepto del Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidacion) e impuestos que corresponda abonar al Fondo. 

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

(iv) 	 Pago, en su caso, de la Cantidad Neta a pagar por el Fondo en virtud de los 
Contratos de Permuta Financiera de Intereses, y, solamente en el caso de 
resoluci6n de los citados contratos por incumplimiento del Fondo, abono de la 
cantidad a satisfacer por el Fondo que correspond a al pago Iiquidativo, si procede. 

(v) Pago de Intereses de los Bonos de la Clase A. 

(vi) Amortizaci6n del principal de los Bonos de la Clase A 

(vii) Pago de Intereses de los Bonos de la Clase B. 

(viii) Amortizacion del principal de los Bonos de la Clase B. 

(ix) Pago de lntereses de los Bonos de la Clase C. 

(x) Amortizacion del principal de los Bonos de la Clase C. 

(xi) Pago de Intereses de los Bonos de la Clase D. 

(xii) Amortizacion del principal de los Bonos de la Clase D. 

(xiii) Pago de lntereses de los Bonos de la Clase E. 

(xiv) Amortizacion del principal de los Bonos de la Clase E. 
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CLASE B.3 TRES CENTIMOS 
DE EURO 

(xv) 	 En su caso, abono de la cantidad a satisfacer por el Fondo que correspond a al pago 
liquidativo por resolucion de los Contratos de Perrnuta Financiera de Intereses por 
incumplimiento de la contrapartida. 

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

(xvii) Pago de los intereses devengados por el Prestamo Participativo. 

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

(xix) Amortizacion del principal del Prestamo Cupon Corrido. 

(xx) Amortizacion del principal del Prestamo Participativo. 

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

(xxii) Pago del Margen de Interrnediaci6n Financiera. 

En el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abonar alguno 
de los importes mencionados en los apartados anteriores, los Recursos Disponibles se 
aplicanin a los distintos conceptos mencionados, segUn el orden de prelacion establecido 
y a prorrata del importe debido entre aquellos que tengan derecho a recibir el pago. 

2. 	 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES 

a) 	 Imagen tiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de 
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria. Las Cuentas 
Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han side formuladas de 
acuerdo con los principios con tables y norm as de valoracion contenidos en la Circular 
2/2009, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada por la 
Circular 4/2010, de 14 de octubre. 

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de Titulizacion de 
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion ha formulado estas cuentas 
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo hasta la fecha de extincion (18 de 
noviembre de 2011). Estas cuentas, senm aprobadas por la Junta General de Accionistas de la 
Sociedad Gestora, estimandose su aprobacion sin cam bios significativos. 

A pesar de su reciente extinci6n, en fa preparacion de estas cuentas anuales no han side 
considerados principios aplicables a entidades en liquidaci6n por estimarse que no difieren 
significativamente de los aplicados. 
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ClASE B.a 

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

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

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

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia 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 eI valor contable de los 
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de fonna continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente 
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrfan requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones 0 de 
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las 
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos. 

c) Comparacion de la informacion 

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan a efectos comparativos, con cada una 
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, adem as de las cifras del 
periodo comprendido entre elIde enero y el 18 de noviembre de 2011, las correspondientes 
al ejercicio anterior. 

La extincion del Fondo se ha producido el dia 18 de noviembre de 2011, Y por ella se 
presenta, y s610 a efectos comparativos, ademas de los estados comparativos del cierre del 
ejercicio anterior, los estados S.OI y S.03 incluidos como Anexo I de la fecha 
inmediatamente anterior al a fecha en la que se decidi6 la liquidaci6n del Fondo. 
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE V ALORACION APLICADOS 

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

a) Empresa en funcionamiento. 

Con fecha 18 de noviembre de 2011, la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del 
Fondo, ha otorgado la escritura de Extincion del Fondo, quedando de esta manera extinguido. 

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

c) Corriente y no corriente 

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

d) Activos dudosos 

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

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

Prestamos v partidas a cobrar 

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

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

Valoraci6n inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoranin inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transacci6n, que equivaldnl al valor 
razonable de la contraprestaci6n entre gada mas los costes de transacci6n que les sean 
directamente atribuibles. 

No obstante 10 senalado 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. 

Valoraci6n posterior 

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

t) Intereses y gastos devengados no vencidos 

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

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificaci6n de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizaci6n, . que aUn no han sido pagados. 

g) Pasivos financieros 

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

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

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

Valoraci6n inicial 

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

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

Valoraci6n posterior 

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

Repercusi6n de perdidas a los pasivos financieros 

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

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

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

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

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

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

Cancelaci6n 

La cancelacion 0 baja del pasivo se podni realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en el acumulados. 

b) Comisiones 

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

Las comisiones 0 remuneraciones variables como consecuencia de la intennediaci6n 
financiera se deterrnina como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que 
incluyen, entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 

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

- 14­



OK8316965 

CLASE B.8 

i) Impuesto sobre Sociedades 

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

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

j) Cobertura contable 

El Fondo utiliza derivados fmancieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera 
de mercados organizados ("derivados OTe"). 

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

Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intencion de que 
sirvieran de cobeliura) que no relinen 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: 

Caber/ura del valar razanable: cubre la exposicion a los cambios en el valor razonable 
de activos 0 pasivos reconocidos 0 de compromisos en firme alin no reconocidos, 0 de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar 
ala cuenta de perdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrurnento de cobertura 
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de 
perdidas y ganancias. 

Caber/ura de las flujas de efee/iva: cubre la exposicion a la variacion de los flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos 0 pasivos reconocidos 
o a una transaccion prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta 
de perdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso 
en firme puede ser contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte 
de la ganancia 0 la perdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como 
cobertura eficaz, se reconoceni en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo 
positivo (valor razonable a favor del Fondo) 0 negativo (valor razonable en contra del 
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Fondo), transfiriendose a la cuenta de perdidas y ganancias en el ejercicio 0 ejercicios 
en los que la operaci6n cubierta prevista afecte al resultado. 

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

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

Cuando en algu.n momenta deja de cumplirse esta relaci6n, las operaciones de coberturas 
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociaci6n 
registrandose de acuerdo con su naturaleza. 

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

k) Deterioro del valor de los activos financieros. 

EI valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora 
con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se 
ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se reconoce en los pasivos 
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constituci6n del Fondo, una reversi6n 
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Derechos de credito 

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

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra durante la vida 
del instrumento. En su estimaci6n se considera toda la informaci6n relevante que este 
disponible en la fecha de formulaci6n de los estados fmancieros , que proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. 
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En la estimaci6n de los flujos de efectivo futuros de instnunentos que cuenten con garantias 
reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesi6n del instnunentos 0 figuren en la 
informaci6n facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrian de su realizaci6n, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtenci6n y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecuci6n de la 
garantfa. 

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

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

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

No obstante, el importe de la provision que resulta de la aplicacion de 10 previsto en los 
parrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicacion de los porcentajes 
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las perdidas por deterioro en funci6n del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota 0 plazo que permanezca impagado de una misma operaci6n: 

• Tratamiento general 

AntigUedad desde la fecha de primer impago (%) 

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

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

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

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

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

ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 no a una 
explotacion economica, que no incorporan caracteristicas 0 elementos 
constructivos que limiten 0 dificulten su uso polivalente y por ella su facil 
realizacion en efectivo. La estimacion del valor de los derechos recibidos en 
garantia es como maximo el valor de tasacion, ponderado por un 70%. 

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

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

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

La cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las operaciones calificadas como "activos 
dudosos" a que se refieren los apartados anteriores se debe estimar aplicando al importe del 
riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantia, estimada de acuerdo con la 
metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la fecha mas antigua que permanezca 
incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro del apartado "Tratamiento general" 
de esta Nota. 
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En las operaciones con garantia irunobiliaria a las que se refiere el presente apartado, las 
coberturas se calculanin una vez deducido del importe del riesgo el valor estimado de la 
garantia, siempre que no existan dudas sobre la posibilidad de separar el bien de la masa 
concursal y reintegrarlo, en su caso, al patrimonio del Fondo. 

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

EI importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
perdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir eI valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un 
anal isis individualizado de los instrurnentos, se considera remota la recuperaci6n de algun 
importe, este se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto Ie asistan derechos al Fondo, 
pueda continuar registrando intemamente sus derechos de cobro hasta su extinci6n por 
prescripci6n, condonaci6n u otras causas. La reversi6n del deterioro, cuando el importe de la 
perdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite eI valor en libros del activo 
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversi6n si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 
El reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la 
base de los terminos contractuales se interru.mpe para todos los instrurnentos de deuda 
calificados como dudosos. EI criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperaci6n del 
importe de la perdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo 
como consecuencia de utilizar en su calculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperaci6n de la perdida por 
deterioro. 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES 

Desde la Fecha de extinci6n del Fondo y hasta la fecha de formulaci6n de las cuentas anuales 
no se ha producido ninglin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia 
relativa fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de 
Administraci6n de la Sociedad Gestora. 

- 19­



OK8316970 

CLASE B.8 

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS 

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

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

Riesgo de mercado 

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

• Riesgo de tiDo de interes 

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

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

• Riesgo de tiDo de cambio 

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

Riesgo de Jiquidez 

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constituci6n pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de Iiquidez, prestamos subordinados, 
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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 
credito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se 
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 

Riesgo de credito 

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

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

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

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

Al 18 de noviembre de 2011, el Fondo se ha extinguido por 10 que el Fondo ya no tiene los 
riesgos anteriormente mencionados. 

EI siguiente cuadro muestra la exposici6n total al riesgo de credito al 31 de diciembre de 
2010: 

Miles de euros 
31.12.2010 

Derechos de cnSd ito 285.126 
Deudores y otras cuentas a cobrar 1.693 
Derivados de cobertura 
Otros activos fInancieros 29 
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 36.492 

323.340Total Riesgo 
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6. ACTIVOS FINANCIEROS 

La Sociedad Gestora ha procedido a la liquidaci6n y extinci6n del Fondo durante el ejercicio 
20 11, por 10 que a 18 de noviembre de 2011, el Fondo no tiene activos financieros . 

AI 31 de diciembre de 20 I 0, el detalle de este epigrafe es el siguiente: 

Miles de euros 
31.12.2010 

Corriente No corriente Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar 	 1.693 1.693 
Derechos de credito 

Prestamos a empresas 67.828 207.516 275.344 
Activos dudosos 1.087 19.538 20.625 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (11.363) (11.363) 
Intereses devengados no vencidos 520 520 

Derivados de cobertura 
Otros activos financieros 29 29 

71.157 215.691 286.848 

6.1 Derechos de credito 

Con fecha 21 de diciembre de 2007, se produjo la suscripci6n efectiva de Certificados de 
transmisi6n de hipotecas y los derechos de credito representativos de los prestamos 
titulizados, por importe de 779.999.999,95 euros, de los que un importe de 550.578.800,78 
euros corresponden a prestamos hipotecarios y 229.421.199,17 euros corresponden a 
prestamos no hipotecarios. 

Los derechos de credito mencionados se derivan de prestamos c1asificados en dos grupos : 

(i) 	 Derechos de credito derivados de prestamos y creditos no hipotecarios (los "Prestamos 
No Hipotecarios"), los cuales han sido cedidos al Fondo mediante venta por el Cedente 
y adquisici6n por el Fondo. 

(ii) 	 Derechos de credito derivados de prestamos y creditos con garantia de hipoteca 
inmobiliaria (los "Prestamos Hipotecarios"). Tales Prestarnos Hipotecarios, por sus 
caracteristicas, no curnplen todos los requisitos establecidos en la Secci6n Segunda de 
la Ley del Mercado Hipotecario y, de conformidad con la Disposici6n Adicional Quinta 
de la Ley 311994, se transmiten al Fondo mediante la emisi6n de certificados de 
transmisi6n de hipoteca (los "Certificados") y la suscripci6n de los mismos por el 
Fondo. Los Prestamos Hipotecarios fueron docurnentados en escritura publica e 
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inscritos en el Registro de la Propiedad, siendo ejecutables confonne a 10 dispuesto en 
el Titulo IV del Libro III de la Ley 112000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil. 

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

EI movimiento producido durante los ejercicios 2011 y 2010 de los derechos de credito, 
inc1uidos los activos dudosos es el siguiente: 

Miles de euros 

2011 2010 

Saldo inicial 295 .969 412.220 

Amortizaci6n 
Bajas 

(295.969) (116.055) 
(196) 

Saldo final 295.969 

EI movimiento de las correcciones de valor por deterioro de los ejercicios 2011 y 2010 es el 
siguiente: 

Miles de euros 
2011 2010 

Saldo inicial (11.363) (7.909) 

Dotaciones 
Recuperaciones 
Utilizaciones 

58 
11.305 

(3.454) 

Saldo final (11.363) 

Durante el ejerclclO 2011 se ha producido la venta al Cedente de todos los Activos, 
produciendose la amortizaci6n anticipada del conjunto de activos financieros. AI 31 de 
diciembre de 2010, la tasa de amortizaci6n anticipada del conjunto de activos financieros fue 
del 6,348%. 

Al 31 de diciembre de 2010 el tipo de interes medio de la cartera era del 2,05%, con un tipo 
maximo del 10% Y minimo del 0,87%. 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Credito por 
importe de 2.252 y 6.646 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2010 existia un importe de 
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520 miles de euros de intereses devengados pendientes de venclmlento, que estaban 
registrados en el epigrafe "Derechos de cn~dito" del activo del balance de situaci6n. 

Ala fecha de extinci6n y al 31 de diciembre de 2010, el Fondo no tenia clasificados activos 
dudosos por causas distintas a la morosidad. 

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

Este apartado recogia a 31 de diciembre de 2010, fundamenta1mente, importes vencidos de 
los derechos de credito pendientes de cobro, que fueron cobrados durante 2011. 

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIV ALENTES 

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

Miles de euros 

18.11.2011 31.12.2010 

Tesorerfa 36.492 

Otros activos liquidos equivalentes 
36.492 

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

El fondo de reserva se constituy6 en la fecha de desembolso, por un importe de 33 .384.000 
euTO. Durante los dos primeros afios desde la fecha de su constituci6n, el importe requerido 
sera el fondo de reserva inicial. Una vez transcurrido este periodo inicial , el nuevo fondo de 
reserva requerido sen!. el menor de entre las siguientes cantidades: 

Fondo de Reserva Inicial 
El mayor de: 

(i) 	 el doble del porcentaje que representa el Fondo de Reserva lnicial sobre el Saldo 
Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos en la Fecha de Constituci6n con respecto al 
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos en la Fecha de Pago de que se trate; y 

(ii) 	 el 50% del Fondo de Reserva lnicial. 

Al 31 de diciembre de 2010, el F ondo de Reserva era inferior al nivel minimo requerido en la 
escritura de constituci6n como consecuencia de la aplicaci6n del regimen de prelaci6n de 
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pagos descrito en la nota I (d), desde la F echa de Pago del 22 de mayo de 2009 por un 
importe por debajo del minimo de 13.323 miles de euros. 

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

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 266 miles de euros (255 
miles de euros durante el ejercicio 2010). Al 31 de diciembre de 2010, 29 miles de euros de 
intereses devengados se encuentran pendientes de cobro. 

8. PASIVOS FINANCIEROS 

La Sociedad Gestora ha procedido a la liquidaci6n y extinci6n del Fondo durante el ejercicio 
2011 , por 10 que a 18 de noviembre de 2011 , el Fondo no tiene pasivos financieros. 

Al 31 de diciembre de 2010, el detalle de este epfgrafe es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2010 

Coniente No Coniente Total 

Acreedores y otras cuentas a pagar 
Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 68.915 143.846 212.761 
Series subordinadas 81.900 81.900 
Intereses y gastos devengados no vencidos 478 478 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 37.277 37.277 
Intereses y gastos devengados no vencidos 2.154 2.154 
Correcciones de valor por repercusi6n 

de perdidas (11.658) (11.658) 
Derivados de cobertura 676 1.961 2.637 

72.223 253.326 325.549 
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8.1 Obligaciones y otros valores negociables 

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

Valor Irnporte 
nominal N° de nominal Calificacion 

Bonos en euros Bonos % en euros S&P 

Clase A 100.000 6.981 89,50% 	 698.100.000 AAA 
Clase B 100.000 312 4,00% 31.200.000 AA-
Clase C 100.000 234 3,00% 23.400.000 A-
Clase D 100.000 160 2,05% 16.000.000 BBB 
Clase E 100.000 113 1,45% 11 .300.000 BB 

7.800 100,00% 780 .000.000 

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

Interes Diferencial 
Variable en% 

Clase A Euribor 3 meses 0,30 
Clase B Euribor 3 meses 0,45 
Clase C Euribor 3 meses 0,65 
Clase D Euribor 3 meses 1,20 
Clase E Euribor 3 meses 2,00 

Forma de pago: 	 Trimestral 

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

Fecha de inicio del devengo de intereses: 	 21 de diciembre de 2007 

Fecha del primer pago de intereses: 	 22 de febrero de 2008 

Fecha de vencimiento final bajo la hip6tesis 
de inexistencia de amortizaciones 

anticipadas: 22 de febrero de 2041 
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Las fechas de pago de intereses y de amortizacion de los Bonos son los dias anteriormente 
sefialados, 0 en caso que no fueran dia habil, el primer dia habil inmediatamente posterior. 

Como regia general, cada una de las series de Bonos se amortizara de modo secuencial, de 
modo que no se procedeni a la amortizacion de los Bonos de la Clase E mientras no hayan 
sido integramente amortizados todos los Bonos de la Clase D; no se procedera amortizacion 
de los Bonos de la Clase D mientras no hayan sido integramente amortizados todos los Bonos 
de la Clase C; no se procedeni a la amortizacion de los Bonos de la Clase C mientras no 
hayan sido integramente amortizados todos los Bonos de la Clase B; y no se procedera a la 
amortizacion de los Bonos de la Clase B mientras no hayan sido integramente amortizados 
todos los Bonos de la Clase A. 

Los Bonos estan admitidos a cotizacion en A.LA.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido 
caracter de mercado secundario oficial de val ores. La entidad encargada del registro contable 
de los Bonos es la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y 
Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear), quien compensara y Jiquidara las transacciones 
realizadas sobre los Bonos. 

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

Miles de euros 

Ejercicio 2011 TramoA Tramo B Tramo C TramoD Tramo E Total 

Saldo inicial 212.761 31 .200 23.400 16.000 11.300 294.661 

Amortizaciones (212.761 ) (31.200) (23.400) (16.000) (11 .300) (294.661) 

Saldo final 

Miles de euros 

Ejercicio 2010 Tramo A TramoB TramoC TramoD Tramo E Total 

Saldo inicial 345.386 31.200 23.400 16.000 11.300 427.286 


Amortizaciones ( 132.6252 ( 132.625) 


212.761 31.200 23.400 16.000 11.300 294.661Saldo frnal 
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Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 1.698 miles de euros 
(4.326 miles de euros durante el ejercicio 201 0), registrados en el epigrafe de "Intereses y 
cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables" de la cuenta de perdidas y 
ganancias adjunta. Al 31 de diciembre de 2010, se encontraban 478 miles de euros de 
intereses devengados pendientes de vencimiento. 

EI calculo de la vida media y de la duracion de los Bonos esta significativamente Jigada a la 
vida de los activos cedidos, la cual esta influenciada por las hipotesis de tasas de 
amortizacion anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacion se formaran a partir de de 
una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interes, etc .. . ) que impiden su 
previsibilidad. 

A la fecha de liquidacion, la calificacion crediticia de los Bonos emitidos era la siguiente: 

Caliticaci6n 
Bonos S&P 

Clase A AAA 
Clase B AA-
Clase C A-
Clase D BBB 
Clase E BB 
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8.2 Deudas con entidades de credito 

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

Miles de euros 
31.12.2011 31.12.2010 

Pn!stamos subordinados 
Fondo de Reserva 	 33.384 
Gastos Iniciales y Desfase de Intereses 	 3.893 

Intereses y gastos devengados no vencidos 	 2.154 
Correccion de valor por repercusi6n de perdidas 	 ( 11.658) 

27.773 

Prlistamo Cupon Corrido 

Con fecha 21 de diciembre de 2007, se firmo W1 contrato de Prestamo Cupon Corrido entre 
Caja Madrid y la Sociedad Gestora, a favor del Fondo, por un importe de 2.655.402,81 euros, 
destinado exclusivamente al pago de la parte del precio de los prestamos que, de acuerdo con 
el Folleto y la escritura de constitucion, corresponde al cupon corrido. Dicho prestamo fue 
cancelado con fecha 20 de febrero de 2008. 

Prlistamo Gastos Iniciales y Desfase de Intereses 

El 21 de diciembre de 2008 se produjo la elevacion a publico del contrato representativo de 
un Prestamo Subordinado destinado al pago de los gastos iniciales. Dicho prestamo se 
dispone en dos momentos: 
(i) 	 Una primera disposicion ala fecha de desembolso por 421 miles de euros, la cual se 

destina Unicamente al pago de los gastos iniciales 

(ii) 	 Una segunda disposicion por W1 maximo de 5.600 miles de euros. El importe dispuesto 
por el Fondo para cubrir el desfase correspondiente existente en la primera fecha de 
pago entre el devengo de intereses de los prestamos hasta la primera fecha de pago y el 
cobro de los intereses vencidos con anterioridad a dicha fecha de pago fue de 4.867 
miles de euros. 

Los saldos dispuestos pendientes de reembolso devengaran intereses sobre la base de un tipo 
de interes anual variable pagadero en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de 
Referencia de los Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses mas un 
margen identico al aplicable a los Bonos de la Clase E. 

El Fondo amortizani este prestamo con el importe remanente de los Recursos Disponibles 
tras el pago del resto de obligaciones con ran go superior de acuerdo con el Orden de 
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Prelacion de Pagos, 0 el Orden de Pre lac ion de Pagos de Liquidacion. Este prestamo ha sido 
amortizado en la fecha de liquidacion anticipada del 23 de mayo de 2011. 

Prestamo Subordinado Participativo Fondo de Reserva 

Asimismo, se formalizo en la fecha de constitucion del Fondo, un Prestamo Participativo 
destinado por la Sociedad Gestora a la dotacion del Fondo de Reserva Inicia1 por importe de 
33.384 miles de euros. La remuneracion del Prestamo Participativo se realizani sobre la base 
de un tipo de interes anual variable pagadero en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes 
de Referencia de los Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses mas un 
margen identico al aplicable a los Bonos de la Clase E. 

La amortizacion del Prestamo Participativo se realizanl. en cada Fecha de Pago por un 
importe igual al importe en que en cada Fecha de Pago se reduzca el Fondo de Reserva 
Requerido. Este prestamo ha sido amortizado en la fecha de liquidacion anticipada del 23 de 
mayo de 2011. 

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 453 miles de euros 
0.049 miles de euros durante el ejercicio 2010), encontnindose registrados en el epigrafe 
"Intereses y cargas asimiladas-Deudas con entidades de credito" de la cuenta de perdidas y 
ganancias adjunta. 

Al 31 de diciembre de 2010 se encontraban 2.154 miles de euros pendientes de pago 
registrados bajo el epigrafe de "Deudas con entidades de credito-Intereses y gastos devengos 
no vencidos" del pasivo. 

8.3 Contrato de permuta financiera. 

Para mitigar el riesgo de tipo de interes que tiene lugar por el hecho de encontrarse los 
Prestamos sometidos a tipos de interes fijos y a tipos de interes variables con diferentes 
indices de referencia y diferentes period os de revision y de liquidacion a los intereses 
variables establecidos para cada una de las Series de Bonos, la Sociedad Gestora celebro, en 
representacion y por cuenta del Fondo, con Caja Madrid, en principio seis (6) contratos de 
permuta financiera de tipos de interes variables ("los Contratos de Permuta Financiera de 

· Intereses"), conforme al modelo de Contrato Marco de Operaciones Financieras de la 
Asociacion Espanola de Banca, cuyos terminos mas relevantes se describen a continuacion. 
Dichas seis permutas fmancieras de tipos de interes se pueden c1asificar en cuatro bloques 
(GnlpO A, Grupo B, Grupo C y Grupo D) distintos dependiendo del tipo de interes de 
referencia utilizado yel plazo en el que es revisado dicho tipo de interes. 

Grupo A: En las 3 operaciones de perm uta financiera de los tipos de interes del Grupo A 
(A L A2 Y A3) se realizaran los pagos calculados sobre el Sal do Nominal Pendiente de Cobro 
de los Prestamos referenciados a un tipo de interes de referencia anual (Euribor 12 meses 0 

similar), existiendo una operacion distinta seglin el periodo de revision: 
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(i) 	 Permuta Ai: Se realizadm los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de 
Cobro de los Pn!stamos cuyo tipo de inten~s de referencia es el Euribor 12 meses 0 

equivalente cuyo tipo de interes es objeto de revision trimestral, aplicando a la 
parte A el Tipo de Interes de Referenda mas el Diferencial y a la parte B una 
ponderacion del Euribor a 12 meses. 

(ii) Permuta A2: Se realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de 
Cobro de los Prestamos cuyo tipo de interes de referencia es el Euribor 12 meses 0 

equivalente cuyo tipo de interes es objeto de revision semestral, aplicando a la 
parte A el Tipo de Interes de Referencia mas el Diferencial y a la parte B una 
ponderacion del Euribor a 12 meses. 

(iii)Permuta A3: Se realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de 
Cobro de los Prestamos cuyo tipo de interes de referencia es el Euribor 12 meses 0 

equivalente cuyo tipo de interes es objeto de revision anual, aplicando a la parte A 
el Tipo de Interes de Referenda mas el Diferencial y a la parte B una 
ponderacion del Euribor a 12 meses. 

Grupo B: En la operacion de permuta financiera de los tipos de interes del Grupo B (B 1) se 
realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los prestamos 
referenciados a un tipo de interes de referencia semestral (Euribor 6 meses 0 similar), cuyo 
tipo de interes es objeto de revision trimestral, semestral 0 anual, aplicando a la parte A el 
Tipo de Interes de Referencia mas el Diferencial y a la parte B una ponderacion del Euribor 
a 6 meses. 

Grupo C: En la operacion de permuta financiera de los tipos de interes del Grupo C (Cl) se 
realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Prestamos 
referenciados a un tipo de interes de referencia trimestral (Euribor 3 meses 0 similar), cuyo 
tipo de interes es objeto de revision trimestral, semestral 0 anual, aplicando a la parte A el 
Tipo de Interes de Referenda mas el Diferencial y a la parte B una ponderacion del Euribor 
3 meses. 

Grupo D: En la operacion de permuta financiera de los tipos de interes del Grupo D (Dl) se 
realizaran los pagos calculados sobre el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Prestamos 
referenciados a un tipo de interes fijo. Se realizanin los pagos calculados sobre el Saldo 
Pendiente de Cobro de los Prestamos cuyo tipo de interes es fijo, aplicando a la parte A el 
Tipo de Interes de Referenda mas un Diferencial y a la parte B un porcentaje dependiente 
de los tipos de interes fijos. 

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

Parte A: Caja Madrid 

Parte B: La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo. 
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Fechas de Liquidaci6n: Las fechas de liquidacion coinciden con las Fechas de Pago 
de los Bonos, esto es, los dfas 22 de febrero, mayo, agosto y noviembre de cada afio, 
0 , en caso de no ser este Dia Habil, el inmediatamente siguiente Dfa Habil. La primera 
Fecha de Liquidacion fue el 22 de febrero de 2008 . 

Cantidad a Pagar Parte A: En cada Fecha de Liquidacion, la Parte A abonara a la 
Parte B el resultado de mUltiplicar el Importe Nocional por el Tipo Variable Parte A 
por el nfunero de dias del Periodo de Calculo Parte A inmediatamente anterior 
dividido por 360 mas la omision de administracion en el caso en que Caja Madrid 
fuera sustituido como administrador de los Prestamos. 

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

(i) el Importe Nocional, por 
(ii) el Tipo Variable Parte B correspondiente al Subperiodo de Cruculo Parte B 
de que se trate, por 
(iii)el nfunero de dias del Subperiodo de Calculo Parte B dividido por 360. 

• Los terminos del Contra to de Permuta D son los siguientes. 

Fechas de Liquidaci6n: Las fechas de Iiquidacion coinciden con las Fechas de Pago 
de los Bonos, esto es, los dias 22 de febrero , mayo, agosto y noviembre de cada ano, 
0, en caso de no ser este Dia Habil, el inmediatamente siguiente Dia Habil. La primera 
Fecha de Liquidacion fue el 22 de febrero de 2008 . 

Cantidad a Pagar Parte A: En cada Fecha de Liquidacion, la Parte A abonara a la 
Parte B el resultado de multiplicar ellmporte Nocional por el Tipo Variable Parte A 
por el numero de dias del Periodo de Calculo Parte A inmediatamente anterior 
dividido por 360 mas la comision de administracion en el caso en que Caja Madrid 
fuera sustituido como Administrador de los Prestamos. 

Cantidad a Pagar Parte B: En cada Fecha de Liquidacion, la Parte B abonara a la 
Parte A el resultado de multiplicar el Nocional por el Tipo de Interes de la Parte B, 
multiplicado por los dias efectivamente transcurridos en los tres Subperiodos de 
Calculo anteriores dividido por 360. 

Supuestos de incumplimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses 
Si en una Fecha de Liquidacion el Fondo no pagase la totalidad de la cantidad que Ie 
correspondiera satisfacer a Caja Madrid, el Contrato de Permuta Financiera de lntereses 
podra quedar resuelto a instancias de Caja Madrid. En caso de que correspondiera pagar 
cantidad liquidativa, el Fondo asumira, si procede, la obligacion del pago de la cantidad 
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liquidativa prevista en los terminos del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, y todo 
ella de conformidad con el Orden de Prelaci6n de Pagos 0 con el Orden de Prelaci6n de 
Pagos de Liquidaci6n. 
Si en una Fecha de Liquidaci6n Caja Madrid no hiciera frente a sus obligaciones de pago, en 
parte 0 por la totalidad, de la cantidad que Ie correspondiera satisfacer al Fondo, la Sociedad 
Gestora podra optar por resolver el Contrato de Permuta Financiera de Intereses. En este 
caso, (i) Caja Madrid asumira la obligaci6n del pago de la cantidad liquidativa prevista en el 
Contrato de Permuta Financiera de Intereses 0 (ii) las cantidades que el Fondo tuviera que 
abonar, en su caso, a Caja Madrid, de acuerdo con 10 previsto en el Contrato de Perrnuta 
Financiera de Intereses, se pagaran de conformidad con el Orden de Prelaci6n de Pagos 0 con 
el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. 
La cantidad liquidativa, cuando sea aplicable de conformidad con el Contrato de Perrnuta 
Financiera de Intereses, sera calculada por la Sociedad Gestora, como agente de calculo del 
Contrato de Perm uta Financiera de Intereses, en funci6n del valor de mercado de dicho 
contrato de acuerdo con 10 previsto en este. 
Sin perjuicio de 10 anterior, salvo en una situaci6n permanente de alteraci6n del equilibrio 
financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, tratara 
de contratar un nuevo contrato de permuta financiera de intereses. 

Vencimiento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses 
La ocurrencia, en su caso, de la resoluci6n anticipada del Contrato de Perm uta Financiera de 
Intereses no constituira en sf misma una causa de vencimiento anticipado del Fondo ni de 
liquidaci6n anticipada del mismo, salvo que en conjunci6n con otros eventos 0 circunstancias 
relativos a la situaci6n patrimonial del Fondo se produjera una alteraci6n sustancial 0 

perrnanente de su equilibrio financiero. 
El vencirniento del Contrato de Permuta Financiera de Intereses tendra lugar en la fecha mas 
temprana entre (i) la Fecha de Vencimiento Legal y (ii) la fecha en que concurra alguna de las 
causas de extinci6n del Fondo. 

El metoda empleado para el calculo del valor razonable de los derivados consiste en la 
estimaci6n de los flujos futuros de arnbas partes del derivado, usando la curva de tipo de 
interes propia de cad a tipo de referencia. La eficacia de la contabilizaci6n de la cobertura de 
los derivados se realiza mediante la realizaci6n de tests de efectividad de forma peri6dica. 

Con fecha 23 de mayo de 2011 se produjo la liquidaci6n anticipada del Fondo, por 10 que la 
Sociedad Gestora, en representaci6n del Fondo ha procedido a cancelar con la contrapartida 
correspondiente, el Contrato de Perrnuta de Intereses. 

La principal hip6tesis utilizada para realizar la valoraci6n del derivado a 31 de diciembre de 
2010 fue: 

31.12.2010 

Tasa de amortizaci6n anticipada (CPR) 7% 
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Un detalle de los derivados de cobertura al 31 de diciembre de 2010 es como sigue: 

• Al 31 de diciembre de 2010 

Miles de euros 

Compradol Valor razonable Nominal ElemenlO 
lnstrumentorripo de den vado Vendido Positivo Negativo eomprometido Veneimiento Cubieno Contrapane 

Derechos Entidades de er&lito 
Pennutas de lntereses Comprado 2.637 274.316 feb-41 de erectito Residentes 

2.637 274 .316 
==- ===- ==== 

El Fondo realizaba el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no 
corriente, en base al calculo de la proporci6n que representaba los doce meses siguientes a la 
fecha de valoraci6n respecto de la vida estimada del Fondo, siendo por 10 tanto a 31 de 
diciembre de 2010 el valor razonable negativo a corto plazo un importe de 676 miles de euros 
yel valor razonable negativo a largo plazo, 1.961 miles de euros. 

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo tiene registrado en la cuenta "Ajustes repercutidos en 
balance de Ingresos y Gastos reconocidos - Cobertura de flujos de efectivo" del balance de 
situaci6n un importe de 2.227 miles de euros, habiendose producido durante el ejercicio 2010 
un movimiento de esta cuenta por importe de 447 miles de euros. Con la cancelaci6n del 
contrato de Permuta de Intereses en el ejercicio 2011, se ha producido un movimiento en esta 
cuenta de 2.227 miles de euros. 

A fecha de liquidaci6n, el resultado neto derivado de los instrumentos de cobertura asciende a 
93 miles de euros 0 .321 miles de euros al 31 de diciembre de 2010). 
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9. SITUACION FISCAL 

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

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

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

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

haya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro anos. 

El Fondo tiene abierto a inspecci6n todos los impuestos a los que esti sujeta su actividad de 
los ultimos cuatros arios . En opinion de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 
no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspecci6n. 

De conformidad con la Ley 2/2010, de I de marzo, en tanto no se establezcan 
regiamentariamente las norm as relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste arnortizado que posean 
los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacion de activos, son de aplicacion 
a estos los criterios establecidos para las entidades de credito sobre la deducibilidad de la 
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes. 
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10. 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 proteccion y mejora deL 
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
reLacionadas con La proteccion y mejora deL medio ambiente. 

Los instrumentos financieros han sido valorados, en base a los criterios recogidos en la nota 3 
de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de fonna significativa del vaLor razonable de 
dichos instrumentos. 

Los honorarios correspondientes a La auditoria de las cuentas anuales deL ejercicio 2011 han 
sido 3 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. 

A la fecha de liquidacion y al 31 de diciembre de 2010 el Fondo no tenia ningUn importe 
significativo pendiente de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha 
fecha acumulara un plazo superior aL pLazo legaL de pago. 

11. HECHOS POSTERIORES 

A La fecha de fonnulacion de estas cuentas anuaLes no ha ocurrido ningUn hecho que afecte 0 

modifique significativamente la infonnacion contenida en las cuentas anuales. 
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Titulizaci6n de Activos (SGFT) SA 

MADRID EMPRESAS I, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

INFORME DE OESTION 

2011 

MADRID EMPRESAS I, Fondo de Titulizaci6n de Activos, fue constituido por Titulizaci6n de 
Activos SOFT, el 21 de Diciembre de 2007, comenzando el devengo de los derechos sobre sus 
activos desde Fecha de Constituci6n, y obligaciones de sus pasivos el24 de Diciembre de 2007, 
Fecha de Desembolso. Acrua como Agente Financiero del Fondo la Caja de AhOITOS y Monte de 
Piedad de Madrid, con funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de 
sus obligaciones. 

El Fondo emiti6 7.800 Bonos de Titulizaci6n agrupados en cinco (5) Clases de la siguiente 
manera: 

Clase A compuesta por una Unica serie de Bonos par importe nominal total de 
seiscientos noventa y ocho millones cien mil (698.100.000) euros integrada por 6.981 
Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interes nominal anual 
variable, con pago trimestral, resultante de surnar (i) el tipo de interes interbancario 
EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,30%. 

Clase B compuesta por Wla Unica serie de Bonos por importe nominal total de treinta y 
un millones doscientos mil (31.200.000) euros integrada por 312 Bonos de 100.000 
euros nominales cada uno, que devengan un interes nominal anual variable, con pago 
trimestre, resultante de surnar (i) el tipo de interes interbancario EURIBOR a tres meses, 
mas (ii) un margen del 0,45%. 

Clase C compuesta por Wla unica serie de Bonos por importe nominal total de veintitres 
millones cuatrocientos mil (23.400.000) euros integrada por 234 Bonos de 100.000 euros 
nominales cada WlO, que devengan un interes nominal anual variable, con pago 
trimestre, resultante de sumar (i) el tipo de interes interbancario EURIBOR a tres meses, 
mas (ii) un margen del 0,65%. 
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Clase D compuesta por una Unica serie de Bonos por importe nominal total de dieciseis 
millones (16.000.000) de euros integrada por 160 Bonos de 100.000 euros nominales 
cada uno, que devengan un interes nominal anual variable, con pago trimestral , 
resultante de swnar (i) el tipo de interes interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) 
un margen del 1,20%. 

Clase E compuesta por una (mica serie de Bonos por importe nominal total de once 
millones trescientos mil (11.300.000) euros integrada por 113 Bonos de 100.000 euros 
nominales cada uno, que devengan un inten!s nominal anual variable, con pago 
trimestral, resultante de swnar (i) el tipo de interes interbancario EURlBOR a tres meses, 
mas (ii) un margen del 2,00%. 

El importe total de la emisi6n de bonos de titulizaci6n es de setecientos ochenta millones 
(780.000.000) de euros. Las entidades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la Fecha de 
Desembolso la totalidad del importe de la emisi6n. 

El activo del Fondo MADRID EMPRESAS I esta integrado por Derechos de Credito cedidos 
por Caja Madrid. 

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

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

Prestamo Cup6n Corrido: por importe de 2.655.402,81, destinado exclusivamente al 
pago de la parte del precio de los Prestamos que corresponde al Cup6n Corrido. 

Prestamo Participativo: por un importe de 33.384.000,00 euros, con destino a dotar 
inicialmente el Fondo de Reserva, y otorgado por la entidad emisora de los Certificados 
de Transmisi6n Hipotecaria. 

Primera disposici6n del Cn!dito Subordinado: que ascendi6 a un importe de 
cuatrocientos veintit'm mil (421.000) euros, destinado exclusivamente al pago de los 
Gastos Iniciales. 

Dos dias habiles antes de la primera fecha de pago, el fondo recibi6 la Segunda Disposici6n del 
Credito Subordinado, que ascendi6 a un importe de cuatro millones ochocientos sesenta y seis 
mil seiscientos ochenta y ocho euros con ochenta y seis centimos de euro (4.866.688,86), 
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mediante su ingreso en la Cuenta de Tesoreria. Este fue destinado por la Sociedad Gestora 
exc1usivamente a cubrir el desfase correspondiente existente en la primera Fecha de Pago entre 
el devengo de intereses de los Pn!stamos hasta la primera Fecha de Pago y el cobro de los 
intereses de los Prestamos vencidos con anterioridad a dicha Fecha de Pago. 

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

Durante los tres (2) primeros alios desde Fecha de Desembolso, el Fondo de Reserva 
Requerido sera el Fondo de Reserva Inicial. 

El Nivel Minimo del Fondo de Reserva sera la menor de las siguientes cantidades: 

(i) el Fondo de Reserva Inicial, y 

(ii) el mayor de: 

• 	 el doble del porcentaje que representa el Fondo de Reserva Inicial sobre el 
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos en la Fecha de 
Constituci6n con respecto al Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los 
Bonos en la Fecha de Pago de que se trate; y 

• 	 el 50% del Fondo de Reserva Inicial. 

EI Fondo liquida con la Entidad Cedente de los Derechos de Cn!dito con caracter mensual el dia 
20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 22 de febrero, 22 de 
mayo, 22 de agosto y 22 de noviembre de cada ano. La primera Fecha de Pago tendra lugar el22 
de febrero de 2008. 

Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de 
comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de 
Constituci6n que rigen el funcionamiento del Fondo. 

Riesgos asociados al Fondo 

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

Riesgo de mercado 

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

• Riesgo de tipo de interes 

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

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

• Riesgo de 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. 
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Riesgo de liquidez 

Este nesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, 0 para 
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer 
frente en todo momenta a sus obligaciones de pago conforme al calendano 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 0 realizan los activos. Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en fimci6n de la 
cascada de pagos, sin que se realice una gesti6n activa de la liquidez transitoria. 

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

Riesgo de credito 

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

No obstante, dada la estructura y disei'\o del Fondo gestionado por Titulizaci6n de Activos 
S.O.F.T. , S.A. y recogida en el folleto de emisi6n, las perdidas ocasionadas por la 
materializaci6n de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelaci6n de 
pagos a los acreedores del Fondo, por 10 que dichas perdidas no tendrian impacto patrimonial 
en el Fondo. 

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

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

modifique significativamente la informaci6n contenida en las cuentas anuales. 

Puede obtenerse informaci6n mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de 
Titulizaci6n de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com. 
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I. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: o 
2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: o 
3. Amortizaciones acumulada des de origen del Fondo: 780.000.000 
4.Yida residual (meses) : o 
5.Tasa de amortizaci6n anticipada (Epfgrafe final (I» 
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 0,00% 

7. Porcentaje de impagado entre 7 y 1J meses: 0,00% 

8. Porcentaje de falJidos [I] : 0,00% 

9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) o 
10. Tipo medio cartera: 0,00% 

11. Nivel de Impagado [2]: 0,00% 

I. Saldo vivo de Bonos por Serie: 

a) ES035893 1 006 

b) ES0358931014 
c) ES0358931022 

d) ES0358931030 
e) ES0358931048 

TOTAL 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

UNITARIO 

0,00 

0,00 

0,00 
0,00 

0,00 

2. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: 

a) ES0358931006 

b) ES0358931014 

c) ES0358931022 

d) ES0358931030 

e) ES0358931048 

0,00% 

0,00% 

0,00% 

0,00% 

0,00% 

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

4. Intereses devengados no pagados: 0,00 
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5. lntereses impagados: 	 0,00 

6. 	 Tipo Bonos (a 18 de noviembre de 20 II) : 

a) ES0358931006 0,000% 

b) ES0358931014 0,000% 

c) ES035893 1022 0,000% 

d) ES0358931030 0,000% 

e) ES0358931048 0,000% 

7. Pagos del periodo 

Amortizaci6n de I1rincil1al Intereses 

a) ES0358931006 212.762.000 1.378.000 

b) ES0358931014 31 .200.000 238.000 

c) ES0358931022 23.400.000 202.000 

d) ES0358931030 16.000.000 183.000 

e) ES035893 1048 11.300.000 176.000 

I. Saldo de la cuenta de Tesoreria: 	 o 

importe pendiente de reembolso de pn!stamos: 

I. Prestamo Cupon Corrido: o 
2. Credito Subordinado (1 0 disposicion): o 
3. Credito Subordinado (20 disposici6n) : o 
4. Prestamo Participativo: o 

I. Comisiones Variables Pagadas 2011 523.000 

I . Gastos producidos 20 II 	 53.000 

2. Variacion 2011 
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1. BONOS: 

Serie Denominaci6n 
Agencia de 
calificaci6n 
crediticia 

Situaci6n actual 
Situaci6n 

inicial 

ES0358931006 SERJE A SYP AAA (st) AAA (ill 
ES0358931014 SERJEB SYP AA- (st) AA- (st) 

ES0358931022 SERJE C SYP A- (st) A- (st) 

ES0358931030 SERIED SYP BBBjst) BBB_(st) 

ES0358931048 SERJE E SYP BB (st) BB (st) 

A)CARTERA 

Saldo Nominal Pendiente de -
Cobro No Fallido*: 

Saldo Nominal Pendiente de -
Cobro Fallido*: 

SERJE A 

SERJE B 

SERJE C 

SERJED 

SERJE E 

B) BONOS 


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

[1] Se consideran Derechos de Credito y Certificados de Transmision Hipotecarios Fallidos aquellos 
cuyos Prestamos Hipotecarios que se hayan encontrado en cualquier momento en impago por un periodo 
igual 0 superior a 12 meses de debitos vencidos, hayan sido declarados 0 clasificados como [allidos por 
el Cedente y ello se hubiera comunicado a la Sociedad Gestora, 0 que haya sido declarado [allido de 
acuerdo con el Administrador, 0 por el cual se haya presentado demanda judicial 0 haya sido 
considerado [allido conforme a la dejinicion de la Circular 412004 del Banco de Espana. 
EI porcentaje esta calculado sobre el saldo pendiente de vencimiento mas el saldo impagado a 31 de 
diciembre. 

[2] Importe de principal de los Derechos de Credito y Certificados de Transmision Hipotecarios 
impagados durante el periodo de tiempo comprendido entre el cuarto y el once avo mes respecto al Saldo 
Nominal Pendiente de las Derechos de Credito y Certificados de Transmision Hipotecarios. 
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ANEXOI 




--------------------------------- ----------

CLASE 8.8 

MADRID EMPRESAS I, F.T.A. 
Balance de Situaci6n 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 
r. Aclivos financieros a largo plazo 

Derechos de credito 
Pn!stamos a empresas 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por detenoro de activos (-) 

Derivados 

Derivados de cobertura 


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

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


Deudores y orras cuentas a cobrar 

Derechos de credito 


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

Derivados 

Denvados de cobertura 


Otros activos financieros 

Otros 


VI. Ajustes por periodificaciones 

Otros 


VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 
Tesorerla 

TOTAL ACTIVO 

OK8316999 
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Miles de euros 

30/0412011 

1.661 

249.373 
19.969 

(11.363) 
268 
288 

52 

39.496 

299.744 
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ClASE 8.3 

MADRlD EMPRESAS I, F.T.A 
Balance de Situaci6n 

PASIVO 

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

Obligaciones y otros val ores negociables 

Series no subordinadas 

Series subordinadas 


Deudas con entidades de credito 

Prestamos subordinadas 

Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 


Derivados 

Derivados de cobertura 


III. Pasivo por impuesto diferido 

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


Acreedores y otras cuentas a pagar 

Obligaciones y otros valores negociables 


Series no subordinadas 

Series subordinadas 

Intereses y gastos devengados no vencidos 


Deudas con entidades de credito 

Prestarnos Subordinados 

Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 


Derivados 

Derivados de cobertura 


VII. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 


Comisi6n sociedad gestora 

Comisi6n administrador 

Comisi6n agente-financiero/pagos 

Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas 


Otros 


C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS 
RECONOCIDOS 

VIII. Activos financieros disponibles para la venia 

0'::' Cobertura de nujos de efectivo 

X. Otros ingresos/ganancias y gastos Iperdidas reconocidos 

XI. Gastos de constituci6n en transici6n 

TOTAL PASIVO 
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Miles de euros 

3010412011 

188.472 
81.900 

780 

37.277 
(11.757) 

214 
2.321 

1.900 

20 
5 
2 

(1.391 ) 

299.744 
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CLASE 8.a 

MADRlD EMPRESAS!. F.T.A 

Estado de Flujos de Efectivo del periodo comprendido entre el 30 de 5bril 51 18 de noviembre de 20 II 

A) 	 FLUJOS DE EFECfIVO PROVENIENTES DE ACflVIOADES DE EXPLOTACION 
I. Flujo de eRja neto por intereses de las operaciones 


Intereses cobrados de los activos tirulizados 

Intereses pagados por valores de tirulizaci6n 

Interests cobradoslpagados netos por operaciones de derivados 

Intereses cobrados de inversiones linancieras 

Intereses pagados de prestamos y creditos en enlidades de credilo 


2. Comisiolles y gastos por servieios finaneieros pagados por el Fondo 

Comisiones pagadas a la sociedad geslora 

Comisiones pagadas por administraci6n de aClivos litulizados 


Comisiones pagadas al agente fmanciero 

Comisiones variables pagadas 


3. Otros flujos de eaja provenientes de operaciones del Fondo 
Recuperaciones de faliidos y otros activos adquiridos 


Olros 


B) 	 FLUJOS DE EFECfIVO PROCEDENTES DE ACTIVIOADES INVERSIONI 
FfNANCIACION 

4. Flujos de eaja netos por emisi6n de valores de titulizaci6n 
S. Flujos de caja por adQuisici6n de activos financieros 
6. Flujos de eaja netos por amortizaciones 


Cobros por amortizaci6n de derechos de credilo 

Pagos por amortizaci6n de valores de titulizaci6n 


7. Otros nujos provenientes de operaeiones del Fondo 
Cooros por concesiones de pre.tamos 0 disposiciones de credilo 


Pagos pOf amortizaci6n de pn!slamos 0 creditos 

OlIOS deudores y acreedores 


C) INCREMENTO (+) DfSMINUCION (-) DE EFECfIVO 0 EQUIVALENTES 

Efeclivo 0 equivalenles al comienzo del periodo. 

Efeclivo 0 equivalenles al final del periodo. 
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Miles de euros 
30/04/2011 

(1.164) 

1.388 
(1048) 

(212) 
214 

(2.608) 

(26) 
(7) 
(4) 

(523) 

1.662 

(38.332) 

269.342 
(270.372) 

(37277) 
(25) 

(39.496) 

39.496 
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ClASE 8.a 

FORMULACION 




MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD GESTORA 
 
 
 
 

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

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la 
formulación y aprobación de las cuentas anuales y el informe de gestión de MADRID EMPRESAS I, FONDO 
DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 18 de noviembre de 2011, por los 
miembros del Consejo de Administración de Titulización de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesión de 27 de 
marzo de 2012, sus miembros han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 58 hojas de 
papel timbrado encuadernadas y numeradas correlativamente del OK8316945 al OK8317003, ambos inclusive, 
estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta última hoja del 
presente, de lo que doy fe. 

Madrid, 27 de marzo de 2012 
 

   
   
D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana   
Secretario del Consejo   
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