
Madrid Activos 
Corporativos V, 

Fondo de 
Titulizaci6n de 

Activos 

Cuentas Anuales 
31 de diciembre de 2012 

Informe de gestion 
Ejercicio 20 12 

(Jun to con el Informe de Audi torial 



KPMG Auditores S.L 
Edificio Torre Europa 
Paseo de la Castellana, 95 
28046 Madrid 

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales 
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Hemos auditado las cuentas anuales de MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, Fondo de 
Titulizaci6n de Activos, (el Fondo) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta 
de perdidas y ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y 
la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, Los Administradores de la 
Sociedad Gestora son responsables de la formulaci6n de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo 
con el marco normativo de informaci6n financiera aplicable al Fondo (que se indica en la nota 2 de 
la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 
Nuestra responsabilidad es expresar una 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 evaluaci6n de si su presentacion, los principios y 
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco normativo 
de informacion financiera que resulta de aplicacion, 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos 
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de MADRID ACTIVOS 
CORPORA TIVOS V, F ondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2012, asi como de los 
resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual 
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que 
resulta de aplicaci6n y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo, 

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

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances de Situacion al 31 de diciembre 2012 y 2011 

Miles de euros 
Nota 2012 2011 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE 825.018 1.056.591 

I. Actlvos Iinancieros a largo plazo 825.018 1.056.591 
1. Valores representativos de deuda 
2. Derechos de credito 4 825 .018 1.056.591 

Prestamos Corporativos 825.018 1.056.591 
Ac1ivos dudosos 
COlTecciones de valor por deterioro de ac1ivos (.) 

3. Derivados 
II. Activos por impuesto dilerldo 
III. Otros actlvos no corrientes 

8) ACTIVO CORRIENTE 364.591 288.136 
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta 
V. Activos Iinancieros a corio plazo 256.913 203.882 

1 . Deudores y otras cuenlas a cobrar 5 236 236 
2. Valores representativos de deuda 
3. Derechos de credito 4 256.677 203.646 

Prestamos Corporativos 251.104 198.762 
Ac1ivos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de aClivos (.) 
Intereses y gaslos devengados no vencldos 4.214 4.884 
Inlereses vencidos e Impagados 1.359 

4. Derivados 
Derivados de cobertura 
Derivados de negociaci6n 

5. Olros activos financieros 
VI. Ajusles por perlodilicaciones 6 38 234 

Olros 38 234 
VII. Electlvo y olros actlvos liquidos equivalentes 6 107.640 84.020 

1. T esorerla 107.640 84.020 
2. Otros activos Ilquidos equivalentes 

TOTAL ACTIVO 1.189.609 1.344.727 
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ClASE 8.a 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances de Situaci6n al 31 de diciembre 2012 y 2011 

Miles de euros 
Nota 2012 20tl 

PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 1,043,708 1,252,220 

I. Provisiones a largo plazo 
II , Paslvas financleros a largo plazo 1,043,708 1,252,220 

1. Obligaciones y otros valores negociables 7 334,768 542,243 
Series no subordinadas 334,768 542 ,243 
Series subordlnadas 

2, Deudas con entidades de credito 8 560,334 556 ,247 
Prestamo subordinado 560,334 560,916 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas(-) (4 ,669) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

3, Derivados 14 124,046 153,730 
Derivados de cobertura 124,046 153,730 

4. Otros pasivos financieros 6 24,560 
III. Paslvas por Impuesto dlferldo 

B) PASIVO CORRIENTE 269.947 246.237 
VI. Paslvos flnancleros a corto plazo 255.668 246.098 

1. Acreedores y otras cuentas a pagar 10 32 
2. Obligaciones y otros valores negociables 7 251.517 221.765 

Series no subordinadas 250.127 217,141 
Correcclones de valor por repercusi6n de perdidas(·) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 1,390 4,624 

3. Deudas con entidades de credito 8 1,139 15,612 
Prestamo subordinado 194 12,463 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas(-) 
Intereses y gastos devengados no vencldos 945 2.974 
Intereses vencidos e impagados 175 

4, Derivados 14 3.012 8.689 
Derivados de cobertura 3,012 8.689 

VII. AJustes por perlodiflcaciones 9 14.279 139 
1. Comisiones 14.164 28 

Comisi6n sociedad gestora 21 25 
Comisi6n administrador 21 25 
Comisi6n agente financiero I pagos 3 3 
Comisi6n variable - resultados realizados 14.119 
Comisi6n variable - resultados no realizados 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) (25) 

2, Otros 115 ltl 
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS 

RECONOCIDOS (124.046) (153.730) 
VIII. Activos flnancleros dlsponlbles para la venta 
IX. Coberturas de fluJas de electivo 11 (124.046) (153.730) 
X. OIros ingresosiganancias y gastos/perdidas reconocidos 

TOTAL PASIVO 1.189.609 1,344,727 
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CLASE 8.a 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Cuentas de Perdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2012 
y 2011 

Miles de euros 
Nota 2012 2011 

1. 	 Intereses y rendimientos asimilados 41.179 23.428 
Derechos de credito 4 40.886 22.806 
Otros activos financieros 6 293 622 

2. 	 Intereses y cargas asimilados (19.085) (20.025) 
Obligaciones y otros valores negociables 7 (11.581) (9.354) 
Deudas con entidades de cred~o 8 (7.504) (6 .007) 
Otros pasivos financieros (4.664) 

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo(neto} t4 947 (5.791) 

23.041 (2.388)A} MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de operaciones financieras (nelo) 
5. Dlferencias de camblo (nelo) 
6. Otros ingresos de explotaci6n 	 504 
7. Otros gastos de explolaci6n 	 12 (18.850) (2.307) 

Servicios exteriores (871) (243) 
Servicios bancarios y similares (I) 
Otros servicios (870) (243) 

Tributos 
Otros gastos de gesti6n corriente 	 (17.979) (2.064) 

Comisi6n de sociedad gestora (12O) (57) 
Comisi6n administrador (120) (57) 
Comisi6n del agente financiero (16) (7) 
Comisi6n variable - resultados realizados (17.723) 
Otros gastos (1 .943) 

8. 	 Deterioro de activos financieros (neto) 
Deterioro neto de derechos de credito (.) 

9. Dolaciones a provislones (neto) 
10. Ganancias (perdidas) en la baja de activos no corrientes en venta 
11. Repercusl6n de otras perdidas (+) 	 9 (4.695) 4.695 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sabre beneficios 

RESUL TADO DEL EJERCICIO 
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CLASE 8.a 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

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

Miles de euros 
2012 2011 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADE DE EXPLOTACION 31 .729 11.275 

1. 	 Flujo de caja nelo por inlereses de las operaclones 11 .433 13.385 
Intereses cobrados de los aC1ivos titulizados 40.196 17.689 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n (14.815) (4.730) 
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados (4 .731) 2.898 
Intereses cobrados de inversiones financieras 490 387 
Intereses pagados de prestamos y creditos en enlidades de credito (9.707) (2.859) 
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 

2. 	 Comlsiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (3.899) (637) 
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (124) (132) 
Comisiones pagadas por adminlstracion de los prestamos (156) 
Comisiones pagadas al agenle linanciero (16) (4) 
Comisiones variabtes pagadas (3.603) 
Otras comisiones (501) 

3. 	 Olros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 24.195 (1.473) 
Recuperaciones de lallidos y otros activos adquiridos 
Otros 24.195 (1.473) 

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION! (8.109) 72.745 
FINANCIACION 

4. 	 Fluios de caia netos por emisl6n de bonos de titulizacion de aclivos 772.850 
Cobros por emisi6n de valores de tilullzaci6n 772.850 
Pagos por emisi6n de valores de l~ulizaci6n (aseguramiento colocaci6n) 

5. 	 FluJos de caia por adquisici6n de activos financieros (1 .288.083) 
Pagos por adquisicion de derechos de credito (1.288.083) 

6. 	 Fluios de caia netos por amor1izaciones 4.742 19.264 
Cobros por amor1izaci6n de derechos de credito 179.231 32.730 
Cobros por amor1izaci6n de OlrOS activ~s tilulizados 
Pagos por amor1izaci6n de valores de lrtulizaci6n (174.489) (13.466) 

7. 	 Otros lIujos provenientes de operaclones del Fondo (12.851) 568.714 
Cobros por concesiones de prestamos 0 disposiciones de creditos 573.378 
Pagos por amor1izaci6n de prestamos 0 creditos (12.851) 
Otros deudores y acreedores (4.664) 

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 	 23.620 84.020 

Electivo 0 equivalentes al comienzo del eiercicio. 	 6 84 .020 
107.640 84 .020 Electivo 0 equivalentes allinal del ejerciclo. 	 6 
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ClASE 8.8 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

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

Miles de euros 
2012 2011 

1. Aetivos finaneieros disponibles para la venta 
1.1. Gananeias (pllrdidas) por valoraei6n 

1.1.1. Importe brulo de las gananeias (perdidas) por valoraei6n 
1.1.2. Efecto fiscal 

1.2. Importes Iransferidos a la cuenta de perdidas y gananeias 
1.3. Otras reclasificaeiones 
1.4. Importes repereutidos a la cuenla de pasivo en el periodo 

Totallngresos y gastos reconocldos por actlvos linancieros dlsponibles para la 
vents 

2. Cobertura de los lIuios de electlvo 
2.1. Gananeias (perdidas) por valoraei6n 	 30.631 (159.521) 

2.1.1. 1m porte bruto de las ganancias (perdidas) por valoraei6n 	 30.631 (159.521) 
2.1.2. Eleeto liseal 

2.2. Importes transleridos a la euenla de perdidas y gananeias 	 (947) 5.791 
2.3. Otras reelasilieaeiones 
2.4 . Importes repercutidos a la euenla de pasivo en el perfodo 	 (29.684) 153.730 

Total Ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. Otros ingresos/gananeias y gastos/pllrdidas reeonocidos 
3.1. 	 Importe de otros ingresos/gananeias y gaslos1perdidas reeonocidos direelamente 


en el balance del periodo 

3.1.1. Importe brul0 de las gananelas (perdidas) por valoraelan 
3.1.2. Eleeto liseal 

3.2. Importes lransleridos a la euenla de perdidas y gananelas 
3.3. 	 Importes repercutidos a la euenla de pasivo en el perlodo 

Total Ingresos y gastos reconocidos por otros Ingresos/gananclas 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) 
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1.2. MEMORIA 
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CLASE 8.8 TRE5 CENTlM05 

DE EURO 


Madrid Activos Corporativos V, 

Fondo de Titulizaci6n de Activos 


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

1. Reseiia del Fondo 

a) Constitucion y objeto social 

MADRID ACTIVOS CORPORATIVOS V, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el Fondo) se constituyo 
mediante escritura publica el 22 de julio de 2011, agrupando Derechos de Credito cedidos por Bankia, SA (en 
adelante el Cedente) por 1.288,083 miles de euros (vease nota 4) , 

Con fecha 21 de julio de 2011, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores autorizola constitucion del Fondo, 
e inscribio en los registros oficiales tanto los documentos acreditativos como el folleto informativo 
correspondiente a la emision de Bonos de Titulizacion con cargo al Fondo por 772,850 miles de euros (vease 
nota 7), La fecha de desembolso, que marca el inicio del devengo de los intereses de los Bonos, fue el 27 de 
julio de 2011, 

EI Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad jurfdica, que esta integrado en 
cuanto a su activo, principal mente, por los Derechos de Credito (Prestamos Corporativos) y el Fondo de Reserva 
y, en cuanto a su pasivo, principalmente, por los Bonos emitidos, el Prestamo B y los Prestamos Subordinados 
para gastos iniciales, cupon corrido y Dotacion del Fondo de Reserva, en cuantfa y condiciones financieras tales 
que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

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

La gestion y administracion de los Derechos de Credito corresponde a la sociedad cedente de los mismos, 
Bankia SA (en adelante Bankia), La Entidad Cedents no asume ninguna responsabilidad por el impago de 
dichos prestamos, obteniendo por dicha gestion una contraprestacion trimestral. Asimismo, la Entidad Cedente 
obtendra una cantidad variable y subordinada que se devengara trimestralmente igual a la diferencia entre los 
ingresos y gastos del Fondo, En el caso de que dicha diferencia entre los ingresos y gastos fuese neg at iva, se 
repercutira de acuerdo a 10 indicado en la Nota 3-g, 

La entidad depositaria de los contratos de formalizac ion de los Derechos de Credito es la Entidad Cedente, 
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EI Fondo tributa en el regimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con 10 dispuesto p~r el Real 
Decreto Legislativo de 4/2004, de 5 de marzo, p~r el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Sociedades, modificado posteriormente p~r la Ley 35/2006, de 28 de noviembre. La normativa fiscal 
vigente exciuye explfcitamente a los Fondos de Titulizaci6n de la obligaci6n de que les sea practicada alguna 
retenci6n legal sobre los intereses devengados por los activos del Fondo. 

b) Duraci6n del Fonda 

La actividad del Fondo se inici6 el dla 22 de julio de 2011 y finalizara el 20 de julio de 2040 (Fecha de 
vencimiento legal) salvo que con anterioridad se hubiera procedido a la Iiquidaci6n anticipada del mismo. 

(i) Liquidaci6n Anlicipada 


La Sociedad Gestora procedera a la Iiquidaci6n del Fondo, cuando tenga lugar alguna de las causas siguientes: 


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

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

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

(iv) 	 cuando la Sociedad Gestora fuera declarada en liquidaci6n, concurso 0 su autorizaci6n fuera revocada 
y no designara nueva sociedad gestora en el plazo de cuatro meses; 

(v) 	 cuando el Salvo Vivo de los Activos no fallidos sea inferior al 10% del Saldo Vivo de los Activos en la 
Fecha de Constituci6n, y asf 10 decida la Sociedad Gestora. Esta facultad estara condicionada a que 
no se perjudiquen los intereses de los titulares de los Bonos, a cuyo efecto la suma correspondiente a 
la venta de los Activos, junto con los restantes Fondos Disponibles en dicha Fecha de Pago, deberan 
ser suficientes para permitir pagar integramente los importes que, p~r cualquier concepto, sean 
adeudados por el Fondo a los titulares de los Bonos y a la Entidad Prestamista del Prestamo B, de 
acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n; y, 

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

(vii) 	en el supuesto de acuerdo unanime de los tenedores de los Bonos, del prestamista del Prestamo B y 
del resto de contrapartida de contra los del Fondo. 

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones descritas en los apartados (i) al (vii) anteriores, la 
Sociedad Gestora informara a la CNMV e iniciara los tramites pertinentes para la Iiquidaci6n del Fondo, descritos 
a continuaci6n. 
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La liquidacion del Fondo debera ser comunicada previamente a la CNMV, ala Sociedad de Sistemas, a AIAF y a 
las Entidades de Calificacion y ser asimismo objeto de publicacion en un diario de amplia difusion en Espana, ya 
sea de caracter economico-financiero 0 general. 

Con objeto de liquidar el Fondo, la Sociedad Gestora procedera a enajenar los Activos y/o otros bienes 
procedentes de ellos que permanezcan en el activo del Fondo. La Sociedad Gestora debera lIevar a cabo la 
enajenacion en las condiciones mas favorables posibles. En todo caso la Sociedad Gestora debera proponer la 
venta de los activos al menos a cinco instituciones activas en la compraventa de activos, y no podra vender 
dichos activos a un precio inferior a la mejor oferta recibida. 

La Sociedad Gestora comunicara, en representacion y por cuenta del Fondo, a la Entidad Cedente una relacion 
de los activos y cualesquiera otros activos que pudiera disponer el Fondo, asi como la mejor oferta recibida para 
la adquisici6n de los activos del Fondo, disponiendo la Entidad Cedente de un derecho de tanteo respecto de los 
derechos de credito derivados de los Activos y/o otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el 
activo del Fondo, por, al menos, el mismo precio de la mejor oferta ofrecida por el tercero en cuesti6n. Dicho 
derecho de tanteo debera ejercitarse mediante notificaci6n escrita a la Sociedad Gestora dentro de los diez dias 
siguientes a la notificaci6n por esta de la mejor oferta recibida. EI anterior derecho de tanteo no implica, en 
ningun caso, un pacto 0 declaracion de recompra de los Activos y/o otros bienes procedentes de ellos que 
permanezcan en el activo del Fondo por parte de la Entidad Cedente. 

En caso de que, como consecuencia del ejercicio del derecho de tanteo por la Entidad Cedente, fuese necesario 
inscribir la cesi6n en algun registro, correspond era al Entidad Cedente satisfacer cualesquiera gastos y/o tributos 
incurridos con motivo de dicho cambio de titularidad. 

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

Si en la liquidacion del Fondo existiera algun remanente una vez realizados todos los pagos mediante la 
distribucion de los Fondos Disponibles conforme al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion, este sera 
abonado a la Entidad Cedente conforme al Orden de Prelaci6n de Pagos. 

(ii) Extinci6n 

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

(i) 	 cuando todos los Activos cedidos al Fondo y/o todos los Bonos y el Prestamo B, hayan sido 
integramente amortizados; 

(ii) 	 una vez terminado el proceso de liquidacion del Fondo de conformidad con 10 establecido en el 
apartado de liquidacion. 

(iii) 	 en todo caso, en la Fecha de Vencimiento Legal del Fondo, es decir, cuando se cumplan treinta y seis 
meses desde la Fecha de Vencimiento Final. 
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En caso de que sa produzca cualquiera de las situaciones descritas anteriormente, la Sociedad Gestora 
informani a la Comision Nacional del Mercado de Valores e iniciani los tramites pertinentes para la extincion del 
Fondo. 

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

Transcurrido un plazo de seis meses desde la liquidacion de los activos remanentes del Fondo y la distribucion 
de los Fondos Disponibles, la Sociedad Gestora otorgara acta notarial, que remitira a la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores, declarando: (i) la extincion del Fondo y las causas que la motivaron; (ii) el procedimiento de 
comunicaci6n a los titulares de los Bonos y a la CNMV lIevado a cabo; y (iii) la distribuci6n de los Fondos 
Disponibles siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion; 10 que anunciara en un diario de difusi6n 
nacional y dara cumplimiento a los demas tramites administrativos que resulten procedentes. 

c) Normallva Legal 

EI Fondo esta regulado p~r el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992, sobre Regimen de Sociedades y Fondos 
de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, por la Ley 24/1988, del Mercado de 
Valores, por la Ley 211981 , de regulacion del mercado hipotecario; p~r las regulaciones posteriores de desarrollo 
o modificaci6n de las normas citadas, por la Circular 212009 de 25 de marzo de la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores, modificada p~r la Circular 4/2010, de 14 de octubre, sobre normas contables, cuentas 
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informaci6n estadfstica de los fondos de 
titulizacion y por las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de 
aplicacion, as! como y p~r 10 dispuesto en la propia escritura de constituci6n del Fondo. 

d) Orden de Prelacl6n de Pagos 

1. Origen: los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones de pago 0 de retencion relacionadas a 
continuaci6n seran los siguientes: 

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

(b) los intereses ordinaries y de demora cobrados de los Activos; 

(c) las cantidades cobradas por razon del Contrato de Permula de Intereses; 

(d) los rendimientos obtenidos p~r las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesorerla; 

(e) el importe correspondiente del Fondo de Reserva; 

(f) en su caso, la Cantidad Disponible del Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen; y 

(g) cualesquiera otras cantidades percibidas de los Activos que correspondan al Fondo. 
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2. Aplicaciorr. los fondos disponibles en cada Fecha de Pago con independencia del momenta de su devengo, se 
aplicaran al cumplimiento de las obligaciones de pago 0 de retencion en cada Fecha de Pago (salvo la 
aplicacion prevista en el primer puesto, que podra tener lugar en cualquier momento, dependiendo de su 
exigibilidad) del siguiente modo: 

(1) 	 Pago de los impuestos y/o de las retenciones que deba satisfacer el Fondo de conformidad con la 
legislacion vigente en cada momenta y pago de los Gastos Ordinarios y Extraordinarios del Fondo 
incluyendo la Comisi6n de Administracion de los Activos solo en caso de Sustitucion del Administrador 
y excluyendo la comision de la Sociedad Gestora. 

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

(3) 	 Pago de la cantidad neta debida al amparo del Contrato de Permuta de Intereses, incluyendo la 
cantidad que correspondan al pago liquidativo, siempre que el Fondo sea la parte incumplidora y 
exciuidas las cantidades a pagar por el Fondo en caso de resolucion de dicho contrato por causas 
objetivas sobrevenidas 0 cuando el Fondo no sea la parte incumplidora, cuyo pago ocupara el puesto 
(1 (2) del Orden de Prelacion de Pagos. 

(4) 	 Dotacion del Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen por una cantidad equivalente al Exceso de 
Margen existente en dicha Fecha de Pago hasta alcanzar el Importe Maximo del Fondo de Retenci6n 
del Exceso de Margen. 

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

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

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

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

(9) 	 Dotaci6n del Fondo de Reserva hasta la Cantidad Requerida del Fondo de Reserva. 

(10) Pago liquidativo del Contrato de Permuta de Intereses. 	En su caso, si se liquida el Contrato de 
Per mula de Intereses, se procedera al pago liquidativo que corresponda al Fondo por la resoluci6n del 
citada contrato debido a causas distintas a las contempladas en el orden (3°) anterior. 

(11) Pago de intereses del Prestamo Cup6n Corrido y para el Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen. 

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

(13) Pago de intereses del Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales. 

(14) Amortizacion del principal del Prestamo Cup6n Corrido y para el Fondo de Retenci6n del Exceso de 
Margen. 
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(15) Amortizaci6n del principal del Prestamo 8ubordinado para el Fondo de Reserva. 

(16) Pago de la Comisi6n de Administraci6n de los Activos. 

(17) Amortizaci6n del principal del Prestamo 8ubordinado para Gastos Iniciales. 

(18) Margen de Intermediaci6n Financiera. 

Dentro de cada uno de los puntos integrantes del Orden de Prelaci6n de Pagos se abonaran primero las 
cantidades vencidas y no pagadas en Fecha de Pago anteriores por tal concepto y despues las cantidades 
debidas en esa Fecha de Pago. 

8e entendera por "Causa de Dilerimiento de los intereses del Prestamo Boo el supuesto de que en una Fecha de 
Pago el Saldo acumulado de Activos Fallidos, desde la Fecha de Constituci6n sobre el saldo inicial de la 
operacion sea superior al 10%. Dicho dilerimiento no se producira en los supuestos en que la totalidad de los 
Bonos de la Serie A hayan sido amortizados a la Fecha de Pago correspondiente 0 lueran a ser amortizados en 
la Fecha de Pago en curso. 

2. Bases de presentaci6n de las cuentas anuales 

a) Imagen flel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de ingresos y 
gastos reconocidos, el estado de flujo de electivo y la memoria, de la que forman parte los estados 
linancieros publicos 8.05.1, 8.05.2, 8.05.3, 8.05.4 Y el apartado correspondiente a las notas explicativas del 
estado 8.06, adjuntos en el Anexo. Las cuentas anuales S6 han preparado a partir de los registros contables 
que del Fondo mantiene su 80ciedad Gestora y se formulan de acuerdo con el marco normativo de 
inlormaci6n linanciera que resulta de aplicaci6n al Fondo, que es el establecido en la Circular 212009, de 25 
de marzo, de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores (modificada por la Circular 4/2010, de 14 de 
octubre. de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores), de forma que muestran la imagen tiel de la 
situaci6n financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones y de los 
flujos de electivo que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha. 

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora. en su 
reuni6n celebrada el26 de marzo de 2013. 

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

b) Princlplos contables no obllgatorlos ap/icados 

Los Administradores de la 80ciedad Gestora del Fondo han formulado estas cuentas anuales teniendo en 
consideraci6n los principios contables y las normas contables de aplicaci6n obligatoria que tienen un electo 
signilicativo en las mismas. No existe ningun principio contable 0 criterio de valoraci6n que, siendo 
obligatorio, haya dejado de aplicarse. Adicionalmente. no se han aplicado principios contables no 
obligatorios. 
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c) Aspectos crrticos de la valoraclon y estimaclon de la Incertidumbre 

Los resultados son sensibles a los principios y poifticas contables, criterios de valoraci6n y estimaciones 
seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboraci6n de las cuentas 
anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoraci6n se indican en la Nota 3. 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones 
realizadas por los Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activ~s, pasivos, 
ingresos y gastos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la 
evaluacion de posibles perdidas p~r deterioro que, en su caso, puedan tener determinados activos (veanse 
Notas 3-c y 4), al valor razonable de determinados instrumentos financieros (veanse Notas 3.b.iii y 14) Y a la 
cancelaci6n anticipada, en su caso. A pesar de que est as estimaciones se han realizado sobre la base de la 
mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener 
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los pr6ximos ejercicios, 10 que se realizaria, 
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor. 

d) Comparaci6n de la informacion 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de 
las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del ejercicio 2012, las 
correspondientes al ejercicio anterior, tal y como se establece en el apartado 7 de la Norma 28" de la citada 
Circular, p~r 10 que, la informacion contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2011 se presenta, 
exclusivamente, a efectos comparativos con la informaci6n relativa al ejercicio 2012 y, p~r consiguiente. no 
constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2011. 

e) Agrupaci6n de partidas 

En la confeccion de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupaci6n de partidas relativas al 
Balance, Cuenta de Perdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo y Estados de Ingresos y Gastos 
Reconocidos. 

f) Correccion de errores 

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

g) Cambios en crlterios con tables 

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cam bios de criterios contables significativos respecto a los 
criterios aplicados en el ejercicio 2011. 

h) Impacto medloambiental 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, este no tiene responsabilidades. gastos, activos, ni 
provisiones 0 contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser significativos en relaci6n con la 
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situaci6n financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especfficos en la 
presente memoria respecto a informaci6n de cuestiones medioambientales. 

I) Empresa en funcionamlento 

EI Consejo de Administraci6n de Ahorro y Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. ha considerado que la gesti6n del 
Fondo continuanl en un futuro previsible, por 10 que la aplicaci6n de los principios y criterios contables no 
liene el prop6sito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisi6n global 0 parcial, ni el 
importe resultante en caso de su liquidaci6n total Aslmismo, dada la naturaleza de los activos y pasivos del 
Fondo, no se espera que se produzcan diferencias significativas cuando se efectue la Iiquidaci6n de los 
mismos. 

J) Hechos posterfores 

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

3. Normas de registro V vaforacl6n 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio 2012, se han aplicado los 
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con 10 establecido en la Circular 
212009, de 25 de marzo y sus modificaciones posteriores: 

a) Definicion y clasiticacfon de los Inslrumenlos flnancieros a eteclos de su presenlaclon y valoracfon 

i. Definicion 

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

Un "derivado financiero" es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en 
una variable observable de mercado (tal como un tipo de interes, de cambio, el precio de un instrumento 
financiero 0 un indice de mercado, incluyendo las calificaciones crediticias), cuya inversion inicial es muy 
pequeiia en relacion a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cam bios en las condiciones 
de mercado y que se liquid a, generalmente, en una fecha lutura.ii. Clasificaci6n de los activos linancieros 

Los activos financieros se desglosan, a efeetos de su presentaci6n y valoraci6n, en los siguientes epigrafes 
del balance: 

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

http:lutura.ii


OL0695311 

CLASE 8.3 

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

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

Oeudores y otras cuentas a cobrar: Recoge, en su caso, la totalidad de los derechos de crEldito y cuentas 
deudoras que p~r cualquier concepto, diferente de los anteriores, ostente el Fondo frente a terceros. La 
totalidad de los deudores se clasifican, a efectos de su valoraci6n, como "Prestamos y partidas a cobrar". 

iii. Clasificaci6n de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentaci6n y valoraci6n, en los siguientes epigrafes 
del balance: 

Obligaciones y otros valores negociables: Incluye, en su caso, las obligaciones, bonos y pagares emitidos 
p~r el Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de sus activos financieros . Se clasifican, a efectos de 
su valoraci6n, como "Oebitos y partidas a pagar". 

Oeudas con entidades de credito: Incluye, en su caso, las deudas contraidas con entidades de credito, 
con el fin de financiar su actividad y se clasifican, a efectos de valoraci6n, como "Oebitos y partidas a 
pagar". 

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

Acreedores y otras cuentas a pagar: Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a pagar y debitos, 
que no deban ser clasificados en otros epigrafes. Se clasifican, a efectos de su valoraci6n, como "Oebitos 
y partidas a pagar". 

b) Reconocimiento y valorac/6n de los activos y paslvos finaneieros 

i. Reconocimiento y valoraei6n de los activos financieros 

Los activos financieros clasilicados, a efectos de su valoraci6n, como "Prestamos y partidas a cobrar" se 
valoran, inicialmente, p~r su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la 
transacci6n), incluyendo los costes de transacci6n directamente atribuibles a la operaci6n. Posteriormente, 
dichos activos se valoran p~r su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epfgrafe 
"Intereses y rendimientos asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de 
interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo no superior a tres 
meses se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de electivo sea 
totalmente inmaterial. 
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ii. 	 Reconocimiento y valoracian de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como "Debitos y partidas a pagar", se 
valoran, inicialmente, par su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la 
transaccion) incluyendo los castes de transaccion directamente atribuibles a la operaci6n. Posteriormente, 
dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epfgrafe 
"Intereses y cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metoda del tipo de interes 
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plaza inferior a tres meses se 
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea total mente 
inmaterial. 

Se consideraran, en su caso, castes directamente atribuibles a las emisiones los castes de direcci6n y 
aseguramiento de la emision, la comision inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las tasas del Organa 
Regulador, los castes de registro de los folletos de emisi6n y los castes derivados de la admision a 
negociacion de los valores emitidos, entre otres. 

iii. Operaciones de cobertura 

EI Fonda utiliza, en su caso, los derivados financieros para la gestion de los riesgos de sus activos y pasivos 
("derivados de cobertura"). 

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

1. 	 Cubrir uno de los siguientes tipos de riesgo: 

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

b. De alteraciones en los flujos de efectivo estimados con origen en los activos y pasivos financieros, 
compromisos y transacciones allamente probables que se prevea lIevar a cabo ("cobertura de f1ujos 
de efectivo"). 

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

a. 	 En el momenta de la contratacion de la cobertura se espera que, en condiciones normales, esta actue 
can un alto grado de eficacia ("eficacia prospectiva"). 

b. 	 Exista una evidencia suficiente de que la cobertura fue realmente eficaz durante toda la vida del 
elemento 0 posicion cubierto ("eficacia retrospectiva"). 

3. 	 Haberse documentado adecuadamente que la contrataci6n del derivado financiero tuvo lugar 
especfficamente para servir de cobertura de determinados saldos a transacciones y la forma en que se 
pensaba conseguir y medir esa cobertura siempre que esta forma sea coherente can la gestion de los 
riesgos propios que lIeva a cabo el Fonda. 
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Las operaciones de cobertura realizadas p~r el Fondo corresponden, en su caso, a coberturas de Ilujos de 
efectivo. Por 10 que respecta a las dilerencias de valoraci6n de las coberturas de los flujos de efectivo, la 
parte elicaz de la variaci6n del valor del instrumento de cobertura se registra transitoriamente en el epigrafe 
"Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos" del pasivo del balance, hasta el 
momento en que ocurran las transacciones previstas; registrandose entonces en la cuenta de perdidas y 
ganancias. La variaci6n de valor de los derivados de cobertura p~r la parte inelicaz de la misma se registra 
directamente en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Si un derivado asignado como de cobertura, bien p~r su finalizaci6n, p~r su inefectividad 0 p~r cualquier otra 
causa, no cumple los requisitos indicados anteriormente, a efectos contables, dicho derivado pasa a ser 
considerado como un "derivado de negociaci6n". 

Cuando se interrumpe la "cobertura de flujos de efectivo", el resultado acumulado del instrumento de 
cobertura, reconocido en el epigrafe "Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos -
Coberturas de flujos de electivo" del pasivo del balance (mientras la cobertura era efectiva), se continuara 
reconociendo en dicho eprgrale hasta que la transacci6n cubierta ocurra, momento en el que se registrara en 
resultados; salvo que se prevea que no se va a realizar la transacci6n, en cuyo caso se registran 
inmediatamente en resultados . 

iv. Registro de resultados 

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

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

v. Valor razonable de los activos y pasivos financieros 

Dada la naturaleza y composici6n de los activos y pasivos linancieros del Fondo, excluidos los derivados 
financieros cuya descripci6n se detalla en el apartado iii. de esta Nota, los vencimientos residuales de 
aquellos activos y pasivos linancieros remunerados, en su caso, a tipo fijo, as! como la desviaci6n 
porcentual existente con respecto a los tipos de interes actuales de mercado, el valor razonable de los 
activos y de los pasivos financieros del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no diliere 
significativamente de sus correspondientes valores en libros a dichas fechas. 
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e) Deterioro del valor de los act/vas flnaneleros 

i. Definici6n 

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

el efecto combinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto negativo en los flujos de efectivo futuros 
que se estimaron en el momento de formalizarse la transacci6n. 

En la estimaci6n de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, siempre 
que estas se hayan considerado en la cesi6n del instrumento 0 figuren en la informaci6n facilitada a los 
titulares de los pasivos emitidos p~r el Fondo, se tendn1n 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 garantla. 

Como criterio general, la correcci6n del valor en libros de los instrumentos financieros, p~r causa de su 
deterioro, se efectua con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se 
manifiesta, utilizando una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activ~s . Las 
recuperaciones de las perdidas p~r deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen 
en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir 0 se reduce y tendran 
como limite el valor en libros del instrumento financiero que estaria reconocido en la fecha de reversi6n si no 
se hubiese registrado el deterioro del valor. 

Cuando se considera remota la recuperaci6n de cualquier importe registrado, este se da de baja del balance, 
sin perjuicio de las actuaciones que pueda lIevar a cabo el Fondo para intentar conseguir su cobro hasta 
tanto no se hayan extinguido definitivamente sus derechos; sea p~r prescripci6n, condonaci6n U otras 
causas. 

De acuerdo con 10 previsto en la Circular 212009, en el calculo de las perdidas p~r deterioro de un grupo de 
activos financieros se preve la posibilidad de utilizar modelos basados en metodos estadisticos. En este 
sentido, la Sociedad Gestora del Fondo considera que la metodologia mas representativa para la estimaci6n 
del deterioro de los activos financieros del Fondo teniendo en cuenta las caracteristicas de dichos activos es 
la basada en la estimaci6n de los porcentajes de deterioro, de acuerdo con la antigliedad de la deuda 
vencida e impagada y con el calendario previsto en la Norma 13' de la Circular 212009 de la Comisi6n 
Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones posteriores. 

ii. Ins/rumen/os de deuda valorados a su coste amortizado 

EI importe de las perdidas p~r deterioro experimentadas p~r estos instrumentos coincide con la diferencia 
entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos, y se 
presentan minorando los saldos de los activos que corrigen. 

EI proceso de evaluaci6n de las posibles perdidas p~r deterioro de estes activos se /leva a cabo 
individual mente para todos los instrumentos de deuda. 
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iii. Aelivos finaneieros disponibfes para fa venta 

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

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

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

d) Periodifieaciones (activo y pasivo) 

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

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

e) Reconocimiento de fngresos y gastos 

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

i. Ingresos y gastos par intereses 

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses se reconocen contablemente en los caprtulos 
"Intereses y rendimientos asimilados" e "Intereses y cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y 
ganancias, respectivamente, en lunci6n de su periodo de devengo, por aplicaci6n del metodo del tipo de 
interes electivo, a excepci6n de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas 0 en litigio, 
que se registran en el momento electivo der cobro. 

ii. fngresos y gastos no finaneieros 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo. 
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iii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados 

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

Las comisiones variables vinculadas al servicio de intermediaci6n financiera por parte de la Entidad 
Cedente se describen en el apartado f. de esta Nota. 

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

Los que surgen en la prestaci6n de un servicio que se ejecuta en un acto singular, se reconocen cuando 
se realiza el acto singular que los origina. 

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

f) Remuneracl6n variable 

La remuneracion variable como consecuencia de la intermediacion financiera se determina como la 
diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y los gastos, incluidas las perdidas de ejercicios 
anteriores, si las hubiese, devengados por el Fondo de acuerdo al cierre de su contabilidad, que incluyen, 
entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier otro rendimiento 0 retribuci6n devengado 
en el periodo, distinto de est a remuneraci6n variable a percibir par la Entidad Cedente, u otro beneficiario, de 
acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo. Se exceptuan de dicha diferencia la propia 
remuneracion variable y el gasto por impuesto sobre beneficios, en su caso. 

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

g) Repercusl6n de perdidas 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al apartado f) anterior, sea 
negat iva, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a traves de la cuenta correctora de pasivo 
"Correcciones de valor por repercusion de perdidas" del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el 
epigrafe "Repercusion de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias (veanse Notas 1, 8 Y 
9). Dicha repercusion se realiza comenzando por la cuenta de periodificacion de la comision variable, 
devengada y no Iiquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
cuenta el orden inverse de prelacion de pagos establecido contractual mente para cada fecha de pago. 
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h) Impuesto sobre Beneficios 

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

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

Dado que en los ejercicios 2012 y 2011 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede 
liquidar cuota alguna por ellmpuesto sobre Beneficios (vease Nota 13). 

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

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

Conforme a la normativa reguladora (articulo 5.1 de la Ley 19/1992) el valor patrimonial del Fondo ha de ser 
nulo, por 10 que los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la liquidacion de cualquier 
diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota, con 10 que, en funcion de 10 
previsto en la normativa contable vigente, no se registran activos ni pasivos diferidos. 

I) Gastos de constitucion en transicion 

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

j) Transacciones en moneda extranjera 

La moneda funcional del Fondo es el Euro. AI 31 de diciembre de 201 2 y 2011 , el Fondo no ten ia elementos 
de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera. 
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k) Baja del balance de los activos y pasivos financieros 

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

I) Activos no corrientes mantenidos para la venta 

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

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

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

A electos de determinar el valor razonable de activos inmobiliarios localizados en Espana, se tomaran en 
consideraci6n los criterios establecidos para determinar el valor de mercado en la OM ECO/S05/2003, de 27 
de marzo, tomandose el valor de tasaci6n definido en la citada orden. 

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

m) Compensacl6n de saldos 

Se compensan entre si -y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto- los saldos 
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractual mente 0 por imperativ~ de una norma 
legal, contemplan la posibilidad de compensaci6n; teniendo la intenci6n de liquidarlos por su importe neto 0 

de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de lorma simultanea y en los que una de las partes 
contratantes sea una entidad linanciera. 

n) Estados de f1ujos de efectivo 

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

Flujos de electivo: entradas y salidas de dinero en electivo y de sus equivalentes; entendiendo por estos 
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. 
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Actividades de explotaci6n: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios del 
Fondo, as! como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversi6n 0 de financiaci6n. 

Actividades de inversi6n y financiaci6n: las de adquisici6n, enajenaci6n 0 dlsposici6n por otros medios de 
activos a largo plazo y otras inversiones no inciuidas en el efectivo y sus equivalentes, asf como aquellas 
actividades que producen cambios en el tamano y composici6n de los activos y pasivos que no forman 
parte de las actividades de explotaci6n. 

A efectos de la elaboraci6n de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como "efectivo 0 

equivalentes de efectivo" aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en 
su valor. De esta manera, el Fondo considera efectivo 0 equivalentes de efectivo al saldo mantenido en 
cuentas corrientes, que se encuentra registrado en el epfgrafe "Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 
- Tesoreria" del activo de los balances. 

0) 	Estados de ingresos y gastos reconocldos 

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

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

a) 	 Los ingresos y gastos que, segun 10 requerido por las normas de valoraci6n, deban imputarse 
directamente al pasivo del balance. 

b) 	 Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y ganancias, segun 10 dispuesto en las 
normas de valoraci6n adoptadas. 

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

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

p) Claslflcac/on de activos y pasivos - Corriente y no corrlente 

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

4. Derechos de credito 

Los Derechos de Credito que la Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del Fondo, adquirio en virtud de 
la escritura de fecha 22 de julio de 2011 integran derechos de credito procedentes de Prestamos Corporativos 
cedidos por Bankia, S.A. La cesi6n es plena e incondicional y se realiza por la totalidad del plazo remanente 
hasta el total vencimiento de los derechos de credito. 
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La fecha de desembolso de los derechos de CrE3dito fue el 27 de julio de 2011, habiemdose adquirido derechos 
de crE3dito por importe de 1.288.083 miles de euros. 

EI movimiento del saldo de Derechos de CrE3dito, incluyendo activos dudosos y no dudosos, se muestra a 
cominuaci6n: 

Miles de Euros 
Derechos de CrE3dito 

Activo No Corriente Activo Corriente Total 

Said os al 22 de Julio de 2011 

Amorlizaciones 
Cambio valor de los activos en divisas 
Reclasificaciones 

1.166.097 

(109.506) 

121.986 

(32.730) 

109.506 

1.288.083 

(32.730) 

Saldos al 31 de diclembre de 2011 1.056.591 198.762 1.255.353 

Amortizaciones 
Cambio valor de los activos en divisas 
Reclasificaciones (231.573) 

(179.231) 

231.573 

(179.231) 

Saldos al31 de diciembre de 2012 825.018 251.104 1.076.122 

Durante el ejercicio 2012 la tasa de amorlizaci6n anticipada de los Derechos de Credito ha sido del 5,66% 
(1,46% en el ejercicio 2011). 

EI tipo de interes nominal anual medio ponderado de la cartera de Derechos de Credito durante el ejercicio 2012 
es del 3,54% (1,43% en eI2011), siendo el tipo nominal maximo 6,49% (6,49% en 2011) y el minima inferior al 
1% (1,5% en 2011). EI importe devengado en el ejercicio 2012 por este concepto ha ascendido a 40.886 miles 
de euros (22.806 miles de euros en el ejercicio 2011), que figuran regislrados en el epigrafe "Intereses y 
rendimientos asimilados - Derechos de credito" de la cuenta de perdidas y ganancias. Asimismo, a 31 de 
diciembre de 2012 se encuentran 4.214 miles de euros de intereses devengados pendientes de vencimiento 
(4.884 miles de euros a 31 de diciembre de 2011), y 1.359 miles de euros de intereses vencidos e impagados 
(ningun saldo a 31 de diciembre de 2011), los cuales estan registrados en el Activo corriente del balance de 
situaci6n. 

EI desglose por vencimientos de los Derechos de Credito, al 31 de diciembre de 2012, se muestra a 
continuaci6n ('): 

Miles de Euros 
Hasta 1 

aiio 
Entre 1 y 2 

aiios 
Entre 2 y 3 

aiios 
Entre 3 y 5 

aiios 
Entre 5 y 
10 aiios 

Mas de 10 
aiios 

Derechos de credito 75.000 137.071 114.719 12.928 736.404 
( ) DIstnbucI6n reallzada en funcI6n del venclmlento fmal de las operaclones. 



Miles de Euros 
Hasta 1 

ano 
Entre 1 y 2 

anos 
Entre 2 y 3 

anos 
Entre 3 y 5 

anos 
Entre 5 y 
10 anos 

Masdel0 
anos 

Derechos de cnldito 65.649 75.000 213.571 120.712 780.421 
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EI desglose por vencimientos de los Derechos de Cn3dito, al 31 de diciembre de 2011 , se muestra a 
continuaci6n (0) : 

. ..
( j Olstnbuclon reailzada en funcI6n del venclmlento final de las operaclones . 

Las amortizaciones de principal de los Derechos de Cnldito previstas para el ejercicio 2013 ascienden a 75.000 
miles de euros, aproximadamente. 

De acuerdo con 10 establecido en la escritura de constituci6n del Fondo, la Sociedad Gestora podra liquidar de 
forma anticipada el Fondo cuando el importe del Saldo Vivo de los activos no Fallidos sea inferior al 10% del 
Saldo Vivo de los activos en la fecha de const ituci6n. 

De acuerdo con la estimaci6n de amor!izaciones previstas indicadas anteriormente, los Administradores de la 
Sociedad Gestora estiman que no se procedera a la Iiquidac i6n anticipada del Fondo en el ejercicio 2013. 

Impagados 

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

Miles de Euros 
2012 2011 

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

Intereses vencidos y no cobrados: 
Con antiguedad de hasta tres meses ("0) 
Con antiguedad superior a tres meses (0 0) 

1.359 

1.359 -

1.359 
-

(") Se incluyen dentro del epigrafe "Derechos de credijo" del activo corrtente del balance. 

(•• j Se incluyen dentro del eprgrafe "Aclivos financieros a corto plazo - Derechos de crEidito - Activos dudosos" der activo 

corrienle del balance. 

( ••.• j Se incluyen dentro del eprgrare "AClivos financieros a corto plazo - Derechos de credito - Intereses vencidos e 

impagados" del activo del balance. 
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A 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Fondo no tiene ningun derecho de credito ciasificado como activo dudoso, 
por 10 que durante los ejercicios 2012 y 2011 no se ha producido ningun movimiento en las cuentas correctoras 
por perdidas por deterioro de la cartera de derechos de credito dudosos. Asimismo, durante los ejercicios 2012 
y 2011 no se produjeron Derechos de Credito fallidos. 

5. Deudores V otras cuentas a cobrar 

Este apartado recoge, fundamentalmente, importes vencidos de los derechos de credito pendientes de cobro, 

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

Miles de Euros 
2012 2011 

Principal e intereses pendientes de liquidar (*) 
Deudores varios 236 236 

236 236 
( ) * Importe de naturaleza transltona hquldado en los pnmeros dfas de enero. 

6. Efectivo V otres activos liguidos eguivalentes - Tesoreria 

(a) Cuenla de Tesorerfa y Dep6sitos en garanlia 

EI sa/do de Tesorerfa que figura en balance a/ 31 de diciembre de 2012 incluye un importe de 83,080 miles de 
euros cor responde al saldo que mantiene el Fondo en la Cuenta de tesorerfa, que incluye el Fondo de Reserva y 
el Fondo de Retencion del Exceso de Margen, depositada en el Banco Santander (84,020 miles de euros a 31 
de diciembre de 2011), Asimismo, tambien inciuye un importe de 24.560 miles de euros correspondientes a un 
deposito en garantia de las obligaciones recogidas en el Contrato de Permuta Financiera de Intereses, 

La Cuenta de tesoreria, devenga un tipo de interes igual al Euribor a tres meses. EI tipo medio anual de la 
Cuenta de tesorerfa ha side del 0,997% (1,592% durante el ejercicio 2011). Los intereses se liquidaran 
trimestralmente, 

En la fecha de constitucion del Fondo, la cuenta de tesorerfa fue abierta en Bankinter, SA Durante el ejercicio 
2011, las agencias de calificacion rebajaron la calificacion crediticia de Bankinter, 10 que afecto al Contrato de 
Servicios Financieros. Con fecha 23 de diciembre de 2011, Banco Santander se subrogo en la posicion de 
Bankinter. 

Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificacion han rebajado la calificacion crediticia de Banco Santander, 
por 10 que con fecha 26 de octubre de 2012, se ha procedido a firmar, con el consentimiento previo del Cedente, 
un Contrato de Novacion Modificativa No Extintiva del Contrato de Prestacion de Servicios Financieros, en el 
cual se han modificado las actuaciones a realizar por el Agente Financiero en el caso de descenso de su 
calificacion, pudiendo asf seguir siendo Banco Santander, contraparte elegible de este Contrato, 
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Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificacion han rebajado la calificacion crediticia de BBVA, por 10 que 
se ha modificado el Contrato de Perm uta Financiera de Intereses para que BBVA continue siendo contraparte 
elegible, constituyemdose un deposito en garantia de las obligaciones del Contrato por importe de 24.560 miles 
de euros. 

Con objeto de obtener los fondos necesarios para poder aportarlos al contrato de deposito de garantia abierto 
como consecuencia de la baja de rating de la contraparte del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, tal y 
como se ha mencionado en el parrafo anterior, el Fondo ha recibido de BBVA, un importe de 24.560 miles de 
euros que se ha registrado en "Otros pasivos financieros" a 31 de diciembre de 2012. En el epigrafe "Otros flujos 
de caja provenientes de operaciones del Fondo" del estado de flujos de efectivo del ejercicio 2012, se recoge 
principalmente, el cobro de estos fond os. 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses de la Cuenta de Tesoreria por importe de 293 miles de 
euros (622 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), estando 38 miles de euros pendientes de cobro (234 
miles de euros a 31' de diciembre de 2011), que se encuentran registrados en el epfgrafe "Ajustes por 
periodificaciones" del "Activo Corriente" del balance de situaci6n. 

(b) Fondo de Reserva 

La Sociedad Gestora constituy6 en la Fecha de Desembolso un Fondo de Reserva Inicial con cargo a la 
disposici6n de la totalidad del principal del Prestamo Subordinado (vease Nota 8) y, posteriormente, en cada 
Fecha de Pago mantendra su dotaci6n en el importe del Fondo de Reserva Requerido y de acuerdo con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos del Fondo. 

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

Las caracteristicas del Fondo de Reserva son las siguientes: 

Importe: 

1. 	 EI Fondo de Reserva se constituy6 en la Fecha de Desembolso por un importe de 45.083 miles 
de euros ("Fondo de Reserva Inicial"). 

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

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

(i) 	 EI fondo de reserva inicial: 45.083 miles de euros 
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(ii) 	 La cantidad mayor entre: 

a) 	 La suma de (a) el 6,00% del Saldo Vivo de los Activos deducidos los Activos 
Fallidos en la correspondiente Fecha de Determinacion mas (b) el 0,5% del 
Saldo Vivo de los Activos a la Fecha de Constitucion; 0 

b) 	 EI 2,00% del Saldo Vivo de los Activos a la Fecha de Constituci6n. 

3. 	 Por otro lado el importe del Fondo de Reserva no se reducira, si concurren en la Fecha de Pago 
cualquiera de las siguientes circunstancias: 

i) 	 Que el importe a que asciende la suma del Saldo Vivo de los Activos en morosidad con 
mas de noventa (90) dfas de retraso en el pago de importes vencidos (los "Activos 
morosos"), fuera superior al 2,5% del Saldo Vivo de los Activos que no tengan la 
consideraci6n de Activos Fallidos; 

ii) 	 Que el Fondo de Reserva no se vaya a dotar hasta la Cantidad Requerida del Fondo de 
Reserva; 

iii) 	 Que no hubieran transcurrido dos (3) arios desde la fecha de constitucion del Fondo. 

Rentabilidad. 

EI importe de dicho Fondo de Reserva permanecera depositado en la Cuenta de Tesoreria , 
remunerada en los terminos del Conlrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Inleres Garanlizado (Cuenta 
de Tesorerfa). 

Destino 

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

(c) Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen 

En la fecha de conslitucion, la Sociedad Geslora, por cuenta y represenlacion del Fondo, procedi6 a dotar un 
Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen, junto con el Fondo de Reserva, con cargo a un Prestamo 
Subordinado (ver nola 8), cuyo imporle esta depositado en la cuenta de lesoreria, cuyo valor inicial fue de 6.44D 
miles de euros. 

Se cre6 como mecanisme de garanlia ante la posible falta de olros Fondos Disponibles en una Fecha de pago y 
con la finalidad de permilir los pagos a realizar por el Fondo de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos. 

En cada Fecha de Pago desde la primera Fecha de Pago (inclusive) y hasta la Fecha de Vencimienlo Final 
(exclusive), en la que exista Exceso de Margen, lal y como se define a continuaci6n, se dotan~ el Fondo de 
Relenci6n del Exceso de Margen, por un importe igual al Exceso de Margen exislente en dicha Fecha de Pago y 
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hasta alcanzar el Importe Maximo del Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen, tal y como se define a 
continuaci6n, con cargo a los Fondos Disponibles, de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos. 

EI "Importe Maximo del Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen", sera el 0,5% del Saldo Vivo de los Activos 
deducidos los Activos Morosos y los Activos Fallidos en la Fecha de Determinaci6n inmediatamente anterior a 
cada Fecha de Pago en curso y en la Fecha de Constituci6n sera el 0,5% del Saldo Vivo de los Activos. Se 
entiende por "Exceso de Margen" a, la diferencla positiva en cada Fecha de Determinaci6n entre: 

(a) 	 el importe de la cantidad cobrada por el Fondo y deposilada en la Cuenta de Tesorerra de los 
Activos no Morosos y no Fallidos, que corresponda al margen del tipo de interes de cada uno de 
dichos Activos no Morosos y no Fallidos, durante el Periodo de Determinacion anterior a la Fecha 
de Determinaci6n en curso; y 

(b) 	 el producto del saldo al inicio del Periodo de Determinaci6n de los Activos no Fallidos y no 
Morosos durante el Periodo de Determinaci6n anterior a la Fecha de Determinaci6n en curso p~r 
el margen medio de los Bonos y del Prestamo B y por el numero de dias del periodo de calculo 
dividido por 360. Para la primera Fecha de Determinaci6n el Exceso de Margen se calculara sobre 
el Periodo de Determinacion que va desde la Fecha de Constituci6n del Fondo hasta dicha 
primera Fecha de Determinaci6n. 

EI Fondo de Retencion del Exceso de Margen tendra la consideraci6n de Fondo Disponible en cad a Fecha de 
Pago, por un importe igual a (en adelante "Cantidad Disponible del Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen") 
la cantidad menor entre: 

(i) 	 La Deficiencia de Margen, tal y como Elste concepto se define a continuacion; y 

(ii) 	 el Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen dotado en la Fecha de Pago anterior a la Fecha de 
Pago en curso. 
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EI movimiento del Fondo de Reserva dotado y requerido asf como el Fondo de retenci6n para el exceso del 
margen en cada una de las fechas de pago durante el ejercicio 2012, asf como el saldo de la cuenla de tesorerfa 
resultante en cada una de esas fechas, se muestran a continuaci6n: 

Miles de Euros 

Fondo de 
Reserva 

requerido 

Fondo de 
Reserva 
dotado 

Fondo de Retenci6n 
para el exceso del 

Margen 

Saldo depositado en 
Tesoreria en cada 

fecha de pago 

Saldos al 31 de dlciembre de 2011 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 20.01.12 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 20.04.12 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 20.07.12 

Fondo de reserva y saldo de tesoreria aI20.l0.12 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

6.373 

6.273 

6.252 

5.790 

4.971 

51.456 

51.356 

51.335 

50.873 

50.054 

Saldos al 31 de diclembre de 2012 45.083 45.083 4.971 50.054 

EI movimiento del Fondo de Reserva dotado y requerido asi como el Fondo de retenci6n para el exceso del 
margen en cada una de las fechas de pago durante el ejercicio 2011, asi como el saldo de la cuenta de tesoreria 
resultante en cada una de esas fechas, se muestran a continuaci6n: 

Miles de Euros 

Fondo de 
Reserva 

requerido 

Fondo de 
Reserva 
dotado 

Fondo de Retenci6n 
para el exceso del 

Margen 

Saldo depositado en 
Tesoreria en cad a 

fecha de pago 

Saldos al 27 de julio de 2011 

Fondo de reserva y saldo de tesorerfa al 20.10.11 

45.083 

45.083 

45.083 

45.083 

6.440 

6.373 

51.523 

51.456 

Saldos al 31 de diciembre de 2011 45.083 45.083 6.373 51.456 

EI importe del Fondo de Reserva asciende, al 31 de diciembre de 2012, a 45.083 miles de euras, siendo el 
importe minimo requerido 45.083 miles de euros al31 de diciembre de 2012. 
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EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 2012 se presenta a 
continuacion: 

liquidaci6n de cobras y pogos del perlodo Ejercicio 2012 

Derechos de cn!dilo clasificadas en el Activo 
Cobras par amonizaciones ordinarias 
Cobras par amonizaciones anlicipadas 
Cobras par inlereses ordinarios 
Cobros par inlereses previamente impagados 
Cobros par amonizaciones; previamente impagadas 
Olras cobras en especie 
Olms cobras en efectivo 

Series emilidas clasificadas en el Pasivo (SERlE A) 

Pagas por amonizaci6n ordinaria (serie A) 

Pagos por inlereses ordinarios (serie A) 

Pagos por amonizaciones anlicipadas (serie A) 

Pagos por amonizaci6n previamenle impagada (serie A) 

Pagos por inlereses previamenle impagados (serie A) 


Preslamos Subordinados 
Pagos por amorlizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de preslamos subordinados 
Otros pagos del periodo 

Periodo 

Real 

113.693 
64.942 
35.824 
4.372 

596 

174.489 
14.815 

12.851 
9.707 

ConlraclUal 

121.546 

41.671 

121.546 
19.380 

Acumulado 

Real 

128.369 
82.996 
52.137 

5.748 
596 

187.955 
19.545 

12.851 
12.566 

Conlraclual 

124.363 

52.396 

124.363 
24.117 
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EI detalle de las Iiquidaciones de cobras y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 2011 se presenta a 
continuaci6n: 

Liquidaci6n de cobros y pagos del perlodo Ejercicio 2011 
Periodo Acumulado 

Real Contractual Real Contractual 

Derechos de credito clasilicados en el Activo 
Cobros por amortizaciones ordinarias 
Cobros por amortizaciones anticipadas 
Cobros p~r intereses ordinarios 
Cobros p~r intereses previamente impagados 
Cobros p~r amortizaciones previamente Impagadas 
OIros cobros en especie 
OIros cobros en electivo 

14.676 
18.054 
16.313 
1.376 

2.817 

10.725 

14.676 
18.054 
16.313 
1.376 

2.817 

10.725 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (SERlE Al 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (serie A) 
Pagos por intereses ordinarios (serle A) 
Pagos por amortizBciones anticipadas (serie A) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (serie A) 
Pagos por intereses previamente impagados (serie A) 

t3.466 
4.730 

2.817 
4.737 

13.466 
4.730 

2.817 
4.737 

Preslamos Subordinados 
Pagos por amortizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de preslamos subordinados 
OIros pagos del periodo 

2.859 2.859 

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

Durante el ejercicio 2012 el Fondo ha abonado un imporle de 3.603 miles de euros en concepto de margen de 
intermediaci6n al Cedente (ningun importe abonado durante el ejerc icio 2011). 
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7. Obligaclones V otros val ores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y con cargo al mismo, procedio en la lecha de 
constitucion del Fondo a la emision de una serie unica de Bonos por un valor total de 772.850 miles de euros, 
integrados por 15.457 Bonos de 50.000 euros de valor nominal cada uno, que tienen las siguientes 
caracterfsticas: 

Concepto Serle A 
Importe nominal de la Emisi6n 
(miles de euros) 

772.850 

Importe nominal unilario 
(miles de euros) 

50.000 

Numero de Bonos 15.457 

Tipo de interes 
nominal 

Euribor 3 meses 
+ 1,00% 

Periodicidad de paqo Trimestral 
20 de enero, abril, 

Fechas de pago de julio y octubre 
intereses vamortizaci6n de cada ano 
Calificaciones 
Iniciales: Moody's I S&PI Fitch Aaa /AA·/AAA 
Actuales: Moody's I S&PI Fitch Aa21 AA-/AAA 

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

Miles de Euros 

Serie A 
Total 

Pasivo no Corrienle Pasivo Corriente 

Saldos a 27 julio de 2011 650.862 121.988 772.850 

Amortizaciones (13.466) (13.466) 

Traspasos (108.619) 108.619 

Saldos a 31 de diciembre de 2011 542.243 217.141 759.384 

Amortizaci6n 20.01.2012 (20.190) (20.190) 

Amortizaci6n 20.04.2012 (4.122) (4.122) 

Amortizaci6n 20.07.2012 (92.492) (92.492) 

Amortizaci6n 20.10.2012 (57.685) (57.685) 

Traspasos (207.475) 207.475 

Saldos al 31 de diciembre de 2012 334.768 250.127 584.895 
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La techa de vencimiento tinal y de amortizaci6n detinitiva de los Bonos es el 20 de julio de 2037 0, si Elste no 
tuera dfa habil, el siguiente dia habil, sin perjuicio de que la Sociedad Gestora, en representaci6n y p~r cuenta 
del Fondo, puede proceder a amortizar anticipadamente la emisi6n. 

No obstante 10 indicado en el parrato anterior, la Sociedad Gestora procedera a etectuar amortizaciones 
parciales, de acuerdo con las siguientes reg las: 

Todos los Bonos seran amortizados en igual cuantfa mediante la reducci6n del nominal de cada uno de 
ellos, hasta completar el mismo, en cada techa de pago. 

La Cantidad Devengada de Principal para Amortizaci6n sera igual, en la fecha de determinacion previa a cada 
fecha de pago, un importe equivalente a la menor de las siguientes cantidades: 

Los Fondos Disponibles existentes en esa Fecha de Pago, deducidos los importes correspondientes 1" 
a 6" en el Orden de Prelacion de Pagos; y 

La Cantidad Devengada de Principal para Amortizacion de los Pasivos, que sera igual en la Fecha de 
Determinacion previa a cada Fecha de Pago, a la diferencia positiva, si la hubiere, entre: el Saldo 
Principal Pendiente de Pago de los Pasivos en la Fecha de Pago anterior y el Saldo Vivo de los Activos 
deducidos los Activos Fallidos en la Fecha de Determinacion inmediatamente anterior a cada Fecha de 
Pago. 

De acuerdo a 10 anterior, el desglose p~r vencimientos previstos de las series de Bonos, al 31 de diciembre de 
2012, se muestra a continuacion: 

Miles de Euros 
Hasta 1 

ario 
Entre 1 y 2 

arios 
Entre 2 y 3 

arios 
Entre 3 y 5 

arios 
Entre 5 y 
10 arios 

Mas de 10 
arios 

Bonos de Titu/izacion 235.295 146.195 169.076 34.329 -

De acuerdo a 10 anterior, el desglose p~r vencimientos previstos de las series de Bonos, al 31 de diciembre de 
2011 , se muestra a continuacion: 

Miles de Euros 
Hasta 1 

ario 
Entre 1 y 2 

aiios 
Entre 2 y 3 

aiios 
Entre 3 y 5 

arios 
Entre 5 y 
10 arios 

Mas de 10 
arios 

Bonos de Titulizacion 196.525 216.591 202.778 143.490 -

Los Bonos estan representados en anotaciones en cuenta y estan registrados en la Sociedad de Gesti6n de los 
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidaci6n de Valores, SA y cotizan en AIAF Mercado de Renta Fija. 
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EI tipo de interes nominal medio de los Bonos, durante el ejercicio 2012, ha sido del 1,997 % (1,982% en 2011), 
siendo el tipo de interes maximo eI2,579% (2,579% en 2011) y el minima eI1 ,64% (1 ,404% en 2011). 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacion p~r importe de 11 .581 miles 
de euros (9.354 miles de euros en el ejercicio 2011), de los que 1.391 miles de euros se encuentran pendientes 
de pago al 31 de diciembre de 2012 (4.624 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), estando registrados en 
el epfgrafe "Obligaciones y otros valores negociables - Intereses y gastos devengados no venc idos" del pasivo 
del balance. 

8. Deudas con enUdades de credito 

Su saldo al 31 de diciembre de 2012 y 2011 corresponde a cuatro prestamos subordinados concedidos p~r la 
Entidad Cedente: 

1. Pres/arno B: 

En la fecha de constitucion del Fondo, 22 de julio de 2011, la Sociedad Gestora celebro , en representacion 
y p~r cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo Subordinado ("Prestamo B") con el cedente, por un 
importe totaf de 515.250 miles de euros, destinado por la Sociedad Gestora a la adquisicion de los Activos. 

La amortizacion del Prestamo B se realizara de conformidad con las reglas sujetas al Orden de Prelacion de 
Pagos 0 al Orden de Prelacion de Pagos de Uquidacion, segun corresponda. En ningun caso podra 
reputarse incumplimiento del Contrato de Prestamo B (ni de la obligacion de pago de intereses en el mismo 
prevista) fa falta de pago de las cantidades correspondientes del prestamo cuando la lalta de pago de los 
mismos en cada Fecha de Pago se debe a la insuficiencia de Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden 
de Prelaci6n de Pagos. 

EI Prestamo B devengara, desde la Fecha de Disposici6n del Prestamo B, intereses a un tipo de interes 
nominal anual variable fijado trimestralmente, que sera igual al resuftado de sumar el Tipo de tnteres de 
Referencia de los Bonos mas un margen de un 0,65%. 

2. Pres/arno Subordinado Gas/os Iniciales 

En la lecha de constituci6n del Fondo, 22 de julio de 2011, la Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n 
y p~r cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo Subordinado ("Prestamo Subordinado para Gastos 
Iniciales") con el cedente, p~r un importe total de 1.940 miles de euros, que sera destinado a financiar los 
gastos de constituci6n del Fondo y de la emisi6n de los Bonos. 
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La parte de dicho prestamo utilizada efectivamente para el destino descrito anterior mente, se ira 
amortizando en cada una de las Fechas de Pago, en un importe equivalente al cuadro expuesto a 
continuaci6n, del importe del Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales, siempre que el Fondo disponga 
de Fondos Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos 

Fecha de Pago % 

20 de octubre de 2011 10% 

20 de enero de 2012 20% 

20 de abril de 2012 20% 

20 de julio de 2012 20% 

20 de octubre de 2013 20% 

20 de enero de 2013 10% 

EI prestamo devenga un tipo de interes anual variable trimestralmente igual al resultado de sumar el tipo de 
interes de referencia de los Bonos (Euribor 3 meses) mas un margen de sesenta y cinco puntos basicos 
(0,65%). Los intereses derivados del Prestamo Subordinado Gastos Iniciales seran pagaderos en cada 
Fecha de Pago de los Bonos. 

3. Pres/arno Subordinado Fondo de Reserva 

En la fecha de constituci6n del Fondo, 22 de julio de 2011, la Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n 
y por cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo Subordinado ("Prestamo Subordinado para Dotacion de 
Reserva") con el cedente, por un importe total de 45.083 miles de euros. 

EI destino de dicho prestamo subordinado fue la dotacion del importe inicial del Fondo de Reserva. La 
amortizacion del Prestamo Subordinado Fondo de Reserva se realizara en cada Fecha de Pago por un 
importe igual al importe en que en cad a Fecha de Pago se reduzca la Gantidad Requerido del Fondo de 
Reserva, con sujeci6n al Orden de Prelacion de Pagos 0 al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion, 
segun corresponda. En ningun caso podra reputarse incumplimiento del Gontratos (ni de la obligacion de 
pago de intereses en el mismo prevista) la falta de pago de las cantidades correspondientes del prestamo 
cuando la falta de pago de los mismos en cada Fecha de Pago se debe a la insuficiencia de Fondos 
Disponibles de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos. 

EI prestamo devenga un tipo de interes anual variable trimestralmente igual al resultado de sumar el tipo de 
interes de referencia de los Bonos (Euribor 3 meses) mas un margen de sesenta y cinco puntos bAsicos 
(0,65%). Dicho tipo de interes se liquidara en cada una de las Fechas de Pago. 

4. Pres/arno Subordinado Cupon corrido 

En la fecha de constitucion del Fondo, 22 de julio de 2011, la Sociedad Gestora celebro, en representacion 
y p~r cuenta del Fondo, un contrato de Prestamo Subordinado ("Prestamo Gup6n Gorrido y para el Fondo 
de Retencion del Exceso de Margen") con el cedente, p~r un importe total de 11.106 miles de euros. 

EI Prestamo de Gupon Gorrido y para el Fondo de Retencion del Exceso de Margen devengara, desde la 
Fecha de Disposicion del Prestamo de Gupon Gorrido y para el Fondo de Retencion del Exceso de Margen, 
intereses a un tipo de interes nominal anual variable fijado trimestralmente, que sera igual al resultado de 
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sumar el Tipo de Interes de Referencia de los Bonos mas un margen de 0,65%. Dicho tipo de interes se 
liquidara en cada una de las Fechas de Pago. 

EI Prestamo de Gup6n Gorrido y para el Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen se amortizara (i) en la 
primera Fecha de Pago p~r un importe igual al Gup6n Gorrido percibido p~r el Fondo en dicho Periodo de 
Liquidaci6n y (ii) a partir de la segunda Fecha de Pago, con los Fondos Disponibles que existieran, de 
acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos. 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado intereses de los prestamos subordinados y deudas con 
entidades de credito por importe de 7.504 y 6.007 miles de euros, respectivamente, de los que 945 y 2.974 miles 
de euros se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente, estando 
registrados en la cuenta "Deudas con entidades de credito - Intereses y gastos devengados no vencidos" del 
Pasivo corriente del balance de situaci6n. Asimismo a 31 de diciembre de 2011 existfa un importe de 175 miles 
de euros ccrrespondientes a intereses vencidos e impagados, que se recogian en el Pasivo Gorriente del 
balance de situaci6n. 

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

EI movimiento durante los ejercicios 2012 y 2011 de las deudas con entidades de credito es el siguiente: 

EI~r!<ic iQ 2012 
Prestamo B 

Prestamo 
subordinado 

gastos iniciales 

Prestamo 
subordlnado dotaci6n 

fonda reserva 

Prestamo cup6n corrido 
y fondo de retenci6n del 

exceso de margen Total 

Saldo a 31.12.2011 
Adiciones 
Amortlzaci6n 

515.250 1.940 

(1 .745) 

45.083 11.106 

(11.106) 

573.379 

(12.851) 

Saldo a 31.12.2012 515.250 195 45.083 560.528 

Ejercicio 2011 
Prestamo B 

Prestamo 
subordinado 

gastos iniclales 

Prestamo 
subordinado dotaci6n 

fondo reserva 

Prestamo cup6n corrido 
y fondo de retenci6n del 

exceso de margen Total 

Saldo a 22.07 .2011 
Adiciones 
Amonizaci6n 

515.250 1.940 45.083 11.106 573.379 

Saldo a 31.12.2011 515.250 1.940 45.083 11.106 573.379 
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Correcciones de valor por repercusion de perdidas 

AI 31 de diciembre de 2012 no han sido asignados a las cuenlas correspondienles a "Deudas con enlidades de 
cfE3dilo" correcciones de valor por repercusion de perdidas de acuerdo al Orden de Prelacion de Pagos 
establecido en el Folleto de emision del Fondo (4.669 miles de euros a 31 de diciembre de 2011). 

A continuacion se muestra el movimiento que se ha producido en saldo de estas correcciones de valor: 

Miles de Euros 
2012 2011 

Saldos al inicio del ejercicio 
Repercusion de perdidas 

(4.669) 
4.669 

-
(4.669) 

Saldos al cierre del ejercicio - (4.669) 

9. Ajusles por periodificaciones de pasivo 

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

Miles de Euros 
2012 2011 

Comisiones 
Sociedad Geslora 
Administrador 
Agenle financiero 
Variable - realizada 
Variable - no realizada 
Correccion de valor p~r repercusion de perdidas (') 
Olras comisiones 

Olros 

21 
21 
3 

14.119 
-

115 

25 
25 
3 

(25) 

111 
Saldo al cierre del ejercicio 14.279 139 
() Repercusl6n de la parte correspondlente del margen de mtermedlacI6n negatlvo 
aplicada a las comisiones con el cedente (comisi6n variable) pendientes de liquidar. 
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Durante el ejercicio 2012, el movimiento de este epigrafe, tanto p~r devengo como p~r pagos realizados, ha sido 
el siguiente: 

Miles de Euros 

Comisi6n 
Sociedad 
Gestora 

Comisi6n 
Administraci6n 

Comisi6n 
Agenle 

Financiero 
Comisi6n 
Variable 

Repercusi6n 
de perdidas Otros 

Saldos al 31 de dlciembre de 
2011 
Impagos a 31 .12.2011 (') 

Importes devengados durante el 

25 25 
32 

3 - (25) 111 
-

ejercicio 2012 120 120 16 17.723 25 870 

Pagos realizados eI20.01.2012 (32) (4) - (275) 

Pagos realizados eI20.04.2012 (31) - (4) - (384) 

Pagos realizados eI20.07.2012 (31) (126) (4) (2.377) (135) 

Pagos realizados el 20.10.2012 (30) (30) (4) (1.227) (72) 
Saldos al 31 de dlciembre de 
2012 21 21 3 14.119 - 115 

Durante el ejercicio 2011, el movimiento de este epigrafe, tanto p~r devengo como p~r pagos realizados, ha sido 
el siguiente: 

Miles de Euros 

Comisi6n Comisi6n 
Sociedad Comisi6n Agente Comisi6n Repercusi6n 
Gestora Administraci6n Financiero Variabie de perdidas Olros 

Saldos al 27 de julio de 
2011 - - - - - -
Importes devengados 
durante el ejercicio 2011 57 57 7 - (25) 243 

Pagos realizados el 
20.10.2011 (32) - (4) - (132) 

Impaqos a 31.12.2011 (') - (32} - - - -
Saldos al 31 de diciembre 
de 2011 25 25 3 - (25) 111 

n Corresponden a la comisi6n por adminislraci6n venclda y no pagada por lalta de recursos disponibles por parte del Fondo, 
la cual se rectasifica contablemenle al eplgrale de "Acreedores y otras cuenlas a pagar" del pasivo corrienle del balance de 
situaci6n 
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Las condiciones especificas por comisiones en relacion con los contratos establecidos se detallan a 
continuacion: 

Comision variable de la entidad Emisora I Margen de inlermediacion financiera 

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

EI Fondo ha registrado en la cuenta de perdidas y ganancias un margen de intermediacion que presenta el 
siguiente detalle al 31 de diciembre de 2012 y 2011: 

Miles de euros 
31.12.2012 31.12.2011 

Comisi6n variable ­
Repercusi6n de otra

resultados realizados (Gastos) 
s perdidas (In9resos) 

(17.723) 
(4.695) 4.695 

22.418 4.695 

Comision de la Sociedad Gestora 

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

En la fecha de desembolso se pago una comision inicial de 100 miles de euros, equivalente a la diferencia 
entre la dotacion para gastos iniciales, menos los importes efectivamente fact urad os por agentes externos 
en concepto de servicios para constitucion del Fondo y la diferencia entre el Saldo Vivo de los Activos en la 
Fecha de Constituci6n y el importe nominal de la emision. 

Comision del agente financiero 

En contraprestacion a los servicios a realizar por el Agente Financiero, el Fondo satisfara al mismo una 
comisi6n de cuatro mil euros trimestrales, pagadera en cada Fecha de pago. 

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

Como contraprestaci6n por la custodia, administraci6n y gesti6n de los Prestamos, el Administrador tendra 
derecho a recibir por periodos vencidos en cada una de las Fechas de Pago y durante el periodo de 
vigencia del Contrato de Administraci6n, una comisi6n de administracion igual al 0,01% anual, sobre el 
Saldo Vivo de los Activos en la Fecha de Determinacion de la anterior Fecha de Pago. 
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10. Acreedores V olras cuenlas a pagar 

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

Miles de Euros 
2012 2011 

Acreedores Varios 32 
- 32 

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

11. Aiusles repercutidos en balance de ingresos Vgastos reconocldos 

Este epigrale del pasivo del balance recoge el importe de las variaciones del valor razonable de los activos 
clasilicados como derivados de cobertura que, conlorme a 10 dispuesto en la Nota 3, deben registrarse en este 
epigrafe del pasivo de dicho balance. Dichas variaciones se registran en la cuenta de perdidas y ganancias 
cuando se produzca su extinci6n 0 realizaci6n. Asimismo incluye, en su caso, el importe de los gastos de 
constituci6n en transici6n. Su movimiento, durante los ejercicios 2012 y 2011, se muestra a continuaci6n. 

Miles de Euros 
2012 2011 

Said os al inicio del ejercicio 
Ajustes repercutidos por coberturas de flujos 

de electivo (vease Nota 14) 

(153.730) 

29.684 (153.730) 

Saldos al cierre del ejerciclo (124.046) (153.730) 

12. Olros gaslos de explolaci6n 

EI saldo del epigrale "Otros gastos de explotaci6n" de las cuentas de perdidas y ganancias incluye 18.467 miles 
de euros satisfechos por el Fondo en concepto de Servicios profesionales independientes, servicios bancarios y 
similares, otros servicios, tributos y otros gastos de gesti6n corriente (2.307 miles de euros en el ejercicio 2011). 
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13. Situacion fiscal 

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

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

14. Derivados de cobertura 

La Sociedad Gestora suscribio, p~r cuenta y en representacion del Fondo, un contrato de Swap con BBVA, que 
tiene como finalidad la cobertura de riesgo que para el Fondo podria suponer el hecho de que ciertos Activos de 
la cartera del Cedente se encuentran sujetos a tipos de interes y a periodos de revision y liquidacion diferentes al 
tipo de interes aplicable a los Bonos (ver Nota 7). 

Durante el ejercicio 2012, las agencias de calificacion han rebajado la calificacion crediticia de BBVA, p~r 10 que 
se ha modificado el Contrato de Permuta Financiera de Intereses para que BBVA continue siendo contraparte 
elegible, constituyendose un deposito en garantfa de las obligaciones del Contrato (vease nota 6). 

EI metodo empleado para el calculo del valor razonable es la modelizacion del tipo de interes en base a la curva 
de tipos de interes, utilizando siempre la misma periodicidad. Los prestamos tienen una tasa de amortizacion de 
nominal predefinida, pero los prestatarios amortizan anticipadamente proporciones del nominal. Para modelizar 
la amortizacion de nominal del fonda se utilizan: el vencimiento medio ponderado (WAM) de la cartera, el cupon 
medio ponderado (WAC), y la tasa de amortizacion anticipada (CPR) publicada por la gestora para cada fondo. 

Para la estimacion de los margenes medios de los bonos se promedia por nominal vivo los spreads de los 
tramos de los bonos. Los flujos del fonda se modelizan como la media de la media movil de un numero 
determinado de tipos de interes (Euribor 12 meses). Cada Euribor 12 meses es ponderado segun el porcentaje 
de prestamos del pool que fijen en ese mes y se Ie suma un margen medio. De esta manera se estiman los 
flujos del fondo en el futuro. EI valor final de cada rama del swap equivale a la suma de sus flujos, descontados 
con la curva correspondiente. 
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EI movimiento que ha experimenlado el valor razonable (ex - cup6n) del contrato swap durante los ejercicios 
2012 y 2011 es el siguiente: 

Miles de euros 

Saldo al 22.07.2011 

Traspasos a perdidas y ganancias 5.791 

Importes brutos de las ganancias (perdidas) por valoraci6n (159.521) 

Saldo al 31.12.2011 (153.730) 

Traspasos a perdidas y ganancias (947) 

Importes brutos de las ganancias (perdidas) por valoraci6n 30.631 

Saldo a131.12.2012 (124.046) 

EI resultado neto de este contrato, correspondiente al ejercicio 2012, ha side un ingreso por importe de 947 
miles de euros (5.791 miles de euros de gasto en el ejercicio 2011), que liguran registrados en el epfgrale 
"Resultado de operaciones de cobertura de Ilujos de electivo (neto)" de la cuenta de perdidas y ganancias, de 
los que 3.012 miles de euros estaban pendientes de pago al 31 de diciembre de 2012 (8.689 miles de euros 
pendientes de pago al31 de diciembre de 2011), estando registrados en el epigrale "Pasivos financieros a corto 
plazo - Derivados - Derivados de cobertura" del pasivo corriente del balance. 

A continuaci6n se present a un desglose, por tipos de riesgos cubiertos, del valor razonable pasivo de los 
derivados designados como de cobertura contable , al 31 de diciembre de 2012 y 2011, que se encuentran 
registrados en el epfgrafe "Derivados- Derivados de cobertura" del pasivo corriente y no corriente, atendiendo a 
su vencimiento, del balance: 

Miles de Euros 
2012 2011 

Coberturas de flujos de electivo 
De los que: Reconocidos direclamenle en el balance" 127.058 162.419 

127.058 162.419 

AI 31 de diciembre de 2012 y 2011 el Fondo ha registrado en la cuenta "Ajustes repercutidos en balance de 
Ingresos y Gastos reconocidos - Cobertura de flujos de electivo" del balance de situaci6n un importe deudor de 
124.046 y 153.730 miles de euros, respectivamente. 

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

Durante el ejercicio 2012 y 2011, los ingresos / gastos netos derivados de estos contratos han sido registrados 
en la cuenta "Resultado de operaciones de cobertura de Ilujos de electivo (neto)" de la cuenta de perdidas y 
ganancias. 
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La Metodologia aplicada permite obtener una Valoraci6n que equivale al Precio Te6rico de sustituci6n de la 
contraparlida. La nueva conlraparlida, estimada el Precio Real en funci6n al Valor de los pagos a percibir 0 

realizar por el Fondo en virtud del contrato 

La Metodologia aplicada tiene en consideraci6n las Fechas de Pago futuras del Fondo asumiendo el ejercicio del 
clean-up call (opci6n amorlizaci6n anlicipada cuando el Saldo de la Cartera de Activos alcanza 0 es inferior al 
10% del Saldo Titulizado), considerandose a todos los efeclos los diferentes perfodos de pagos del Fondo 
afeclo. 

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

Se estima el Valor Actual de los pagos a percibir por el Fondo a partir de los tipos UBOR implicitos (futuros) 
cotizados a Fecha de Valoraci6n, para los diferentes periodos (teniendo en consideraci6n si la fijaci6n es al 
inicio 0 al final de cada pedodo) aplicando el numero de dias del periodo y descontando dichos pagos a la Fecha 
de Calculo de la Valoraci6n, en funci6n del Valor de Descuento obtenido de una curva cup6ncero construida 
con Overnight Indexed Swaps (OIS). 

De forma similar, se calcula el Valor de los Pagos a realizar por el Fondo a partir de promedios de forwards, si 
bien, en el caso de contar con indices no cotizados (EURIBOR BOE, IRPH, VPO, ... ), se realizan estimaciones 
estadisticas de dichos indices. 

Finalmente, el Valor del Swap sera igual a la diferencia entre el Valor Actual de los Pagos a percibir por el 
Fondo, y el valor Actual de los Pagos a realizar por el Fondo. 

AVT Madrid Activos Corporativos V (MAC Vl 

Precio I -127.058.159,07€ 

Nominal swap I 1.076.122.049,97€ 

WAC 3,66% 
WAM 146 

CPR 3,70% 
Spread flujos prestamos 1,92% 

Spread medio bonos 0,00% 
impaQados 0,00% 

15. Gesti6n del riesgo 

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

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

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

Riesgo de tipo de interes 

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

En el caso del Fondo, este riesgo radica en el hecho de que parte de los derechos de credito adquiridos 
(Prestamos Corporativos) se encuentran sujetos a tipos de interes y a periodos de revision y Iiquidaci6n 
diferentes al tipo de interes aplicable a los bonos (ver Nota 6). Con la finalidad de cubrir el riesgo mencionado, 
ha sido suscrito un "Contrato de Swap" con la Entidad de Contrapartida (BBVA) que cubre el riesgo de interes 
antes aludido en los siguientes terminos: 

a) 	 Cantidad a pagar por el Fondo: sera el Importe Variable de la Parte A para dicha fecha de Liquidacion. 

b) 	 Cantidad a pagar por la Entidad de Contrapartida: sera la suma de todos los Importes Variables de la 
Parte B, para dicha fecha de Liquidacion. 

"Importe Nocional de cada Activo": Significa, en relacion con cada Activo no Moroso y no Fallido para cada 
Per iodo de de Calculo, el Saldo Vivo de dicho Activo No Moroso y no Fallido en el primer dia de cada Periodo de 
Calculo. 

"Importe Variable A": Significa, para cada Fecha de Liquidacion, una cantidad igual al importe a que asciende la 
suma de las cantidades efectivamente ingresadas en la Cuenta de Tesoreria del Fondo durante el Periodo de 
Calculo que termina en dicha Fecha de Liquidacion en concepto de inlereses ordinarios de los Activos no 
Morosos y de los Activos no Fallidos al inicio del Periodo de Calculo, correspondientes al tipo de interes de 
referencia de dichos Activos (es decir, calculados dichos intereses mediante la deduccion del margen aplicable a 
cada liquidacion del Activo). Quedan expresamente excluidos del computo de la cantidad a abonar por la Parte 
A, el Cup6n Corrido existente al tiempo de la venta inicial de los Activos. 

"Importe Variable B": Significa, para cada Fecha de Liquidacion, una cantidad equivalente a multiplicar el 
Importe Nocional del Periodo de Calculo por el Tipo de Interes de Referencia de los Bonos vigente en la Fecha 
de Fijaci6n del Tipo de Interes inmediata posterior a la Fecha de Calculo que delimito el inicio del Periodo de 
Calculo. 

AI ser el Contrato de Swap un acuerdo de compensaci6n contractual, las partes tend ran derecho a exigirse en 

cada Fecha de Pago el saldo neto de las operaciones vencidas al amparo de cada uno de ellos. 

Las fechas de liquidacion de los intereses que resulten de la aplicacion del Contrato de Swap coincidiran con las 

Fechas de Pago. 


Riesgo de tipo de cambio 

EI Fondo no presenta exposicion significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de referencia de las 
cuentas anuales. 
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Riesgo de liquidez 

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

EI Fondo a fin de gestionar este riesgo dispone desde la constituci6n del Fondo de mecanismos minimizadores 
del mismo como son el Fondo de Reserva y el Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen y los prestamos para 
gastos iniciales y para cubrir el mencionado Fondo de Reserva, con objeto de atender la posible dificultad del 
Fondo de disponer los fondos liquidos como consecuencia del posible destase entre los ingresos procedentes 
de los derechos de credito titulizados y los importes a sat isfacer por compromisos asumidos. 

Rlesgo de enidIto 

EI riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales 
de las contrapartes del Fondo asi como impago del conjunto de derechos de credito de la cartera titulizada del 
Fondo. La polftica del Fondo es que las contrapartes sean enlidades de reconocida solvencia; en relaci6n con el 
posible riesgo de credito de la cartera tilulizada, el Fondo a fin de gestionar el mismo dispone de mecanismos 
minimizadores como son los Fondos de reserva y Fondo de Retenci6n del Exceso de Margen y, dotaciones 
conforme a experiencia de impago y calendarios. 

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

EI siguienle cuadro muestra las principales exposiclones al riesgo de credito al31 de diciembre de 2012 y 2011: 

Miles de euros Miles de euros 
31 .12.2012 31.12.2011 

Derechos de credito 1.081.695 1.260.237 


Deudores y olras cuentas a cobrar 236 236 


1.081 .931 1.260.473Tolal Riesgo 

La distribuci6n de los Derechos de Credilo (Prestamos Corporativos), sin considerar intereses devengados al 31 
de diciembre de 2012 y 2011 por zonas geognificas (donde radica el emisor) presenta el siguiente detalle: 

Miles de euros Miles de euros 

31.12.2012 31 .12.2011 

Cataluiia 251.702 256.098 
Madrid 483.423 637.804 
Otras comunidades aut6nomas 214.706 222.120 

Olros paises extranjeros 126.291 139.331 

1.076.122 1.255.353Total 
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16. Honorarios de audltoria 

Los honorarios correspondientes a la audiloria de las cuentas del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2012 
han sido 4 miles de euros (4 miles de euros durante el ejercicio 2011), no habiendo prestado el auditor servicios 
al Fonda distintos al de aUditoria de cuentas. 
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2. INFORME DE GESTION 
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Madrid Activos Corporativos V, 
Fondo de Titulizaci6n de Activos 

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

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

RlESGOS ESPECiFICOS DEL EMISOR Y DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD 

Naturaleza juridica del Fondo 

De conformidad con el Real Decreto 92611998, de 14 de mayo, por el que se regulan los 
fondos de titulizaci6n de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizaci6n (el "Real 
Decreto 926/1998") y la Ley 1911 992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos 
de Inversi6n Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria (en cuanto a 10 no 
contemplado en el Real Decreto 92611998 y en tanto resulte de aplicaci6n) (la "Ley 
1911992"), el Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad 
jurfdica, administrado y representado por la Sociedad Gestora. EI Fondo s610 respondeni 
frente a sus acreedores con su patrimonio. 

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

EI Fondo cuenta inicialmente en su activo, con derechos de credito derivados de los saldos 
dispuestos de operaciones de prestamos y creditos concedidos a personas jurfdicas por Caja 
Madrid (ahora Bankia) bajo distintas Ifneas de producto dentro del marco de su polftica 
comercial disefiada para ese tipo de clientes por parte de su divisi6n de "Banca de 
Empresas", y que pueden estar formalizadas en contratos de prestamo 0 en contratos de 
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credito y, en todos los casos, sin garantfa hipotecaria inrnobiliaria, pudiendo tener otro tipo de 
garantfas reales y personales. 

Sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora 

Conforrne al articulo 19 del Real Decreto 92611998, cuando la Sociedad Gestora hubiera sido 
declarada en concurso debe proceder a encontrar una sociedad gestora que la sustituya de 
acuerdo con 10 previsto en el articulo 18 del Real Decreto 92611998. Siempre que en este 
caso hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuvo lugar el evento determinante de la 
sustituci6n y no se hubiera encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de 
la gesti6n, se proceden'i a la liquidaci6n anticipada del Fondo y a la amortizaci6n de los 
valores emitidos con cargo al mismo y de los Activos, de acuerdo con 10 previsto en la 
Escritura de Constituci6n y en el Folleto Informativo. 

Acciones de los Bonistas 

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

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no disponen de acci6n alguna 
frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora, en caso de imp ago de cantidades adeudadas 
por el Fondo que sea consecuencia de: (i) la existencia de morosidad 0 de la amortizaci6n 
anticipada de los Activos, (ii) del incumplimiento de las contrapartes de las operaciones 
contratadas en nombre y por cuenta del Fondo 0 (iii) por insuficiencia de las operaciones 
financieras de protecci6n para atender eI servicio financiero de los Bonos. 

Situacion concursal 

El concurso de cualquiera de los Deudores podrfa afectar a los Activos. Se describen a 
continuaci6n algunas peculiaridades concursales relativas al Cedente, Sociedad Gestora y el 
Fondo y una breve descripci6n de los procedimientos concursales existentes en las distintas 
jurisdicciones de los Deudores, distintas de la espanola. 
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Espana 

En caso de concurso de BANKIA, S.A. ("Bankia") como Cedente de los derechos de credito 
sobre los Activos, los bienes pertenecientes al Fondo, excepci6n hecha del dinero, por su 
canlcter de bien fungible, que existieran en el patrimonio concursal del Cedente serfan de 
dominio del Fondo, y en consecuencia, el Fondo, como titular de los mismos , gozara de 
derecho absoluto de separaci6n, en los terrninos de los artfculos 80 y 81 de la Ley 2212003, 
de 9 de julio, Concursal (Ia "Ley Concursal"). 

La cesi6n por el Cedente al Fondo de los Activos ha sido comunicada a todos los Deudores, sin 
perjuicio de que Banlda continue como Administrador de los mismos (bien directamente, 0 bien, 
en los Activos derivados de operaciones sindicadas, delegando ciertas funciones a las respectivas 
entidades agentes de los Activos). Sin perjuicio de 10 anterior, (i) en el supuesto de que la deuda 
no subordinada no garantizada a largo plazo del Administrador tuviera asignada en cualquier 
momento una calificaci6n crediticia inferior a Baa2 (Moody's), (ii) en el supuesto de que la 
deuda no subordinada no garantizada a largo plazo del Administrador tuviera asignada en 
cualquier momento una calificaci6n crediticia inferior a BBB (S&P) 0 inferior a BBB+ (S&P) en 
el supuesto de que no cuente con calificaci6n a corto plazo por S&P 0 esta fuera inferior a A-2 
(S&P), (iii) en el supuesto de sustituci6n de Bankia en la administraci6n de los Activos, asf como 
(iv) en el supuesto de situaci6n concursal 0 intervencion administrativa 0 judicial de Bankia, de 
conforrnidad con la regulacion y el procedimiento concursal, 0 por liquidaci6n, la Sociedad 
Gestora instruira a Bankia sobre la 6 obligatoriedad de notificar a los correspondientes Deudores 
(y, en su caso, a las entidades agentes de los prestamos y cn!ditos sindicados y, en su caso, a los 
terceros garantes) que los pagos derivados de los mismos s610 tendran caracter liberatorio si se 
efectllan en la Cuenta de Tesorerfa del Fondo. No obstante, tanto en caso de que Bankia no 
hubiese cumplido la notificaci6n a los Deudores y en su caso, a los terceros garantes y a las 
entidades agentes dentro de los quince (15) Dfas Habiles siguientes a la recepci6n de la 
instruccion, como en caso de concurso 0 liquidaci6n del Cedente como administrador de los 
Activos, sera directamente la propia Sociedad Gestora 0 a traves del nuevo administrador que, en 
su caso, hubiere designado, quien efectlle la notificaci6n a los Deudores y en su caso, a los 
terceros garantes y a las entidades agentes. 

Asimismo, y a los mismos efectos de atenuar el mencionado riesgo con relaci6n al dinero por 
su naturaleza de bien fungible , se han previsto ciertos mecanismos, los cuales se describen en 
los apartados 3.4.4 (Para metros para la Inversi6n), 3.4.5 (Cobro por el Fondo de los pagos 
relativos a los activos) y 3.7.2.7 (Gesti6n de co bros) del Modulo Adicional. 
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En caso de concurso de la Sociedad Gestora, esta debera ser sustituida por otra sociedad 
gestora conforme a 10 previsto en el artfculo 19 del Real Decreto 926/1998. 

Adicionalmente a 10 anterior, cabe destacar que los Bonistas correran con el riesgo de que un 
Deudor cedido sea declarado en concurso y se yea menoscabada su capacidad de devolver 
puntualmente los importes adeudados en virtud de los Activos de los que sean Deudores, y 
sin que ello impJique la resoluci6n anticipada de dichos Activos. De conformidad con 10 
anterior, 10 establecido en el articulo S6 de la Ley Concursal, dado que los Deudores de los 
Activos son en su totalidad personas jurfdicas, en caso de concurso de dichos Deudores que 
esten sometidos a la legislaci6n espanola en aquellos Activos en los que la garantfa recaiga 
sobre bienes del Deudor afectos a su actividad profesional 0 empresarial 0 a una unidad 
productiva de su titularidad, el Fondo como acreedor de los mismos, no podni iniciar la 
acci6n de ejecuci6n 0 realizaci6n forzosa de la garantfa real, en su caso, hasta que se apruebe 
un convenio cuyo contenido no afecte al ejercicio de este derecho 0 transcurra un ano desde 
la declaraci6n de concurso sin que se hubiere producido la apertura de la liquidaci6n. 

No obstante 10 anterior, el concurso de cualquiera de los sujetos intervinientes (sea el 
Cedente, la Sociedad Gestora 0 cualquier otra entidad contraparte del Fondo) podrfa afectar a 
sus relaciones contractuales con el Fondo. 

De la misma forma, el concurso de cualquiera de los Deudores podrfa afectar a los Activos . 

Francia 

Un deudor frances es considerado en concurso cuando ha cesado de hacer el pago de sus 
deudas a su vencimiento (etat de cessation des paiements). Por ejemplo cuando es incapaz de 
afrontar su pasivo circulante con su activo corriente. 

Procedimientos Pre-concursales 

Un deudor frances que no este en concurso puede presentar una petici6n ante el presidente 
del tribunal de 10 mercantil frances solicitando la designaci6n de un agente "ad hoc" 
(mandataire ad hoc) para llevar a cabo las tareas adecuadas (en la practica, normalmente 
organizar una negociaci6n informal entre la sociedad y sus acreedores principales) . 

Si un deudor frances se enfrenta a dificultades financieras reales 0 previsibles, pero no ha 
estado en situaci6n concursal durante 4S 0 mas dias, los procedimientos de conciliaci6n 
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voluntaria (procedure de conciliation) pueden ser iniciados, con el objetivo de obtener un 
acuerdo de refinanciaci6n para ser suscrito con sus acreedores bajo la supervision de un 
agente de conciliacion designado por un tribunal (conciliateur). 

Si un deudor frances no esta en situaci6n concursal, pero se enfrenta a dificultades financieras 
que no puede superar, podni solicitar la iniciacion de procedirnientos de salvaguarda 
(procedure de sauvegarde) que permitan al deudor frances reestructurarse bajo la supervision 
del tribunal. Los procedirnientos de salvaguarda comienzan con un periodo de observaci6n 
(periode d'observation) de hasta 6 meses para evaluar la situaci6n financiera de la sociedad. 

Durante este perfodo, el deudor frances tiene prohibido el pago de deudas pendientes antes de 
esa fecha, con algunas excepciones, y los acuerdos en curso suscritos por la sociedad no 
podnin ser cancelados, rescindidos, resueltos anticipadamente unicamente como resultado de 
la apertura de los procedimientos. 

Proced imientos Concursales 

Una sociedad francesa esta obligada a solicitar a un tribunal el inicio de un procedimiento 
concursal en los 45 dfas siguientes a la fecha en que la sociedad se encuentra en cesaci6n de 
pagos (cessation des paiements). Dependiendo de la situaci6n de la sociedad en situaci6n 
concursal, el tribunal puede emitir una orden de reorganizacion judicial (redressement 
judiciaire) 0 de Iiquidaci6n judicial (liquidation judiciaire). 

Reorganizacion Judicial 

Si el deudor frances se declara en concurso, pero no ha cesado en su actividad y su 
rehabilitacion parece posible, el tribunal ordenara la apertura del procedimiento de 
reorganizacion judicial con el objetivo primordial de, bien la continuaci6n de las actividades 
de la sociedad (por 10 general acompafiada de una renegociaci6n de su deuda y/o una 
recapitalizacion de sus fondos propios (plan de continuation), 0 bien la venta de la totalidad 0 

parte de los activos de la sociedad 0 negocio a un tercero (plan de cession). En cualquier 
caso, el tribunal suele nombrar a un administrador concursal para supervisar, ayudar 0 

sustituir a la direcci6n de la sociedad durante el periodo de observacion. Con sujeci6n a 
ciertas excepciones de caracter limitado, hay normas generales similares a las aplicables a los 
procedimientos de salvaguarda, que tambien seran aplicables. 
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Liquidacion Judicial 

Si el tribunal decide (bien porque se ha presentado la peticion inicial de concurso 0 bien 
porque el procedimiento de reorganizacion judicial no ha concluido con una reorganizaci6n 0 

venta satisfactoria) que la rehabilitaci6n del deudor es imposible, ordenani la liquidaci6n 
judicial (liquidation judiciaire) para llevar a cabo la liquidacion del deudor a traves de la 
venta de su negocio, ya sea considerado en su conjunto, por ram a de actividad 0 por activo. 

Con sujecion a ciertas excepciones, la realizacion de una orden de liquidaci6n provoca que, 
automaticamente, todas las deudas no vencidas de la sociedad sean inrnediatamente vencidas 
y exigibles. 

Cualquiera de los procedimientos anteriores podrfa afectar al Fondo, en la medida en que un 
deudor frances podrfa ser ordenado no pagar a sus acreedores durante el curso de esos 
procedimientos y el pago del deudor frances podrfa no realizarse hasta la terminacion del 
procedimiento iniciado. 

Alemania 

Motivos para iniciar un procedimiento concursal 

EI inicio de un procedimiento concursal en Alemania requiere la existencia de un motivo que 
10 justifique. Dichos motivos son: falta de liquidez, inrninente falta de liquidez y 
sobreendeudamiento. 

Procedimiento concursal 

Para iniciar un procedimiento concursal es necesario presentar una solicitud escrita ante el 
juzgado de 10 mercantil. Tanto los acreedores como el deudor pueden presentar dicha 
solicitud. Se puede desistir de la solicitud hasta que el juzgado de 10 mercantil inicie el 
procedimiento concursal 0 hasta que la solicitud haya sido desestimada mediante resolucion 
firme. 

Si la solicitud de inicio del procedimiento concursal fuera admisible, el deudor debeni revelar 
al juzgado de 10 mercantil toda la informacion que sea necesaria para adoptar una decision 
sobre la solicitud. EI juzgado de 10 mercantil debeni adoptar todas las medidas que puedan ser 
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necesarias para evitar todo perjuicio a la situaci6n financiera del deudor. En concreto, el 
juzgado podra: 

Nombrar un administrador concursal provisional; 

Imponer una prohibici6n general de transmisiones en relaci6n con el deudor de forma 
las transmisiones de bienes del deudor requieran el consentimiento del administrador 
concursal provisional para ser efectivas; 0 

Ordenar una prohibici6n 0 una restricci6n temporal de las medidas de ejecuci6n 
contra el deudor salvo que impJiquen bienes inmuebles. 

Si se iniciara el procedimiento concursal, el juzgado de 10 mercantil designara un 
administrador concursal. Una vez iniciado el procedimiento concursal se solicitanl a los 
acreedores que presenten sus reclamaciones en un plazo no inferior ados semanas y no 
superior a tres meses. El administrador concursal sera quien gestione y transfiera los activos 
del deudor. 

Efectos del procedimiento concursal sobre operaciones pendientes 

Si el deudor y la contraparte no hubieran cumplido 0 no hubieran concluido fntegramente un 
contrato entre partes en la fecha de inicio del procedimiento concursal, el administrador 
concursal podra aplicar dicho contrato en sustituci6n del deudor y reclamar a la otra parte el 
cumplimiento de sus obligaciones. Si el administrador concursal optara por actual' de esta 
forma, ambas partes vendran obligadas a cumplir con sus obligaciones; las reclamaciones de 
los acreedores del concurso son reclamaciones privilegiadas, que seran satisfechas de la masa 
concursal. Si el administrador desestimara la aplicaci6n de dicho contrato, la otra parte 
solamente podra reclamar pOI' incumplimiento como acreedor del concurso. 

Determinados tipos de contratos se rigen pOI' disposiciones especiales; p. ej: 

Los contratos de prestamo no podnin ser resueltos por el administrador concursal una 
vez desembolsado el prestamo; y 

Los contratos de derivados financieros se encuentran sujetos a disposiciones sobre 
compensaciones exigibles anticipadamente. 

Se evita, pOI' tanto la selecci6n ventajosa en relacion con estas operaciones. 
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Impugnaci6n de operaciones del deudor en un procedimiento concursal 
EI administrador concursal tendni derecho a impugnar operaciones realizadas antes del inicio 
del procedimiento concursal que perjudiquen a los acreedores del concurso. 

En general, se trata de operaciones realizadas en los tres meses anteriores al inicio del 
procedimiento concursal. Ademas, la entrega de obsequios 0 las operaciones realizadas por 
una entidad en concurso con la intenci6n de perjudicar intencionadamente a otros acreedores 
del concurso se encuentran sujetas a impugnaci6n salvo cuando se hayan realizado cuatro 
afios (en el caso de obsequios) 0 diez anos (en el caso de operaciones realizadas con el objeto 
de peIjudicar intencionadamente a los acreedores) antes del inicio del procedimiento 

. concursal. 

Conclusi6n del procedimiento concursal 

EI procedimiento concursal finalizara con el procedimiento de liquidaci6n. Una vez 
distribuida la masa concursal, se liquidara el deudor y las reclamaciones residuales de los 
acreedores del concurso quedaran, basicamente, sin valor. EI objeto de un convenio concursal 
es, no obstante, liquidar definitivamente los derechos de todos los acreedores. 

EI convenio concursal, entre otras cosas, describe si, y en que medida, los derechos de los 
acreedores del concurso con creditos subordinados pueden reducirse, aplazarse, garantizarse 
o someterse a otras normas que puedan haberse acordado. Si no hubiera ninguna norma ni 
regulaci6n especffica establecida en el convenio concursal, se considerara que los acreedores 
del concurso han renunciado a las reclamaciones con creditos subordinados. Una vez los 
acreedores del concurso hayan acordado el convenio, este sera jurfdicamente valida y 
vinculante para todos los acreedores del concurso. 

Portugal 

De acuerdo con 10 previsto en el articulo 3.1 del Reglamento (CE) numero 134612000, sobre 
Procedimientos de Insolvencia y la Ley Concursal, el concurso del Deudor Petr6leos de 
Portugal Petrogal, S.A., sucursal en Espana, se reg ira por la ley portuguesa, sin perjuicio de la 
posibilidad de apertura de un concurso territorial en Espana, de acuerdo con 10 previsto en los 
artfculos 2 JOy siguientes de la Ley Concursal. 
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Declaraci6n de Concurso 

Un deudor portugues se considera que esta en concurso cuando 0) no es capaz de cumplir con 
sus obligaciones al vencimiento de las mismas y/o Oi) sus obligaciones son 
considerablemente mas altas que sus activos (tanto los activos como las obligaciones serlin 
evaluados siguiendo los principios contables general mente aceptados). 

EI deudor portugues debe solicitar la declaraci6n judicial de concurso en el plazo de 60 dias 
desde que se produjo alguna de las circunstancias arriba mencionadas. Adicionalmente, los 
acreedores y otras terceras partes pueden tambien solicitar la declaraci6n de concurso del 
deudor portugues. 

Por regia general, en caso de que la declaraci6n de concurso sea solicitada por el deudor 
portugues, dicho concurso debeni ser declarado por el tribunal en el plazo de tres dfas desde 
la solicitud de concurso. 

Cuando el concurso sea solicitado por un acreedor 0 por un tercero, el deudor portugues 
puede oponerse y, el tribunal, siguiendo ciertos procedimientos iniciales, debe decidir sobre 
la declaraci6n 0 no del concurso del deudor portugues. 

En la propia declaraci6n de concurso del deudor portugues, el tribunal debe inter alia, (i) 
nombrar un administrador concursal, Oi) fijar un plaza para que los acreedores reclamen sus 
creditos; y (iii) programar lajunta general de acreedores 

Efectos de la declaraci6n de Insolvencia 

Una vez declarado el concurso, como regia general, ni el deudor portugues ni sus 
administradores, podran administrar ni disponer de la masa concursal, cuya administraci6n 
sera posteriormente conducida por el administrador concursal. 

Adicionalmente, la declaraci6n de concurso causa el vencimiento de todas las obligaciones 
del deudor portugues no sujetas a condiciones suspensivas (condi~ao suspensiva). Por 10 
tanto, los acreedores de la masa concursal, s610 pueden ejercer sus derechos bajo los terminos 
y condiciones fijados en el C6digo de Insolvencia portugues . 

EI administrador concursal del deudor portugues podni elegir entre la terminaci6n de ciertos 
contratos suscritos por el deudor portugues, 0 el cumplimiento de las obligaciones contraidas 
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por deudor portugues (cherry picking), en caso de que ni el deudor portugues ni la contraparte 
hayan lIevado a cabo, al inicio de los procedimientos concursales, todas sus obligaciones 
contrafdas bajo el contrato suscrito. 

Adicionalmente a los derechos de terminaci6n aplicables con cankter general, el 
administrador concursal del deudor portugues puede anular operaciones realizadas en los 
cuatro afios anteriores al inicio de los procedirnientos concursales, si estas se llevaron a cabo 
en detrirnento de la masa concursal. 

Se considera que las operaciones fueron hechas en detrimento de la masa concursaJ si estas 
reducen, evitan, frustran, retrasan 0 dificultan el pago de los acreedores . Se presume la mala 
fe de un tercero (por ejemplo si conoce que, al tiempo de la operaci6n en cuesti6n, el deudor 
portugues se encontraba en situaci6n concursal, que la operaci6n era perjudicial y que el 
concurso era inminente 0 que los procedimientos concursaJes ya habfan empezado) en 
relaci6n con las operaciones realizadas en los dos afios previos al inicio de los procedimientos 
concursales con ciertas partes vinculadas al deudor portugues. Ciertas operaciones se 
presumen perjudiciales, mientras que otras son automaticamente canceladas debido a su 
configuraci6n. 

Reclamaci6n de cn!ditos e informe del administrador concursal 

Dentro del plazo fijado por el tribunal en la declaraci6n de concurso, los acreedores del 
deudor portugues deben reclamar sus respectivos creditos ante el administrador concursal. 

El administrador concursal debe elaborar un listado con los acreedores cuyos creditos son 
conocidos, incluyendo un orden de prelaci6n que debe ser respetado en el pago de tales 
creditos (desde creditos preferentes y garantizados hasta creditos subordinados). 

Este listado puede oponerse por los acreedores del deudor portugues y debe ser ratificado por 
el tribunal. 

El administrador concursal debe tambien realizar un inventario de los activos de la mas 
concursal y un informe sobre la situaci6n econ6mica, financiera y contable del deudor 
portugues. 
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Junta General de Acreedores 

En la fecha program ada por el tribunal en la declaraci6n de concurso, los acreedores del 
deudor portugues celebranin una junta general para acordar los pasos siguientes de los 
procedimientos concursales 

En general, tras el analisis de la citada informaci6n elaborada por el administrador concursal, 
los acreedores pueden acordar la liquidaci6n del deudor portugues 0 solicitar al administrador 
concursalla creaci6n de un plan de recuperaci6n del negocio. 

En caso de que los acreedores acuerden la liquidaci6n del deudor portugues, el administl'ador 
concursal debera liquidar la masa concursal y pagar a los acreedores de acuerdo con el orden 
de prelaci6n de creditos establecido en ellistado de acreedores . 

Plan de recuperaci6n del negocio 

El plan de recuperaci6n del negocio puede lIevarse a cabo con uno de los siguientes 
objetivos: (i) la Iiquidaci6n controlada del deudor portugues 0 (ii) la recuperaci6n efectiva 
tanto econ6mica como financiera del deudor portugues. 

EI plan de recuperaci6n del negocio puede ser elaborado por el administrador concursal 
(como se indica anteriormente), pero tambien por el deudor portugues 0 por los acreedores 
que representen el 20% de las obligaciones del deudor portugues. 

En cualquier caso, la resoluci6n sobre la aprobaci6n 0 no del plan de recuperaci6n del 
negocio debe ser tomada siempre por los acreedores cuyos creditos se yen afectados por el 
plan. 

RIESGOS DERIV ADOS DE LOS V ALORES 

Riesgo de Iiquidez 

En caso de venta por el suscriptor de los Bonos, no existe garantfa de que Begue a producirse 
en el mercado una negociaci6n de los Bonos con una frecuencia 0 volumen minimo. 
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Ademas, en ninglin caso el Fondo puede recomprar los Bonos a los titulares de estos, aunque 
sf pueden ser amortizados anticipadamente en su totalidad en el caso de la liquidaci6n 
anticipada del Fondo, en los terminos establecidos en el Folleto Informativo en el apartado 
4.4.3 del Documento de Registro. No existe el compromiso de que alguna en tid ad vaya a 
intervenir en la contrataci6n secundaria dando liquidez a los Bonos mediante el ofrecimiento 
de contrapartidas. 

Rentabilidad 

La rentabilidad de los Bonos dependera entre otros factores del importe y fecha de pago de 
los intereses y del principal de los Activos y del precio satisfecho por los tenedores de los 
Bonos. 

EI calculo de la tasa interna de rentabilidad, la vida media y la duraci6n de los Bonos esta 
sujeta a hip6tesis de tasas de amortizaci6n anticipada y de evoluci6n de los tipos de interes 
que pueden no cumplirse. 

La tasa de amortizaci6n anticipada de los Activos y en general el cumplimiento de las 
obligaciones por parte de los Deudores, puede estar influenciada por una variedad de factores 
geogrMicos, econ6micos y sociales tales como la estacionalidad, los tipos de interes del 
mercado, la distribuci6n sectorial de la cartera y en general, el nivel de actividad econ6mica. 

Interes de demora 

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

Protecci6n limitada 

En el caso de que los impagos alcancen un nivel elevado pueden reducir, 0 incluso eliminar, 
la protecci6n contra las perdidas en la cartera de Activos de la que disfrutan los Bonos como 
resultado de la existencia de las mejoras de crectito descritas en el apartado 3.4.2. del Modulo 
Adicional del Folleto Informativo. 
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Duracion 

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

No confirmaci6n de las calificaciones 

La no confirmaci6n antes de la suscripci6n de los Bonos y del Prestamo B en la Fecha de 
Suscripcion de alguna de las calificaciones provisionales otorgadas a los Bonos por las 
Entidades de Calificacion habrfa constituido un supuesto de resolucion de la constituci6n del 
Fondo y de la Emision de los Bonos. 

Ausencia de val oracion de las condiciones de mercado 

La Emisi6n de Bonos se realiza con la intencion de ser inicialmente suscrita en su integridad 
por Bmucia con el objeto de disponer de activos liquidos que puedan ser enajenados en el 
mercado en un momento posterior 0 ser utilizados como garantia en operaciones con el 
Eurosistema, y, en consecuencia las condiciones de emision (tipo de interes) de los Bonos del 
Folleto Informativo no constituyen una estimacion de los precios a los que estos Bonos 
podrAn venderse en el Mercado AIAF 0 a cualquier tercero tras su admision a cotizaci6n ni de 
las valoraciones que, eventual mente, pueda realizar el EUROSISTEMA a efectos de su 
utilizacion como instrumentos de garantfa en sus operaciones de prestamo al sistema 
bancario. 

Retencion de interes economico neto significativo 

Sin perjuicio de que, de acuerdo con 10 descrito anteriormente, la Emisi6n de Bonos se 
reaJiza con la intencion de ser inicialmente suscrita en su integridad por Bankia con el objeto 
de disponer de activos Jfquidos que puedan ser enajenados en el mercado en un momento 
posterior 0 ser utilizados como garantfa en operaciones con el Eurosistema, el Cedente 
retendni en todo caso un interes economico neto significativo no inferior al 5% en la 
operacion, de conformidad con el articulo 122 bis de la Directiva 2006/481EC (tal y como ha 
side modificada con posterioridad) (la Directiva de Requisitos de Capital, "DRC"), 
transpuesta al ordenamiento jurfdico espaiiol por la Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se 
modifican la Ley 1311985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y 
obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, la Ley 2411988, de 28 de julio, 
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del Mercado de Valores y el Real Decreto Legislativo 129811986, de 28 de junio, sobre 
adaptaci6n del derecho vigente en materia de entidades de credito al de las Comunidades 
Europeas (la "Ley 612011"), desarrollada, a su vez, por el Real Decreto 77112011, de 3 de 
junio, por el que se modifica el Real Decreto 21612008, de 15 de febrero, de recurs os propios 
de las entidades financieras y el Real Decreto 260611996, de 20 de diciembre, sobre fondos 
de garantia de dep6sitos de las entidades de credito (el "Real Decreto 77112011 "), que en su 
articulo unico modifica el Real Decreto 21612008, de 15 de febrero, de recursos propios de 
las entidades financieras (el "Real Decreto 21612008 "). 

Si el Cedente no cumple con las obligaciones que Ie son impuestas por el articulo 122 bis 
DRC, la facultad de los bonistas para vender y/o el precio que los inversores reciban por los 
Bonos en el mercado secundario, podrian verse afectados negativamente. 

En virtud de 10 anterior, se requiere a los inversores evaluar de forma independiente y 
determinar la suficiencia de la informaci6n descrita con anterioridad a los efectos de dar 
cumplimiento al articulo 122 bis y el Real Decreto 21612008, en su redacci6n dada por el 
Real Decreto 77112011, Y ni el Emisor, ni la Sociedad Gestora, ni el Cedente, ni el 
Administrador hacen ninguna manifestaci6n relativa a que la informaci6n descrita 
anterionnente sea suficiente en cualesquiera circunstancias a dichos efectos. 

A la presente fecha de registro del Folleto, Banco de Espana no ha desauollado los aspectos 
que se han mencionado anteriormente, ni existen resoluciones por parte del regulador ni de 
los tribunales por 10 que se refiere a la aplicaci6n e interpretaci6n del articulo 122 bis DRC, 
ni de los articulos del Real Decreto 21612008, anadidos por el Real Decreto 77112011. Hasta 
que existan resoluciones al respecto, habra incertidumbre sobre la aplicaci6n e interpretaci6n 
de las citadas disposiciones. Los potenciales inversores deberian solicitar su propio 
asesoramiento en relaci6n con el cumplirniento y la aplicaci6n de las disposiciones del 
articulo 122 bis DRC y de los articulos 40 bis, 40 ter, 40 quater y 40 quinquies del Real 
Decreto 21612008. 

RIESGOS DERIVADOS DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES 

Riesgo de impago de los Activos 

Los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y del Prestamo B couen con el riesgo 
de impago de los Activos que sirven de respaldo a los Bonos y al Prestamo B, teniendo en 
cuenta siempre la protecci6n ofrecida por los mecanismos de mejora de credito. 
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Asimismo, tal y como se detalla en el apartado 2.2.2. del M6dulo Adicional, el 99,08% de los 
Activos cuentan con la existencia de chiusulas de vencimiento anticipado cruzado (cross 
default) que, 0 bien por incumplimiento de otras obligaciones del Deudor bajo un contrato 
especffico, distinto a los Activos, 0 bien por incumplimiento de obligaciones derivadas de 
contratos suscritos con terceros en general y por encima de un umbral, podrfa provocar el 
vencimiento anticipado de los Activos como consecuencia del impago 0 vencimiento 
anticipado de otras operaciones de financiaci6n ajenas a los Activos. 

El Cedente responde ante el Fondo exclusivamente de la existencia y legitimidad de los 
Activos en los terminos y condiciones dec1arados en la Escritura de Constituci6n del Fondo, 
as! como de la personalidad con Ja que efectUa la cesi6n, pero no asume responsabilidad 
alguna por el impago de los deudores de los Activos, ya sea del principal, de los intereses, 0 

de cualquier otra cantidad que los mismos pudieran adeudar en virtud de los mismos. 
Tampoco asume responsabilidad alguna de garantizar directa 0 indirectamente el buen fin de 
la operaci6n, ni otorga garantias 0 avales, ni incurre en pactos de recompra de los Activos, 
salvo respecto a los que no se ajusten en la Fecha de Constituci6n del Fondo a las 
condiciones y caracterfsticas contenidas en el apartado 2.2.8 del Modulo Adicional deJ 
Folleto Informativo, en la Escritura de Constituci6n y en los Contratos de Cesi6n de Activos, 
en cuyo caso se esta a 10 previsto en el apartado 2.2.9 del Modulo Adicional del Folleto 
Adicional. 

Ninguna de las anteriores garantias del Cedente debe entenderse como una garantfa de pago 
en defecto de los Deudores. 

Riesgo de amortizaci6n anticipada de los Activos 

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

En particular, la totalidad de los Activos cuentan con la existencia de c1ausulas de 
vencimiento anticipado cruzado (cross default) 10 que puede provocar el vencimiento 
anticipado de los Activos por el incumplimiento 0 vencimiento anticipado de otras 
operaciones de financiaci6n ajenas a los Activos y no cedidas al Fondo. 
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EI riesgo de que se produzca una amortizaci6n anticipada de los Activos se traspasa a los 
respectivos titulares de los Bonos y a la Entidad Prestamista del Pn!stamo B peri6dicamente, 
en cada Fecha de Pago, mediante la amortizaci6n parcial de los mismos, de acuerdo con 10 
previsto en el Folleto Informativo en el apartado 4.9.2 b) de la Nota de Valores y en la 
Escritura de Constituci6n. 

Riesgo de tipo de interes 

Actualmente, yen el futuro, debido a posibles renegociaciones de los Activos, a 10 largo de la 
vida del Fondo el tipo de interes medio de los Activos puede que sea inferior al tipo de interes 
medio ponderado de los Bonos. No obstante dicho riesgo se encuentra mitigado por la 
existencia del Contrato de Permuta de Intereses. 

Actualmente el margen medio de los Activos es superior al de los Bonos (en la Fecha de 
Constituci6n del Fondo el margen medio ponderado de la Cartera de Activos Titulizables es 
del 1,88%, mientras que el margen media ponderado de los Bonos y del Prestamo B es 
0,86%, en ambos casos, segun las hip6tesis recogidas en el apartado 4.8.1 de la Nota de 
Valores del Folleto Informativo). 

Riesgo de concentraci6n de Deudores y concentraci6n en grupos de Deudores 

Puesto que, tal y como se describe en el apartado 2.2.2. del Modulo Adicional del Folleto 
Informativo, del total de la cartera de Activos que son objeto de titulizaci6n mediante el 
Fondo (i) el mayor Deudor representa el 8,33% del saldo vivo de la cartera, (ii) los cuatro 
principales Deudores de dichos Activos representan el 27,52% del saldo vivo de la cartera y 
(iii) los diez principales Deudores de las mismas que representan 51,98% del saldo vivo de la 
cartera, existe la posibilidad de que el incumplimiento de alguno de estos principales 
Deudores implique un perjuicio grave para el Fondo, a los Bonistas y a la Entidad Prestamista 
del Prestamo B en cuanto a su afectaci6n a la generaci6n de flujos para el pago de los 
intereses ya la amortizaci6n de los bonos. 

De acuerdo con los previsto en el apartado 3.4.3.1., el Fondo de Reserva Inicial representa el 
3,5% del saldo inicial de los Bonos y del Prestamo B. 
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Riesgo de concentracion sectorial 

EI sector econ6mico donde existe una mayor concentraci6n de la cartera de Activos es el 
"Producci6n de Energia Electrica de Origen E6lico" que supone un 18,78% del Saldo Vivo 
de la cartera de Activos y ademas hay una gran concentraci6n en el sector de "Producci6n de 
Energia Electrica de Otros Tipos", que supone un 9,91 % del Saldo Vivo de la cartera de 
Activos, 10 cual implica la posibilidad de que una crisis 0 impacto negativo en dichos sectores 
repercuta en un perjuicio grave para el Fondo y los bonistas en cuanto a su afectaci6n a la 
generaci6n de flujos para el pago de los intereses y a la amortizaci6n de los Bonos. 

Riesgo de operaciones corporativas 

Los Activos se derivan de creditos y prestamos corporativos. En este tipo de producto es 
habitual que, adicionalmente a las obligaciones de pago, se incluyan multiples obligaciones 
adicionales para los Deudores (obligaciones de hacer, de no hacer y de informaci6n y una 
promesa de garantfa), de tal forma que con elias se permita un seguimiento par los acreedores 
del cumplimiento de las obligaciones contractuales del Deudor y anticipar cualquier deterioro 
en la evoluci6n de la financiaci6n, para evitar as! cualquier riesgo de morosidad a insolvencia 
(covenants y ratios). 

46 Activos, que suponen el 76,03% del saldo vivo de la cartera de Activos mantienen 
obligaciones financieras adicionales (covenants y ratios). 

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

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

Seglin la informaci6n suministrada por el Cedente, ninguno de los Deudores de los Activos 
ha incumplido, desde la entrada en vigor de su respectivo prestamo 0 credito, ninguno de los 
"convenants" en estos recogidos. 

En cualquier caso, la resoluci6n anticipada de los Activos derivani en amortizaciones 
anticipadas de los Bonos emitidos por el Fondo, una vez recuperado, en su caso, los importes 
de dicho Activos. 

Bankia como administrador de los Activos, solo puede conceder estos waivers 0 realizar 
novaciones de las operaciones de prestarno y credito derivados de los Activos, en los terminos y 
con las limitaciones que se recogen en el Contrato de Administraci6n y que se reproducen en el 
apartado 3.7.2 10. del Folleto Informativo, que, si exceden de las habituales en este tipo de 
operaciones (renegociaci6n de tipos, renegociaci6n de plazos, con unos Ifmites) han de contar 
con el acuerdo unanime de los tenedores de los Bonos y la entidad prestamista del Prestamo B. 

Riesgo de operacion sindicada 

EI 75,81 % del Saldo Vivo de los Activos se derivan de operaciones de prestamo 0 credito 
sindicadas, en la que Bankia forma parte de un sindicato de acreedores. En estas operaciones 
sindicadas se delega por las entidades acreedoras facultades de administraci6n y de agencia 
en una de las entidades de credito que forman el sindicato de entidades (entidad agente) quien 
en consecuencia actUa como mandatario de estas, de forma que Bankia, como Administrador, 
puede verse Iimitado en las decisiones sobre la administraci6n de los prestamos a las 
decisiones de la mayorfa de entidades acreditantes, de conformidad con 10 que se indica en el 
apartado 2.2 del modulo adicional del Folleto Informativo. 

La entidad agente, entre otras funciones de administraci6n, como mandatario de las entidades 
acreedoras, recibe los pagos del Deudor y los trasfiere a cada acreedor, y ejercita en nombre 
de las entidades las actuaciones y reclamaciones extrajudiciales que considere convenientes 
para la defensa y eficacia del Activo, designando las entidades par regia general a la entidad 
agente para que ejecute las garantias otorgadas para la devoluci6n de todas las cantidades 
debidas en virtud del Activo. De la misma forma, la entidad agente es la encargada de iniciar 
y seguir todas las acciones y procedimientos derivados de la potencial declaraci6n de 
concurso del Deudor en nombre de las restantes entidades acreedoras. 
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Bankia es la entidad agente de doce (12) de los prestamos y creditos derivados de los Activos que 
suponen eI6,14% del Saldo Vivo de los Activos. La Entidad "La Caixa" es la entidad agente de 
dieciocho (18) de los prestamos y creditos derivados de los Activos que suponen el 24,02% del 
Saldo Vivo de los Activos. Asimismo, Banesto es la entidad agente de siete (7) prestamos y 
creditos derivados de los Activos que suponen el 15,97% del Saldo Vivo de los Activos. En 4 
prestamos y creditos derivados de los Activos que suponen un 8,16% del Saldo Vivo de los 
Activos, la entidad agente es una entidad extranjera siendo estas Societe Generale (en un Activo 
que representa el 3,83% del Saldo Vivo de los Activos), Bayerische Hypo-Und Vereinsbank AG 
(en dos Activos que respresentan el 3,52% del Saldo Vivo de los Activos) e ING Bank, N.V, 
London Branch (en un Activo que representa el 0,81 % del Saldo Vivo de los Activos). 

Riesgo de operaciones sometidas a legislaciones extranjeras. 

En cuanto a su jurisdicci6n y nacionalidad, las caracterfsticas de los Activos y sus Deudores 
son las siguientes: 

a) Su Deudor es de nacionalidad espanola y el Activo esta sometido a la jurisdicci6n de 
Inglaterra y Gales. Sucede en 3 Activos que suponen el 6,56% del Saldo Vivo de los Activos. 

b) Su Deudor es de nacionalidad alemana, y el Activo esta sometido a la legislaci6n alemana. 
Sucede en 2 Activos que suponen el 3,52% del Saldo Vivo de los Activos. 

c) Su Deudor es de nacionalidad alemana y el Activo esta sometido a la legislaci6n espanola. 
Sucede en 1 Activo que supone ell,21 % del Saldo Vivo de los Activos. 

d) Su Deudor es de nacionalidad francesa y el Activo esta sometido a la legislaci6n francesa. 
Sucede en 2 Activos que suponen eI5,75% del Saldo Vivo de los Activos. 

e) Su Deudor es de nacionalidad portuguesa y el Activo esta sometido a la legislaci6n 
portuguesa. Sucede en 2 Activos que suponen el 5,75% del Saldo Vivo de los Activos. 

f) El resto de Activos su Deudor es de nacionalidad espanola y el Activo esta sometido a la 
legislaci6n espanola. Sucede en 59 Activos que suponen el 77,21 % Saldo Vivo de los Activos. 

La formalizaci6n de Activos sometidos a iegislaciones extranjeras pueden obedecer a 
diferentes razones legales, siendo la principal raz6n elegir un fuero y jurisdicci6n que tenga 
relaci6n con el cumplimiento de las obligaciones que dicho Activo recoge, por ser dicha 
jurisdicci6n coincidente con la nacionalidad del Deudor 0 por ser un fuero eficiente a efectos 
de ejecuci6n de dichas obligaciones contenidas en los documentos de los Activos. 
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La Sociedad Gestora y el Administrador de los Activos deben contar, 0 en su caso, contratar 
con terceros los medios que sean adecuados para la recuperaci6n de las cantidades debidas 
frente a los Deudores de dichas jurisdicciones, de acuerdo con la normativa especifica que 
sea de aplicaci6n para ello. Un resumen de las acciones existentes frente a dichos Deudores 
se recogen en el Folleto Informativo dentro del apartado 3.7.2 (12) del Modulo adicional. 

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

La cesi6n 0 efectiva transmisi6n de la propiedad de los activos sometidos a la legislaci6n 
espanola se realiza, validamente, bajo la legislaci6n espanola en la Escritura de Constituci6n. 

Sin perjuicio de su compraventa a traves de la Escritura de Constituci6n, los Activos 
indicados en el apartado b) se ceden bajo legislaci6n alemana (es decir, su efectiva 
transmisi6n de la propiedad se realiza bajo la legislaci6n aleman a) mediante la firma de un 
contrato de cesi6n, en unidad de acto con el otorgamiento de la Escritura ("Contrato de 
Cesi6n Alemania"). 

Los Activos indicados en el apartado a) se ceden bajo legislaci6n de Inglaterra y Gales (es 
decir, su efectiva transmisi6n de la propiedad se realiza bajo la legislaci6n de Inglaterra y 
Gales) mediante la firma de un contrato de cesi6n, en la forma de certificado de transmisi6n, 
en unidad de acto con el otorgamiento de la Escritura ("Contrato de Cesi6n UK", y junto con 
el Contrato de Cesi6n Alemania, los "Contratos de Cesi6n de Activos"). No se otorgara 
documentaci6n complementaria a la Escritura de Constituci6n para los Activos indicados en 
los apartados d) y e). 

Riesgo de amortizacion con cuota (mica a vencimiento (bullet) 

Tal y como se describe en el apartado 2.2.2. del M6dulo Adicional, aunque el vencimiento 
medio de los Activos es de aproximadamente 12 afios y 4 meses (12,359 anos, 148,3 meses), 
en un total de 5 Activos que representan el 7, II% del saldo vivo de los Activos, la totalidad 
del principal de dichos Activos se amortiza en una cuota coincidiendo con su fecha de 
vencimiento. 

Riesgo de activos derivados de operaciones de financiacion de proyecto (Project finance) 

45 Activos, que representan un Sal do Vivo de 65,04%, son Activos derivados de operaciones 
de financiaci6n de proyecto (Project finance), tal y como se detalla en el apartado 2.2.2 del 
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M6dulo Adicional. Tal y como se recoge en el apartado 2.2.7 del M6dulo Adicional, en la 
financiaci6n de proyectos, el repago de la financiaci6n depende de las posibilidades de 
generar flujos de caja futuros de los proyectos de inversi6n financiados, y no del recurso 
limitado (0 inexistente) a los socios promotores del mismo. 

Riesgo de activos sin garantia 

Siete (7) Activos que representan un Saldo Vivo del 14,27% son Activos que no tienen 
garantfas especfficas, de acuerdo con 10 detallado en el apartado 2.2.2. del M6dulo Adicional, 
sin perjuicio de Ja responsabilidad patrimonial universal del correspondiente Deudor. 

Riesgo de Activos derivados de operaciones en los que se podran realizar disposiciones 
adicionales y cesion parcial de ciertas operaciones 

En 6 operaciones de credito de las que se derivan 10 Activos que representan un saldo vivo 
de 253.779.844,30 €, esto es un 19,44% del Saldo Vivo de los Activos, a 20 de jUnlO de 2011, 
existe la posibilidad de realizar disposiciones adicionales futuras del credito cuyo Activo se 
cede por un importe maximo de 99.205.024,17 euros, 10 que supone un 7,60% sobre el saldo 
vivo de los Activos. Un detalle de los creditos de los que se derivan los Activos sobre los que 
se pueden realizar disposiciones adicionales futuras y su importe maximo se detalla en el 
apartado 2.2.2. del M6dulo Adicional. 

En caso de que la disposici6n del correspondiente credito se realice entre la fecha de la 
cartera, 20 de junio de 2011, y la Fecha de Constituci6n del Fondo, la misma no formara 
parte de los Activos y no se cederan al Fondo. 

De acuerdo con 10 previsto en el apartado 3.3.4 del Modulo Adicional, los pagos que realicen 
los correspondientes deudores se imputaran a prorrata entre (a) los Activos y (b) aquellos 
saldos derivados de las operaciones de prestamo y credito de las que se derivan los Activos 
que no se ceden al Fondo, no existiendo prelaci6n de la parte cedida del saldo vivo del credito 
(el Activo) sobre la restante, en su caso, ni viceversa. De acuerdo con 10 anterior, las 
garantfas de dichos Activos garantizan la totaJidad de las disposiciones del credito realizadas 
a prorrata entre todas elias, y por 10 tanto todas las disposiciones (tanto las cedidas, esto es los 
Activos, como las que no) comparten las recuperaciones a prorrata con las cantidades 
pendientes bajo cad a una de elias. Por 10 tanto, la realizaci6n de dichas disposiciones 
adicionales puede reducir la garantfa de la que disfrutan los Activos en el momenta de la 
cesi6n. 
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Dichos saldos derivados de las operaciones de pn!stamo y credito de las que se derivan los 
Activos que no se ceden al Fondo pueden tener su origen, tal y como se detalla en el apartado 
2.2.2 cc) y dd) del M6dulo Adicional en (i) los saldos de disposiciones adicionales bajo la 
operaci6n de credito de una serie de Activos, a partir del 20 de junio de 2011 y hasta la Fecha 
de Constituci6n y (ii) las partes de los saldos de disposiciones realizadas bajo la 
correspondiente operaci6n de la que se derivan los Activos originadas por Caja de Ahorros y 
Monte de Pied ad de Valencia, Castell6n y Alicante, Bancaja, y Caja de Ahorros de La Rioja. 

Cesi6n parcial de ciertas operaciones 

Adicionalmente a las cesiones parciales descritas en el riesgo I) anterior, de entre la cartera de 
prestamos y creditos de la que se derivan los Activos, hay 3 operaciones, de las que se derivan 
5 Activos, que se derivan de tres operaciones de tres Deudores distintos, que mantienen un 
saldo vivo de 96.214.592 euros, es decir, el 7,37% del Saldo Vivo de los Activos, y los cuales 
se detail an en el apartado 2.2.2. del M6dulo Adicional, en los que no se cede la totalidad del 
saldo vivo existente de dicho prestamo y credito a la Fecha de Constituci6n del Fondo porque 
aunque dicha operaci6n es titularidad de Bankia, en virtud de las segregaciones que se detallan 
en el apartado 3.5 del M6dulo Adicional , no fueron originadas!concedidas por Caja Madrid, 
sino por Caja de AhOITOS y Monte de Pied ad de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja, en tres 
casos, y Caja de Ahorros de La Rioja, en un caso, cediendose solo al Fondo las parte de estas 
operaciones que fueron originadas/concedidas en su momenta por Caja Madrid . 

De acuerdo con 10 previsto en el apartado 3.3.4 del Modulo Adicional, y tal y como se indica 
en el apartado I) anterior, los pagos que realicen los correspondientes deudores se imputanin a 
prorrata entre (a) los Activos y (b) aquellos saldos derivados de las operaciones de prestamo 
y credito de las que se derivan los Activos que no se ceden al Fondo, no existiendo prelaci6n 
de la parte cedida del saldo vivo del credito (el Activo) sobre la restante, en su caso, ni 
viceversa. De acuerdo con 10 anterior, las garantias de dicho Activos garantizan la totalidad 
de las disposiciones del credito realizadas a prorrata entre todas elias, y por 10 tanto todas las 
disposiciones (tanto las cedidas, esto es los Activos, como las que no) comparten las 
recuperaciones a prorrata con las cantidades pendientes bajo cada una de ell as. Por 10 tanto, la 
realizaci6n de dichas disposiciones adicionales puede reducir la garantia de la que disfrutan 
los Activos en el momenta de la cesi6n. 

Dichos saId os derivados de las operaciones de prestamo y credito de las que se derivan los 
Activos que no se ceden al Fondo pueden tener su origen, tal y como se detail a en el apartado 
2.2.2 cc) y dd) del M6dulo Adicional en (i) los saldos de disposiciones adicionales bajo la 
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operacion de credito de una serie de Activos, a partir del 20 de junio de 2011 y hasta la Fecha 
de Constitucion y (ii) las partes de los said os de disposiciones realizadas bajo la 
correspondiente operacion de la que se derivan los Activos originadas por Caja de Ahorros y 
Monte de Pied ad de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja, y Caja de Ahorros de La Rioja. 

Grupo del que forma parte Bankia 

Bankia nace tras la integracion de siete cajas de ahorros- Caja de Ahorros y Monte de Piedad 
de Madrid, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja, 
Caja de Ahorros Insular de Canarias, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila, Caixa 
d'Estalvis Laietana, Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de La Rioja 
(conjuntamente, las "Cajas")- en torno a un sistema institucional de proteccion que se 
instrumentara en torno a la entidad Banco Financiero y de Ahorros, S.A. ("BFA" 0 la 
"Sociedad Central") y de la propia Bankia, participada por BFA. 

Con fecha de efectividad el 16 de mayo de 2011 se ha producido la segregacion parcial a 
Bankia del negocio bancario y parabancario de cada una de las Cajas, y en concreto todo e1 
negocio bancario, las participaciones asociadas al negocio financiero y el resto de activos y 
pasivos que BFA recibio a su vez de las Cajas, excluyendo determinados activos y pasivos 
que seguinin siendo titularidad de BFA y entre los que destacan los siguientes: (a) en ellado 
de los activos, el suelo adjudicado, la financiacion de sue los en situacion dudosa y 
subestandar, algunas participaciones societarias, la caja necesaria para hacer frente a sus 
obligaciones de pago, y la participacion accionarial que mantendra en Bankia y (b) en ellado 
de los pasivos, las participaciones preferentes suscritas por el Fondo de Reestructuracion 
Ordenada Bancaria ("FROB") y determinadas emisiones e instrumentos financieros siendo 
Bankia la entidad jurfdica que ejercera como Administrador de los Activos, tal y como se 
recoge en el apartado 3.7.2 del Modulo Adicional. 

Sin perjuicio de 10 anterior, se hace constar que la totalidad de la cartera de Activos que se 
ceden al Fondo han sido administrados hasta la segregacion a Bankia anteriormente citada 
por Caja Madrid. La reciente integracion podrfa afectar en la administracion de los Activos 
de forma eficiente. 

A la fecha de registro del presente Folleto Bankia esta participada en un 100% por BFA e 
indirectamente por las Cajas. No obstante, de acuerdo con el folleto informativo registrado en 
CNMV el pasado dfa 29 de junio de 2011 par Bankia existe un proceso de oferta publica de 
suscripcion por la que, una vez finalizada dicha oferta, BFA sera titular del 52,41 % de las 
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acciones y derechos de voto de Bankia (50,03 % en caso de que la opci6n de suscripci6n de 
acciones adicionales "green shoe" alli previsto se ejercite en su totalidad) . 

Un detalle del Grupo se incluye en el apartado 3.5 del M6dulo Adicional. 

Ausencia de cierta informacion financiera disponible de los principales Deudores. 

En el apartado 2.2.11 del Modulo Adicional, se detalla infonnaci6n de los principales Deudores 
de los Activos, incluyendo una descripci6n de la operaci6n de la que se deriva el Activo, asi 
como la infonnaci6n financiera publica disponible por la Sociedad Gestora y el Cedente. 

En este sentido, hay ciertas cuentas anuales publicas auditadas de alguno de los Deudores que 
no se encuentran a disposicion del Cedente ni de la Sociedad Gestora, al no encontrarse 
publicadas aun en el correspondiente mercantil y/o no tener el Cedente ni la Sociedad Gestora 
acceso a ellas. Dichos Activos son los siguientes: 

CUENTAS ANUAlE5 DlSPONIBlE5 51 NO N A 
DEUDOR 2010 2009 2008 

GRUPOACS 
UR8A5E 5A NO 51 51 
LINEA NUEVE TRAMO NO 51 51 
CUATRO, SA 

Al·ANDALUS WIND NO 51 51 
PCM'ER,5.L.U. 

MANCHASDl I , CENTRAL NO 51 51' 
TERMOSOLAR UNO Sl 

PARQUE EDUCO SANTA NO 51 51' 
CATALI NA, 5.L. 

PARQUE EOLICO NO 51 ' 
TES05ANTO, 5.L 

PARQUE EOLICO SIERRA 

51' 

NO 51 51 
CAREIAS 5.L 

LA CALDERA ENERQ A lID 51 51 
BURGOS,S.L 

ACS Consolidadas SI 51 51 
GRUPO ACCIONA 
CORPORAC ION ACOONA 51NO NfA 
EOllCA 5LU 

ACOONA 5ALTOS DE NO 51 51' 
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DEUDOR 
CUENTAS ANUALES DISPONIBLES 51 NO N A 

2010 2009 2008 
AGJA5,L. 

ACCIONA EOUCA 
LEVANTE 5,L. 

NO 51 51 

AcaONA ENERGIE 
IVlNDPMKS 
DElfTSCHlAND GM 

NO 51 SI 

Ac_cJona Consolldadas 51 51 51 
GRUPO FCC 
FOMENTO DE 
CONSTRucaONE5 y 
CONTRATAS SA 

51 51 51 

OUVENTO, 5,L 
UNI PERSONAL 

NO 51 51 

FCC Consolidadas 51 51 51 
GRUPO GAlP*" 
PETROLEOS DE 
PORTUGAL PflROGAL S, 
A 5UC 

51 NO NO 

GALP ENERGIA SGPS, SA 51 51 51 

Galp Consolldado Sl 51 51 

GRUPO ABERTIS 
SANEP' NO 51* NO 
Saner Consolidadas 51· 51' 51' 
Abt:ltis ConSIJtdadas 51 51 51 
CONCESSIO 
ESTACIONS 
AEROPORT L9, SA. 

NO 51 51 

REAL MADRID, C,F, 
Consolldadas 

SIIlH 5]--"'. Sl ru: 

N/A: Significa que no exislen cuenlas anuales por ser la sociedad de I'eciente consliluci6n, 

• Exislen cuentas disponibles pero no informe de audilorfa, 


•• En POrlugal yen Francia no ex iSle la obligaci6n de deposila!' las cuenlas anuales en un regisu'o, 


••• A 30 de junio de cad a ano, 


De acuerdo con 10 anterior, no se dispone de las cuentas anuales del ejercicio cerrado de 2010 
de los mayores deudores anteriores, que supone un Salvo Vivo de los Activos de 
593.604.525,35 euros, que representa un 45,48% del total de Activos. 
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Salvedades en las cuentas anuales de los principales Deudores 

Con la informaci6n disponible y tal y como se indica en el apartado 2.2.11, los mayores 
Deudores Parque E61ico Sierra Carbas, S.L., La Caldera Energfa Burgos, S.L., AI-Andalus29 
Wind Power, S.L. y GALP, cuyo Saldo Vivo es de 52.612.379,51, 10 que supone un 4,03% 
de los Activos, presentan las siguientes salvedades que se reproducen a continuaci6n, en el 
caso de GALP, en su literalidad en idioma ingles: 

Parque E6lico Sierra Carbas, S.L. 

"3. Dado que el ejercicio 2008 es el primero en el que actuamos como auditores de la 
Sociedad, y a que no hemos dispuesto de informaci6n suficiente de ejercicios anteriores, 
hemos revisado unicamente el cumplimiento de de las obligaciones derivadas de la correcta 
presentaci6n de los impuestos que Ie son de aplicaci6n para los ejercicios abiertos a 
inspecci6n anteriores al ejercicio 2008 y, por tanto, evaluar el impacto que podrfa tener, en su 
caso sobre las cuentas anuales abreviadas adjuntas." 

La Caldera Energia Burgos, S.L. 

"3. Dado que el ejercicio 2008 es el primero en el que actuamos como auditores de la 
Sociedad, y a que no hemos dispuesto de informaci6n suficiente de ejercicios anteriores, 
hemos revisado unicamente el cumplimiento de de las obligaciones derivadas de la correcta 
presentaci6n de los impuestos que Ie son de aplicaci6n para los ejercicios abiertos a 
inspecci6n anteriores al ejercicio 2008 y, por tanto, evaluar el impacto que podrfa tener, en su 
caso sobre las cuentas anuales abreviadas adjuntas." 

AI-Andalus Wind Power, S.L. 

"3. Dado que el ejercicio 2008 es el primero en el que actuamos como auditores de la 
Sociedad, no hemos podido verificar la situaci6n fiscal de ejercicios anteriores abiertos a 
inspecci6n (2004 a 2007). Por 10 anteriormente comentado, no es posible evaluar el impacto 
que podrfa tener, en su caso, sobre las cuentas anuales abreviadas." 

"4.Como consecuencia de la capitalizaci6n de gastos financieros por importe de 808 miles de 
euros que no cumplen los requisitos establecidos por la normativa contable para su activaci6n 
y de los criterios utilizados para determinar el inicio de la amortizaci6n, el inmovilizado 

2008 



2009 
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material y las perdidas del ejerclclo se encuentran sobrevalorado e infraestimadas, 
respectivamente, por 1.923 millones de euros, antes del correspondiente efecto impositivo." 

"3. Como consecuencia de la capitalizaci6n de gastos financieros efectuada en ejercicios 
anteriores que no cumplfan los requisitos establecidos por la normativa contable para su 
activaci6n y de los criterios utilizados para determinar el inicio de la amortizaci6n, el 
inmovilizado material y las reservas se encuentran sobrevaloradas por 1.816 miles de euros, 
antes del efecto impositivo correspondiente." 

GALP 

2008 (individual) 

"In 2008, the Company's subsidiaries, recorded in accordance with the equity method of 
accounting (Note 3), changed the method for valuing the cost of consumption and sales of 
inventories from Last-in-First-Out (LIFO) to weighted average cost basis. If this method had 
not been changed the Company's assets, liabilities and net profit for 2008 would have been 
decreased by EUROS 155,836, EUROS 41,297 and EUROS 114,539, respectively." 

2010 (consolidado) 

"( ... ) the Group decided to change its accounting policy of recording government grants, 
adopting the alternative treatment of IAS 20, registering the grants in the caption "Other 
payables" and the respective amortization of the caption "Other operational income" in the 
consolidated income statements. Up to 31 December 2009 Galp Energia recorded 
government investment grants as a deduction to the value of the assets and the respective 
amortization in the caption "Amortisation, depreciation and impairment of the consolidated 
financial statements. 

Additionally to the above described, the Group analyzed its operations in accordance with the 
interpretation of IFRIC 12 - "Service Concession Arrangements", mandatorily applicable for 
periods beginning 1 January 2010, resulting the understanding that the storage and 
distribution of natural gas activities are included in the scope of this interpretation since the 
activities are operated through concession arrangements with the Portuguese state, the assets 
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revert at the end of the concession, the prices are regulated and the activity concerns the 
rendering of public services. 

By the specific nature of the regulatory system and concessions the Group considers that 
should apply the intangible assets model. As so the tangible and intangible assets were 
reclassified to the intangible assets caption "Service Concession Arrangements", without 
impact in the estimated useful life of those assets." 

Ni Bankia ni la Sociedad Gestora tienen conocimiento de cualquier otra salvedad en las 
cuentas anuales de los mayores Deudores sefialados en el apartado 2.2.11 ni de informacion 
publica adicional posterior a la contenida en las salvedades anteriores. 

Mayores Deudores con Ratio de Endeudamiento superior all00% 

De acuerdo con la informaci6n incluida en el apartado 2.2.11 del M6dulo Adicional, 10 
mayo res Deudores, Al-Andalus Wind Power, S.L., Parque Eolico Sierra Carbas, SL, La 
Caldera Energfa Burgos, S.L. Corporacion Acciona Eolica S.L., Parque Eolico Tesosanto, S.L. 
y Acciona E6lica Levante, SL tienen en alguno de los ejercicios de los que se dispone 
informacion financiera un Ratio de Endeudamiento global superior al 100%, calculado 
conforme a la siguiente f6rmula: (pasivo no corriente + Pasivo corriente)/ (Total Pasivo + 
Patrimonio Neto). 

2. Acontecimientos ocurridos posteriormente al cierre del ejercicio y probabiJidad de 
ocurrencia de cualguiera de los supuestos de Iiguidaci6n anticipada del Fondo 

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta Ja fecha de formulacion de estas cuentas 
anuales no ha ocurrido ningun hecho que afecte 0 modifique significativamente la 
informacion contenida en las cuentas anuales. 
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3. 	 Instrumentos Financieros: objetivos y mecanismos de cobertura de cada tipo de 
riesgo significativo para el que se utilice la cobertura 

Contrato de Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con Bankia (en tal 
concepto, la "Entidad Prestamista"), un contrato de prestamo subordinado (el "Contrato 
de Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales") por importe maximo de UN MILLON 
NOVECIENTOS CUARENTA MIL EUROS (€1.940.000,00) destinado a financiar los 
gastos de constituci6n del Fondo y de emisi6n de los Bonos, en su caso (el "Prestamo 
Subordinado para Gastos Iniciales") . 

La entrega por la Entidad Prestamista del importe total del Prestamo Subordinado para 
Gastos 1niciales se realiz6 en una unica disposici6n antes de las 10:00 horas de la Fecha de 
Desembolso (la "Fecha de Disposicion del Prestamo Subordinado para Gastos 
Iniciales"), valor mismo dfa, mediante ingreso en la Cuenta de Tesorerfa. 

E1 Prestamo Subordinado para Gastos 1niciales devenga, desde la Fecha de Disposici6n del 
Prestamo Subordinado para Gastos 1niciales, intereses a un tipo de interes nominal anual 
variable fijado trimestralmente, igual al resultado de sumar el Tipo de 1nteres de Referencia 
de los Bonos mas un margen de 0,65%. 

Los intereses derivados del Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales resultan pagaderos 
en cada Fecha de Pago de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelaci6n de Pagos. Estos 
intereses se abonaran a la Entidad Prestamista unicamente si el Fondo dispusiese de Fondos 
Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos. Los intereses 
devengados que deberan abonarse en una Fecha de Pago deterrninada se caIculan tomando 
como base: (i) los dfas efectivos existentes en cada Periodo de Devengo de 1ntereses, salvo 
para la primera Fecha de Pago que cOITesponden a los dfas efectivos entre la Fecha de 
Disposici6n del Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales y la primera Fecha de Pago, y 
(ii) un ano compuesto de trescientos sesenta (360) dfas. 

E1 Fondo entrega a Caja Madrid, en concepto de amortizaci6n de los importes dispuestos con 
cargo al Prestamo Subordinado para Gastos 1niciales y hasta la amortizaci6n total del saldo 
dispuesto del Prestamo Subordinado para Gastos 1niciales, el importe remanente de los 
Fondos Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos tras el pago 
del resto de obligaciones con rango superior, a el Orden de Prelaci6n de Pagos de 



OL0695374 

ClASE 8,a 

Liquidaci6n, segun corresponda, hasta alcanzar los siguientes porcentajes en cada una de las 
siguientes Fechas de Pago: 

Fecha de Pago % 

20 de octubre de 20 II 10% 

20 de enero de 2012 20% 

20 de abril de 2012 20% 

20 de julio de 2012 20% 

20 de octubre de 2012 20% 

20 de enero de 2013 10% 

Si par no existir Fondos Disponibles suficientes en una Fecha de Pago, no se alcanzara el 
porcentaje maximo a amortizar descrito en la tabla anterior, en la siguiente Fecha de Pago se 
podnin amortizar importes dispuestos, con el importe remanente de los Fondos Disponibles 
suficientes de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos tras el pago del resto de 
obligaciones con rango superior, a el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n, segun 
corresponda, par un porcentaje maximo que incluira (i) el porcentaje maximo que 
correspond a en dicha Fecha de Pago, mas (ii) el porcentaje maximo que no se pudo amortizar 
en las Fechas de Pago anteriores a la Fecha de Pago en curso. 

En ningun caso podra reputarse incumplimiento del Contrato de Prestamo Subordinado para 
Gastos Iniciales (ni de la obligaci6n de pago de intereses en el mismo prevista) la falta de 
pago de las cantidades correspondientes del prestamo cuando la falta de pago de los mismos 
en cada Fecha de Pago se deba a la insuficiencia de Fondos Disponibles de acuerdo con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos. 

La totalidad de las cantidades que deban abonarse a la Entidad Prestamista, tanto en concepto 
de intereses devengados como en concepto de amortizaci6n de principal, devengados par el 
Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales, estaran sujetas al Orden de Prelaci6n de Pagos, 
y en consecuencia, solo seran abonadas a la Entidad Prestamista en una Fecha de Pago, en el 
supuesto de que los Fondos Disponibles del Fonda sean suficientes de acuerdo al Orden de 
Prelaci6n de Pagos 0 al Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n, segun corresponda. 

Todas las cantidades que, en concepto de intereses devengados y reembolso de principal, no 
hubieran sido entre gad as a la Entidad Prestamista par insuficiencia de los Fondos 
Disponibles, se haran efectivas en las siguientes Fechas de Pago en que los Fondos 
Disponibles permitan dicho pago de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos establecido 
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y se abonanln con preferencia a las cantidades que corresponderfa abonar en relaci6n con el 
Pn!stamo Subordinado para Gastos Iniciales en dicha Fecha de Pago. Los intereses 
devengados y no pagados en una fecha de Pago no generaran intereses de demora. 

El Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales perrnanecenl. vigente hasta la Fecha de 
Vencimiento Legal, 0 hasta la fecha anterior en que el Fonda haya devuelto a la Entidad 
Prestamista cualesquiera cantidades debidas al amparo del Contrato de Prestamo Subordinado 
para Gastos Iniciales y se hayan extinguido completamente las obligaciones del Fondo bajo el 
mismo. 

Contrato de Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva 

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

El importe total maximo del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva es igual al 
Fondo de Reserva Inicial. La entrega del importe del Prestamo Subordinado para el Fondo de 
Reserva se realizanl. en una unica disposici6n antes de las \0:00 horas de la Fecha de 
Desembolso (en adelante, la "Fecha de Disposici6n del Prestamo Subordinado para el 
Fondo de Reserva") valor ese mismo dfa, mediante su ingreso en la Cuenta de Tesorerfa. 

El Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva devenga, desde la Fecha de Disposici6n 
del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva, intereses a un tipo de interes nominal 
anual variable fijado trimestralmente, que es igual al resultado de sumar eI Tipo de Interes de 
Referencia de los Bonos mas un margen de un 0,65%. 

Los intereses derivados del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva resultan 
pagaderos en cada Fecha de Pago de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelaci6n de Pagos. 

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

La amortizaci6n del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva se realiza en cada 
Fecha de Pago por un importe igual al importe en que en cad a Fecha de Pago se reduzca la 
Cantidad Requerida del Fonda de Reserva, con sujeci6n al Orden de Prelaci6n de Pagos 0 al 
Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n, segun corresponda. 

En ningun caso podra reputarse incumplimiento del Contrato de Prestamo Subordinado para 
el Fondo de Reserva (ni de la obligaci6n de pago de intereses en el mismo prevista) la falta de 
pago de las cantidades correspondientes del prestamo cuando la falta de pago de los mismos 
en cada Fecha de Pago se deba a la insuficiencia de Fondos Disponibles de acuerdo con el 
Orden de Prelaci6n de Pagos. 

La totalidad de las cantidades que deban abonarse a la Entidad Prestamista, tanto en concepto 
de intereses devengados como en concepto de amortizaci6n de principal, devengados par el 
Prestamo Subordinado para el Fonda de Reserva, estaran sujetas al Orden de Prelaci6n de 
Pagos, y en consecuencia, solo seran abonadas a la Entidad Prestamista en una Fecha de 
Pago, en el supuesto de que los Fondos Disponibles del Fondo sean suficientes de acuerdo al 
Orden de Prelaci6n de Pagos 0 al Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n, segun 
corresponda. 

Todas las cantidades que, en concepto de intereses devengados y reembolso de principal, no 
hubieran sido entregadas a la Entidad Prestamista por insuficiencia de los Fondos 
Disponibles, se haran efectivas en las siguientes Fechas de Pago en que los Fondos 
Disponibles permitan dicho pago de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos establecido 
y se abonaran con preferencia a las cantidades que corresponderfa abonar en relaci6n con el 
Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva en dicha Fecha de Pago. Los intereses 
devengados y no pagados en una fecha de Pago no generaran intereses de demora. 

La amortizaci6n del Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva se efectuara en la Fecha 
de Vencimiento Legal 0, en su caso, en cada una de las Fechas de Pago, en una cuantfa igual 
a la diferencia existente entre la Cantidad Requerida del Fondo de Reserva en la Fecha de 
Pago anterior y la Cantidad Requerida del Fondo de Reserva en la Fecha de Pago en curso. 

La no confirmaci6n antes del desembolso de los Bonos y del Prestamo B en la Fecha de 
Desembolso de alguna de las calificaciones provisionales otorgadas a los Bonos por las 
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Entidades de Calificaci6n constituira un supuesto de resoluci6n de la constituci6n del Fondo 
y de la Emisi6n de los Bonos y del Contra to de Prestamo Subordinado para el Fondo de 
Reserva. 

Prestamo de Cupon Corrido 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y par cuenta del Fondo, con Bankia (en tal 
concepto, la "Entidad Prestamista"), un contrato de prestamo con cankter subordinado (el 
"Prestamo de Cupon Corrido y para el Fondo de Retencion del Exceso de Margen") para 
financiar el "Cupon Corrido" de los Activos, esto es, los intereses devengados y no vencidos 
por un importe maximo de SEIS MILLONES SEISCIENTOS NOVENT A Y SEIS MIL 
CIENTO TREINTA OCHO EUROS CON SESENTA Y NUEVE CENTIMOS DE EURO 
(6.696.138,69 €). La entrega del importe del Prestamo de Cup6n Corrido se realiz6 en una 
unica disposicion antes de las 10:00 horas de la Fecha de Desembolso (en adelante, la "Fecha 
de Disposicion del Prestamo de Cupon Corrido") valor ese mismo dfa, mediante su ingreso 
en la Cuenta de Tesorerfa. 

EI Prestamo de Cup6n Corrido devenga, desde la Fecha de Disposici6n del Prestamo de 
Cup6n Corrido, intereses a un tipo de interes nominal anual variable fijado trimestralmente, 
que es igual al resultado de sumar el Tipo de Interes de Referencia de los Bonos mas un 
margen de 0,65%. 

Los intereses derivados del Prestamo de Cup6n Corrido resultan pagaderos en cada Fecha de 
Pago de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelaci6n de Pagos Global. 

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

En ningun caso podni reputarse incumplimiento del Contrato de Prestamo Cup6n Corrido (ni 
de la obligaci6n de pago de intereses en el mismo prevista) la falta de pago de las cantidades 
correspondientes del prestamo cuando la falta de pago de los mismos en cada Fecha de Pago 
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se deba a la insuficiencia de Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden de Prelacion de 
Pagos. 

El Prestamo de Cupon Corrido se amortiza en cada Fecha de Pago par un importe igual al 
Cup on Corrido percibido por el Fondo en cada Perfodo de Liquidaci6n y, partir de la 
segunda Fecha de Pago, en la que existieran Fondos Disponibles suficientes, de acuerdo con 
el Orden de Prelaci6n de Pagos. 

La totalidad de las cantidades que deban abonarse a la Entidad Prestamista, tanto en concepto 
de intereses devengados como en concepto de amortizaci6n de principal, devengados por el 
Prestamo de Cup6n Corrido, estan sujetos al Orden de Prelaci6n de Pagos, y en consecuencia, 
solo son abonados a la Entidad Prestamista en una Fecha de Pago, en el supuesto de que los 
Fondos Disponibles del Fonda sean suficientes de acuerdo al Orden de Prelaci6n de Pagos 0 

al Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n, segun corresponda. 

Todas las cantidades que, en virtud de 10 previsto en los parrafos anteriores, no hubieran sido 
entregadas a la Prestamista se haran efectivas en las siguientes Fechas de Pago en que los 
Fondos Disponibles permitan dicho pago de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos 0 el 
Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n y se abonaran con preferencia a las cantidades 
que corresponderfa abonar en relaci6n con el Prestamo de Cup6n Corrido en dicha Fecha de 
Pago. Los intereses devengados y no pagados en una fecha de Pago no generaran intereses de 
demora. 

Contrato de Permuta Financiera 

La Sociedad Gestora celebr6, en representacion y por cuenta del Fondo, con BBVA como 
Entidad de Contra partida, con forme al modelo de Contrato Marco de Operaciones 
Financieras de la Asociaci6n Espanola de Banca, un contrato de permuta financiera de tipos 
de interes variables (el "Contrato de Permuta de Intereses"). 

Mediante el Contrato de Permuta de Intereses, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, 
cubre el riesgo de tipo de interes en los siguientes terminos: el Fondo se compromete a pagar 
a la Entidad de Contrapartida, en cada Fecha de Pago, con cargo a los Fondos Disponibles, 
una cantidad igual al importe a que asciende la suma de las cantidades efectivamente 
ingresadas en la Cuenta de Tesorerfa del Fondo en concepto de intereses ordinarios de los 
Activos no Morosos y de los Activos no Fallidos al inicio del Perfodo de Ca1culo. 
correspondientes al tipo de interes de referencia de dichos Activos (es decir. calculados 
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dichos intereses mediante la deducci6n del margen aplicable a cad a liquidaci6n del Activo). 
Por su parte, la Entidad de Contra partida se compromete a abonar al Fondo mediante ingreso 
en la Cuenta de Tesorerfa (en cad a Fecha de Pago) el resultante de apJicar al Importe 
Nocional del Periodo de Liquidaci6n el Tipo de Interes de Referencia de los Bonos. 

La no confirmaci6n antes del desembolso de los Bonos y del Prestamo B en la Fecha de 
Desembolso de alguna de las calificaciones provisionales otorgadas a los Bonos por las 
Entidades de Calificaci6n constituini un supuesto de resoluci6n de la constituci6n del Fondo 
y de la Emisi6n de los Bonos y del Contrato de Permuta de Intereses. 

4. Evolucion del rondo 

a) Tasas de amortizacion anticipada de los prestamos titulizados. 

La tasa de amortizaci6n anticipada del activo durante el ejercicio 2012 ha sido del 5,66% 
(1,42% en el ejercicio 2011, desde su constituci6n el 22 dejulio de 2011). 

Adicionalmente la tasa de amortizaci6n hist6rica del fondo es del 7,29%. 

b) Informacion relevante en relacion con garant{as 

Considerando las caracteristicas de los activos titulizados, estos no cuentan con garantfas 
adicionales salvo la personal de los deudores. 

c) Informacion sobre concentraci6n de riesgos 

Por deudor 

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

Dat"s al31/1212012 Datos a13111212011 

47.21% 52.02% 



OL0695380 


CLASE 8.8 

Por distribuci6n geogrMica 

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

Cifras en miles de eUfOS 

DalOS al 31/12120 11 Dalos a13111212011 

Comunidad Aut6noma Num. 

Principal 

% pendiente % Num. 

Principal 

% pcmtientc % 

Baleares 

Castilla-Le6n 

Castilla La Mancha 

Calaluiia 

Galicia 

Madrid 

Navarra 

Comunidad Valenciana 

Resto palses 

4 

5 

2 

15 

I 

23 

2 

3 

5 

6,67% 30.134 

8,33% 42.996 

3,33% 15.116 

25,00% 251.702 

1,67% 60.000 

38,33% 483.423 

3,33% 29.217 

5,00% 37243 

8,33% 12.6291 

2,80% 

4,00% 

1.40% 

23,39% 

5,58% 

44,92% 

2,72% 

3,46% 

11,74% 

5 

5 

2 

22 

I 

33 

I 

9 

II 

5,62% 30.908 

5,62% 45.786 

2,25% 16.554 

24,72% 256.098 

1,12% 60.000 

37,08% 637.804 

1,12% 29.599 

10,11% 39.273 

12,36% 139.331 

2,46% 

3,65% 

1,32% 

20,40% 

4,78% 

50,80% 

2,36% 

3,13% 

11.10% 

Total 60 100,00% 1.076,122 100,00% 89 100,00% 1.255.353 100,00% 
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Por morosidad 

La distribuci6n por la antigtiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de las 
participaciones en situaci6n de impago, con informaci6n del principal pendiente de vencer al 
31 de diciembre de 2012 es la siguiente: 

CiJras ell miles de euros 

Antigiiedad Nlimero Importe impag.do Deuda 

pendiente 

veneer 

Deuda 

TotalDeuda Prestamos Principal I Intereses 

Iordinarios Total 

Hasta I mes 2 25.000 1.359 26.359 50.000 76.366 

Totales 2 25.000 I 1.359 I 26.359 50.000 76.366 

PO[ rentabilidad 

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

jndice de refereneia EURIBOR 
ANO 

EURIBOR 
MES 

EURIBOR 
3MESES 

EURIBOR6 
MESES 

N' Activos vivos (Uds.) II 12 4 33 

Importe pendiente (Miles de curos) 89.251 373.250 47.336 566.285 

Margen ponder.do slfndice de refereneia (%) 2.42 2,24 2,27 1,90 

Tipo de interes medio ponderado (%) 3,96 2,35 2,45 2,32 
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En cuanto a la distribuci6n por intervalos de los tipos de interes aplicable a los prestamos es 
la siguiente: 

Cifras en miles de euros 

Datos al 3111212012 Datos a13111212011 

Intervalo % tipo 
nominal 

Principal 

Num. % pendiente % 

Principal 

Num. % pt.'lIdientr % 

Inferior al I 7 11,67% 55.683 5,17% 0 0,00% 0 0,00% 

1,00 - 1,49 II 18,33% 121.456 11.29% 0 0,00% 0 0,00% 

1,50 - 1,99 16 26,67% 195.071 18,13% 2 2,25% 16.121 1,28% 

2,00 - 2,49 8 13,33% 181.304 16,85% 10 11,24% 91.895 7.32% 

2,50 - 2,99 8 13,33% 159.791 14,85% 39 43,82% 276.225 22,00% 

3,00 - 3,49 9 15,00% 317.276 29,48% 8 8,99% 148.944 11,86% 

3,50 - 3,99 0 0,00% 0 0,00% 7 7,87% 212.904 16,96% 

4,00 - 4,49 0 0,00% 0 0,00% 22 24,72% 463.722 36,94% 

4,50 - 4,99 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

5,00 - 5,49 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

5,50- 5,99 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

6,00 - 6,49 I 1,67% 45.542 4,23% I 1,12% 45.542 3,63% 

TOlal 60 100,00% 1.076_123 100,00% 89 100,00% 1.255,353 100,00% 

% Tipo de ill/erts nominal 
7,10%

Medio Ponderado por Principal 
1,43% 

d) Cantidades abonadas a los bonistas en cada una de las fechas de pago y tipos de interes de 
los bonos al cierre del ejercicio 

El importe total de la emisi6n de bonos, esto es su saldo inicial, ascendi6 a SETECIENTOS 
SETENTA Y CINCO MllLONES DOSCIENTOS CINCUENTA MIL EUROS 
(775,850.000 €) de valor nominal, estando constituida, por tanto por QUINCE MIL 
QUINIENTOS CINCO (15.457) Bonos de CINCUENTA MIL EUROS (€ 50,000) de valor 
nominal cada uno agrupados en una unica Serie 0 Tramo (en adelante los "Bonos" 0 la "Serie 
A" a "Tramo A"). 
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El detalle de los intereses abonados y de la arnortizaci6n del principal por cada uno de los 
tramos de bonos existentes hasta el 31 de diciembre de 2012 se resume en el cuadro 
siguiente: 

CiJras en miles euros 

2011012011 

2010112012 

2010412012 

2010712012 

2211012012 

SERffiA 

ESO.1 58~850Cl4 

INTERESES CAPITAL 

SALDO 
PRINCIPAL 
PENDLENTE 

DEPAGO 

4.729,84 

5.004,98 

4.118,21 

3.235 ,00 

2.456,43 

13.465,98 

20.189,62 

4.121 ,76 

92.492,06 

57.685,21 

759.384,02 

739. 194,39 

735 .072,63 

642.580,57 

584.895,35 

e) Calificaci6n crediticia de los Bonos emitidos por el fondo 

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

Denominaci6n A A A 

ISIN ES0358885004 ES0358885004 ES0358885004 

Calificaci6n . Fecha ultimo cambio ca1ificaci6n crediticia 2110212012 2210712011 1211012012 

Calificaci6n - Agenda de calificaci6n crediticia 

Moody's SI 

Fitch SI 

Standard & Poors SI 

Calificacl6n - Situaci6n actual Aa2 AAA AA­

Calificaci6n -Situaci6n cierre anual anterior Aaa AAA 0 

Calificaci6n - Situaci6n inicial Aaa AAA AA­
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f) 	Variaciones 0 acciones realizadas por las diferentes agencias de calificaci6n crediticia 
respecto de los bonos emitidos por el fondo, respecto del cedente, de los administradores, 
agentes de pagos 0 contrapartidas de las permutas financieras existentes 0 cualquier otra 
contrapartida de contratos suscritos por la sociedad gestora en nombre del fondo 

Durante el ejercicio 2012 el fondo se ha visto afectado por variaciones en las calificaciones 
de los Bonos en todas sus series, como se puede observar en el cuadro anterior. 

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

Tal y como se indica en el folleto informativo del Fondo, los principales flujos generados y 
aplicados durante el ejercicio 2012, son los derivados de las cantidades percibidas por el 
Fondo de los activos titulizados y de los pagos efectuados a los acreedores del fondo 
conforme a las condiciones establecidas en la documentaci6n formal del fondo. 

6. 	Escenario hipotetico de flujos futuros de efectivo de los pasivos emitidos por el Fondo 
hasta su vencimiento, en base a la actualizaci6n, a la fecha de las cuentas anuales, de 
los parametros utilizados en el momento de constituci6n del Fondo, en relaci6n con 
las tasas de morosidad, faIlidos, amortizaci6n anticipada respecto a los activos 
titulizados 

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

Cifras en euros 

Tasa de amortizaci6n allricipada 0% 

Fecha 

P:1gu 

2011012012 

2010112013 

20/0412013 

20/0712013 

20/ 1012013 

2G'01 1201 4 

Bonos de la Serie A 

Saldo Vivo Principal 


al tinal pcriodo amOrlil...1do 


481.511.993,23 103.383.359,89 

476935.968,87 4.576.024,37 

403.652.745,64 73 .283.223,22 

396.488.334,16 7.164.411 ,49 

380.420.730,93 16.067.603.23 

369.570.627,52 10,850,10),41 

Feeha 


Pogo 


2G'I0/2012 

20/0112013 

20/04/2013 

20/0712013 

2G'10/2013 

20/01/2014 

Bonos de la Serie B 

Snldo Vi>o 

. 1 fin al pcriodo 

Principal 

.,moniz.ado 

515.250.000,00 

515 .250.000,00 

515.250.000,00 

5 I 5.250.000,00 

515.250.000,00 

5 I 5.250.000,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 
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20/04/2014 

20/07/2014 

2011012014 

20101/2015 

2010412015 

2010712015 

201 1012015 

2010112016 

2~04I2016 

2010712016 

2011012016 

2010112017 

2010412017 

20/0712017 

20/1012017 

20101/2018 

20/0412018 

20/0712018 

201 10/2018 

2010 1/2019 

Bonos de I. Serie A 

Fecha Soldo Vim Prillt' ipaJ 

Pago 31 filial poriodo amoJtilado 

20/0412019 0,00 0,00 

2~07l2019 0,00 0,00 

20110/20 19 0,00 0,00 

20/01/2020 0,00 0,00 

2010412020 0,00 0,00 

20/0712020 0,00 0,00 

201 1012020 0,00 0,00 

2010112021 0,00 0,00 

2010412021 0,00 0,00 

2010712021 0,00 0,00 

296.287.404,29 

282.848.913,76 

189.710.008,53 

178.859.905, 12 

135.576.68 1,89 

128.4 12.270,4 1 

11 2.344.667,18 

109.588.043,33 

94.155.360,89 

88.810.349,92 

73.377.667,48 

70.621.043,63 

55.188.361,20 

49.843.350,23 

34.410.667,79 

31.654.043,94 

16.221.361,50 

10.876.350,53 

0,00 

0,00 

73 .283.223,22 

13.438.490.53 

93.138.905,23 

10.850.103,4 1 

43.283.223,22 

7. 164.411 ,49 

16.067.603,23 

2.756.623,85 

15.432.682,44 

5.345.010,97 

15.432.682,44 

2.756.623,85 

15.432.682,44 

5.345.010.97 

15.432.682,44 

2.756.623,85 

15.432.682,44 

5.345.010,97 

10.876.350,53 

0,00 

2~0412014 

20107/20 14 

20110001 4 

2~0 1 12015 

2010412015 

2~07/2015 

20/1012015 

2010112016 

2010412016 

2010712016 

2011012016 

20/0112017 

20/0412017 

20/0712017 

201 1012017 

20/0112018 

20104120 18 

2010712018 

2~IOOO I8 

2010112019 

Fc:chn 

Pago 

20/0412019 

20/0712019 

20/ 1012019 

2010112020 

2010412020 

2010712020 

2011~2020 

201011202 1 

201041202 1 

201071202 1 

515.250.000,00 

5 15.250.000,00 

5 15.250.000,00 

5 15.250.000.00 

515.250.000.00 

5 15 .250.000,00 

515.250.000.00 

515.250.000,00 

515.250.000,00 

515.250.000.00 

515.250.000.00 

515.250000,00 

515.250.000,00 

515.250.000.00 

515.250.000,00 

515.250.000,00 

515.250.000,00 

5 15.250.000,00 

510.693.668,09 

507.937.044,24 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0.00 

0 ,00 

4.556.331,91 

2.756.623,85 

Bonos de I. Serie B 


Saldo Vivo Principal 


ul finaJ pcriodo amortizado 

492.743.811,69 15.193 .232,55 

488.117.150,39 4.626.661,30 

473.402.817,62 14.714.332,77 

471.364.543,44 2.038274,18 

456.650.210,67 14.7 14.332,77 

452.023.549,37 4.626.661 ,30 

437.309.216,60 14.714 .332.77 

435.270.942,42 2.038.274, 18 

420.556.609,65 14.714 .332,77 

415.929.948,35 4.626.661.30 

http:4.626.661.30
http:14.714.332.77
http:515.250.000.00
http:515.250.000.00
http:515.250.000.00
http:515.250.000.00
http:515.250.000.00
http:15.250.000.00
http:5.345.010.97
http:13.438.490.53
http:135.576.68
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201101202 1 

2010112022 

2010412022 

20107/2022 

20/1012022 

2010112023 

20/0412023 

2010712023 

2011012023 

2010 112024 

20/0412024 

20/0712024 

2011012024 

2010112025 

2010412025 

20/07/2025 

201 1012025 

2010112026 

2010412026 

2010712026 

2011012026 

2010 1/2027 

20/04/2027 

2010712027 

201 1012027 

2010112028 

20104/2028 

20107/2028 

2011012028 

2010 1/2029 

2010412029 

2010712029 

20110/2029 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

0.00 

0.00 

0,00 

0.00 

0.00 

0.00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 .00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 .00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

0.00 

0.00 

0,00 

0,00 

0 .00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

2011012021 

20101/2022 

20104/2022 

2010712022 

2011012022 

2010112023 

2010412023 

2010712023 

201 1012023 

2010112024 

2010412024 

2010712024 

2011012024 

20/01/2025 

2010412025 

2010712025 

201 1012025 

2010112026 

20104/2026 

2010712026 

201 1012026 

2010 112027 

2010412027 

2010712027 

2011012027 

2010112028 

20/0412028 

2010712028 

201 1012028 

2010112029 

20104/2029 

2010712029 

201 1012029 

40 1.215.6 15,58 

399.1 77. 34 1,40 

384.463 .008,63 

379.836.347,33 

365.1 22.0 14,56 

363.083.740.38 

349.013.698.37 

341.037.658,03 

326.967.616 ,0 1 

324 .929.34 1.83 

31 1.935.586.55 

307.308.925 .25 

295.840.294.13 

294. 190.135 ,31 

283 .416.336,68 

28 1.766.1 77 ,86 

270.992.379,23 

270.364.548,20 

261.7 14. 168,85 

26 1.086.337 .83 

252.435 .958 ,48 

251.808. 127,45 

243 .157.748, 11 

242.529.9 17,08 

230.41 1.018.13 

229.953.002,78 

221.808.28 1,92 

221.808.28 1,92 

215 .249.883 ,76 

215 .249.883 .76 

213 .425.806,19 

456.650.210.67 

213.425.806,19 

14.7 14.332,77 

2038.274,18 

14.714.332,77 

4.626.661,30 

14.714.332,77 

2.038.274.18 

14.070.042.02 

7.976.040,34 

14.070.042.02 

2.038.274,18 

12.993.755.28 

4 .626.661,30 

11.468.63 1.12 

1.650. 158,82 

10.773.798,63 

1.650. 158,82 

10.773.798,63 

627.831.03 

8.650.379,35 

627 .83 1,03 

8.650.379.35 

627.831 ,03 

8.650.379,35 

627.831,03 

12. 118.898.94 

458.015,36 

8.144.720,86 

0.00 

6.558.398,16 

0 ,00 

1.824.077 ,57 

14.714 .332,77 

0.00 

http:12.118.898.94
http:8.650.379.35
http:627.831.03
http:11.468.63
http:12.993.755.28
http:14.070.042.02
http:14.070.042.02
http:2.038.274.18
http:456.650.210.67
http:221.808.28
http:221.808.28
http:1.018.13
http:295.840.294.13
http:1.935.586.55
http:324.929.34
http:349.013.698.37
http:363.083.740.38
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Fe:rha 

Bonos de la Serie A 

S"I~o Vivo Principal 

Pago al linal ~erioclo amoniZ:ldo 

20/0112030 0,00 0,00 

20/0412030 0,00 0,00 

201rJ712030 0,00 0,00 

2011012030 0,00 0,00 

2010112031 0,00 0,00 

2010412031 0,00 0,00 

2010712031 0,00 0,00 

2011012031 0,00 0,00 

20101/2032 0,00 0,00 

20/04/2032 0,00 0,00 

2010712032 0,00 0,00 

20/10/2032 0,00 0,00 

2010112033 0,00 0,00 

2010412033 0,00 0,00 

2010712033 0,00 0,00 

2011012033 0,00 0,00 

2010112034 0,00 0,00 

20104/2034 0,00 0,00 

2010712034 0,00 0,00 

2011012034 0,00 0,00 

20/0112035 0,00 0,00 

20/0412035 0,00 0,00 

20/0712035 0,00 0,00 

2011012035 0,00 0,00 

20101/2036 0,00 0,00 

2G10412036 0,00 0,00 

2010712036 0,00 0,00 

2011012036 0,00 0,00 

Fecha 

Bonos de la Serie B 

Soldo Vivo Principal 

Pago al final jJeriodo amorti :z..'1Cl0 

2010112030 190.306.137.88 23.119.668,31 

2010412030 190.306.137.88 0.00 

2G10712030 188.482.060,31 1.824.077,57 

2011012030 188.482.060.31 0.00 

2010112031 186.657.982,74 1.824.077,57 

2G10412031 186.657.982,74 0.00 

2G10712031 185.628.709,43 1.029.273.31 

2011012031 185.628.709,43 0,00 

2010112032 184.599.436,11 1.029.273 ,31 

2010412032 184.599.436, II 0,00 

2010712032 183.570.162,80 1.029.273 ,31 

2011012032 183.570. 162.80 0,00 

2010112033 182.540.889,49 1.029.273,31 

2010412033 182.540.889,49 0,00 

20107/2033 181.877.389,00 663 .500,49 

2011012033 181.877.389,00 0,00 

2010112034 181.213.888,52 663.500,49 

20/0412034 181.213.888,52 0.00 

2G10712034 180.550.388,03 663 .500,49 

2011012034 180.550.388,03 0,00 

2010112035 179.886.887,55 663.500,49 

2010412035 179.886.887 ,55 0.00 

2G10712035 179.223.387.06 663.500,49 

2011G12035 179.223.387 ,06 0,00 

2010112036 179223.387.06 0,00 

2G10412036 133.522.312,10 45.701.074,96 

20/07/2036 34.613.557,44 98.908.754,66 

2G1 I012036 0,00 0,00 

Totales 584.895.353,12 515250.000,00 
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RES CENTIMO 
DE EUROClASE B.8 

Cifras en euros 


Tasa de amorli"aci6n anlicirzada 5% 


Feelta 

Bonos de I. Serie A 

Saldo Vivo Principal 

I'a~o _ I Ilmll pel'iodo amoniz.ado 

20101/2013 467.760.175,91 117.135.177,21 

20/04/2013 450.959.657,42 16.800.518,49 

20107/2013 367.517.433,47 83.442.223,96 

20/1012013 349.600.165,35 17.917.268,12 

20101/2014 323.548.247,24 26.051.918,11 

20/04/2014 302.902.115,71 20.646.131 ,53 

2(y07/2014 224.913.656,43 77.988.459.28 

20/1012014 203.405.019,42 21.508.637,01 

2010112015 110.554.104,77 92.850.914,65 

2(y04/2015 93.099.745 ,74 17.454.359,03 

2010712015 47.559.972,55 45.539.773,19 

2011012015 34.329.339,41 13.230.633,14 

2010112016 13.740.566,47 20.588.772,94 

20/04/2016 4.804.665,58 8.935 .900,89 

20107/2016 0,00 4.804.665.58 

20/1012016 0,00 0,00 

2010112017 0.00 0,00 

2010412017 0,00 0,00 

20107/2017 0,00 0,00 

2011012017 0,00 0,00 

20101 /2018 0,00 0,00 

20/0412018 0,00 0,00 

2010712018 0,00 0,00 

2011012018 0,00 0,00 

2(y0112019 0,00 0,00 

20/04/2019 0,00 0,00 

20/0712019 0,00 0,00 

2011012019 0,00 0,00 

2010112020 0,00 0,00 

Bonos de I. Serie B 

Feell_ Saldo Vivo Principal 

I'_go ill final pt:tiodo amonizado 

2010112013 515.250.000,00 0,00 

2010412013 515.250.000,00 0,00 

2(y0712013 515.250.000,00 0.00 

2011012013 515.250.000,00 0.00 

20101/2014 515.250.000,00 0,00 

2010412014 515.250.000,00 0,00 

2010712014 515.250.000.00 0,00 

2011(y2014 515.250.000,00 0,00 

2010112015 515.250.000,00 0,00 

2010412015 515.250.000.00 0.00 

2010712015 515.250.000,00 0,00 

20110/2015 515 .250.000,00 0,00 

2010112016 515 .250.000,00 0.00 

2010412016 515.250.000,00 0,00 

2(y0712016 500.709.312.21 14.540.687 ,79 

2011 (y201 6 490.058.792,99 10.650.519,21 

2010112017 471,412.915,47 18.645.877 .53 

20104/2017 463.312.562,88 8.100.352,58 

20107/2017 445.316.839,33 17.995.723,55 

20110/2017 435.577.757,30 9.739.082,03 

2010112018 418.237.419,86 17.340337,45 

2010412018 410.911.933,92 7.325.485,93 

2(y0712018 394 .180.313 ,51 16.731.620,41 

2011012018 385.288.785,59 8.891.527,92 

2010112019 369.171.132,96 16.117.652,63 

2010412019 362.563.780,72 6.607.352,24 

2010712019 347.186.854,36 15.376.926,36 

2011012019 339.587.077.22 7.599.777, 14 

2010112020 325 .105.357 .60 14.481.719.62 
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20/0412020 

2010712020 

2011012020 

201011202 1 

20/041202 1 

2010712021 

2011012021 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

2010412020 

2010712020 

20/1012020 

201011202 1 

20104/2021 

201071202 1 

201101202 1 

3 19.64 1.773 ,18 

305.668.166,14 

298.750.363 ,62 

285.29 1.021 ,14 

280.395. 157,63 

267.411.460,78 

261.1 26.948,99 

5,463.584,42 

13 .973 .607 ,03 

6.9 17.802,53 

13,459.342 ,48 

4.895.863,5 1 

12.983 .696,85 

6.284.51 1,79 

Fech. 

Bonos de I. Serie A 

Soldo Vivo Pri nc ipal 

Pago :11 limd JX! riodo amol1izauo 

2010112022 0,00 0,00 

20104/2022 0,00 0,00 

2010712022 0,00 0,00 

2011012022 0,00 0,00 

2010112023 0,00 0,00 

20/0412023 0,00 0,00 

2010712023 0,00 0,00 

2011012023 0,00 0,00 

2010 112024 0.00 0,00 

2010412024 0 ,00 0,00 

20/0712024 0 ,00 0,00 

201 1012024 0,00 0,00 

2010 112025 0,00 0,00 

20104/2025 0,00 0,00 

2010712025 0,00 0,00 

2011012025 0,00 0.00 

20101 12026 0,00 0,00 

2010412026 0,00 0,00 

2010712026 0,00 0,00 

2011012026 0,00 0,00 

Fech~ 

Bonos de I. Serie B 

Saldo Vi"o Pri nc ip.1 

Pago .1 fina l periodo 'lmoni zo1do 

2010112022 248.624.987 ,24 12.501.96 1,74 

20104/2022 244 .254.098,7 1 4.370.888,53 

20107/2022 232. 197.315.02 12.056.783,69 

201 1012022 226.500.565,89 5.696.749,1 3 

2010112023 2 14 .894.991.34 11.605 .574,55 

2010412023 2 11.009.1 64 ,12 3.885.827,22 

2010712023 200.194.626,52 10.8 14.537,60 

2011012023 193 .117.128,5 1 7.077.498,0 1 

2010 112024 182.735.8 15,20 10.381.313 ,31 

20/04/2024 179.312.465,88 3.423 .349,32 

20107/2024 169 .900.447,87 9.4 12.018,01 

2011012024 165.256.711,02 4.643.736,84 

2010 112025 157.023.695 ,87 8.233.0 15,15 

2010412025 154. 185.041.85 2.838.654,02 

20107/2025 146.611 .181 ,26 7.573860,59 

2011012025 143.924 .914,86 2.686.266,40 

2010 112026 13 6.622.644,83 7.302.270,03 

2010412026 134.598.336,50 2.024.308,33 

2010712026 128.609.350,85 5.9 88.985,65 

201 1012026 0,00 128 .609.350,85 

Totales 584 .895.353, 12 515 .250.000.00 

http:515.250.000.00
http:6.284.51
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CLASE B.a 

eifras ell euros 


Tasa de amorti ..aci6n anlici12.flda 10% 


Feclla 

BORO Sde la Serie A 

Saklo Vivo Principnl 

Pag" nl filial periorlo allloni 7..auo 

2010112013 454 .008.358,59 130.886.994,53 

2010412013 425.327 .141.41 28.681.217,18 

2010712013 332.341.336 ,77 92.985.804 ,64 

2011012013 304 .543.135 ,72 27.798.201 ,05 

2010112014 269.601.058 ,22 34.942.077 ,50 

20/0412014 240.472.141,45 29.128.916,77 

2010712014 158.988.148,39 81.483.993,06 

2011012014 130.967.283,58 28.020.864,81 

2010112015 39.397.677,52 91.569.606,06 

2010412015 16.994.852,88 22.402.824 ,64 

201071201 5 0,00 16.994.852,88 

2011012015 0,00 0,00 

2010112016 0,00 0,00 

20104 /2016 0,00 0,00 

2010712016 0,00 0,00 

2011012016 0,00 0,00 

2010112017 0,00 0,00 

2010412017 0,00 0,00 

201071201 7 0,00 0,00 

2011012017 0,00 0,00 

201011201 8 0,00 0,00 

20104/2018 0,00 0,00 

2010712018 0,00 0,00 

201101201 8 0,00 0,00 

2010112019 0,00 0.00 

201041201 9 0 .00 0,00 

2010712019 0.00 0.00 

2011012019 0,00 0,00 

2010112020 0,00 0,00 

20/0412020 0.00 0,00 

20/0712020 0,00 0,00 

2011012020 0,00 0.00 

F~(ha 

Bonos de la Serie B 

Saldo Vivo Princ ipal 

Pago .1 nnal p,Tiodo amOrliZ:l<io 

2010112013 515250.000,00 0,00 

2010412013 515 .250.000,00 0,00 

2010712013 515.250.000,00 0,00 

2011012013 515.250.000,00 0,00 

2010112014 515.250.000,00 0,00 

20104/2014 515.250.000,00 0,00 

2010712014 515.250.000,00 0,00 

2011012014 515.250.000,00 0,00 

2010112015 515.250.000,00 0,00 

2010412015 515.250.000,00 0,00 

2010712015 485.749.070,08 29.500.929,92 

2011012015 468.258.134,45 17.490.935,64 

2010112016 444.862.653,69 23.395.480,76 

2010412016 431.787.088,91 13.075 .564,78 

2010712016 410.327.835,33 21.459.253,58 

2011012016 396.470.710,19 13.857.125,14 

2010112017 376.429.811,19 20.040.899,00 

2010412017 365.256.193,63 11.173.617 ,56 

2010712017 346.503.417,49 18.752.776,14 

2011012017 334.594.092,89 11 .909.324,60 

20/0112018 317.091.485 ,93 17.502.606,96 

20/0412018 307.573 .941,37 9.517.544,56 

201071201 8 291 .205.390,30 16.368.551.07 

2011012018 280.996.601,02 10.208.789.28 

2010112019 265 .729.309,80 15.267.291.23 

2010412019 257.651. 722,57 8.077 .587,23 

2010712019 243.503.642.64 14 .148.079,92 

2011012019 235.129.652.74 8.373.989,91 

2010112020 222.163.408,16 12.966.244,58 

2010412020 215 .652.780.40 6.510.627,76 

2010712020 203.529.544.34 12.123.236,06 

20/1012020 196.379. 197,26 7.150.347,08 
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TRES C NTIMOS CLASE B.a DE EURO 

2010112021 0 ,00 0,00 2010112021 185.077.154,68 11.302.042,58 

2010412021 0,00 0,00 2010412021 179.587.591,39 5.489.563.30 

20/0712021 0,00 0,00 20/0712021 169.026.943,67 10.560.647,72 

2011012021 0,00 0,00 2011012021 162.941.757,23 6.085.186,44 

20/01/2022 0,00 0,00 2010112022 153.103.830,98 9.837.926,24 

20/0412022 0,00 0,00 2010412022 148.498.430,03 4.605.400,96 

20/0712022 0,00 0,00 2010712022 139.312073,12 9.186.356,91 

20/1012022 0,00 0,00 20/1 012022 134.152.777,68 5.159.295.44 

2010112023 0,00 0.00 2010112023 125.602.065.87 8.550.711 ,81 

20/0412023 0,00 0,00 2010412023 0,00 125.602.065.87 

Totales 584.895.353.12 515.250.000,00 

Cifras ell euros 

Tasa de amorti~aci61l allficil2.ada J5% 

Fecha 

Bonos de la Serie A 

Saldo Vivo Principal 

Pngo al "'Hli pcriodo Clnlonizado 

20/0112013 440.256.541 .27 144.638.811.85 

2010412013 400.038.420,84 40.218.120,44 

2010712013 298.111.563,22 101.926.857,62 

2011012013 261.268.966,33 36.842.596.89 

20/0112014 218.464.878,50 42.804.087,83 

2010412014 182.062.390,97 36.402.487,53 

2010712014 98.159.889,36 83.902.501,62 

20/1012014 64.999.380.73 33.160508.62 

20/0112015 0.00 64.999.380.73 

20/0412015 0,00 0.00 

20/07/2015 0.00 0.00 

2011012015 0,00 0,00 

2010112016 0.00 0,00 

2010412016 0,00 0,00 

20/0712016 0.00 0,00 

F",,"a 

Bonos de la Serie B 

Saldo Vivo Principal 

Pago 4:111111<11 ~riodo amoniz.'\do 

2010112013 515.250.000,00 0,00 

2010412013 515.250.000,00 0,00 

20/0712013 515.250.000,00 0,00 

2011012013 515.250.000.00 0.00 

2010112014 515.250.000,00 0,00 

2010412014 515.250.000,00 0,00 

20/0712014 515.250.000,00 0,00 

2011012014 5 I 5.250.000,00 0.00 

2010112015 490.774.372.23 24.475.627 .77 

2010412015 464.816.780,40 25.957591.82 

2010712015 418.401.161.42 46.415.618.99 

2011012015 398.105.286.28 20.295.875,14 

20101/2016 373.238.521.16 24.866.765.13 

20104/2016 357.602.677.39 15.635.843,77 

20107/2016 335.360.258,57 22.242.418,82 
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CLASE 8.8 

TOI.les 584.895.353,12 

CiJras ell elifOS 


Tasa de amorri~aci6Jl allliciQada 16,13% 


Bonos de I. Serie A 

Fexha S. ld(llli,·o Principal 

Pagn "I flilal poriodo :unor1iz.ac1o 

20101/2013 437.148.630,56 147.746.722,56 

2010412013 394.370.798,72 42.777.831,84 

2010712013 290.505.410,84 103.865.387,88 

20110/2013 251.731.088,54 38.774.322,30 

2010112014 207 .286.035,98 44.445.052,56 

20/04/2014 169.397.010,59 37.889.025,39 

2Q107/2014 85.084.313,79 84.312.696,80 

20/1012016 

20/0112017 

20/04/2017 

20/0712017 

2011012017 

20/0112018 

20/04/2018 

2010712018 

2011012018 

2Q101/2019 

2010412019 

20/0712019 

20110/2019 

20101/2020 

20/04/2020 

2010712020 

20/1012020 

2010112021 

319.842.849,97 

299.677.319,27 

287.035.989,94 

268.711.201,22 

256.116.705,55 

239.517.789,55 

229.334.657,79 

214.263.182,31 

204.073.466,74 

190.434.695,26 

182.265.465 ,20 

169.978.650,37 

162.008.421,51 

151.049.348,14 

144.734.642,38 

134.788.990,01 

128.368.755,85 

0 ,00 

15.517.408,60 

20.165.530,70 

12.641.329,33 

18.324.788,72 

12.594.495,66 

16.598.916,00 

10.183.131,77 

15.011.475.48 

10.189.715,57 

13 .638.771,49 

8.169.230,06 

12.286.814,84 

7.970.228,86 

10.959.07),37 

6.314.705,76 

9.945.652,37 

6.420.234,15 

128.368.755,85 

2011012016 

20/0112017 

2010412017 

20107/2017 

2011012017 

20101/2018 

2010412018 

2010712018 

20/1012018 

2010112019 

20/0412019 

20/0712019 

2011012019 

2010112020 

20/0412020 

2010712020 

2011012020 

2010112021 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

O,DO 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

515.250.000,00 

redIa 

Bonos de I. Serie B 

SaJdo Vivo PTincipal 

ruga .1 fill ol r e rio<lo amoniz.1c1o 

2010112013 515 .250.000,00 0,00 

20104/2013 515.250.000,00 0,00 

20107/2013 5 15.250.000,00 0,00 

2011012013 5 15 .250.000,00 0,00 

2Q10112014 515.250.000,00 0,00 

20/04/2014 515.250.000,00 0,00 

20/0712014 515.250.000,00 0,00 

http:15.011.475.48
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TRES CENTIMOS 
DE EUROClASE 8.a 

TOlales 584.895.353 ,12 

7. Otra informacion de los activos y ~asivos 

Tanto los activos titulizados como los Bonos emitidos se encuentran denominados en euros. 

0.00 

37.970.978.60 

26.592.121,23 

46.277.829,57 

20.759.600,02 

25.047 .624,36 

16.035.729,08 

22.274.913.72 

15.724.973,06 

20.062.766,22 

12. 804.970,81 

18. 113.169.21 

12.601 .924 ,25 

16.298.905,02 

10. 187.225,90 

14.702.342.83 

10.066.069,28 

13.2 16.067,15 

8.070.659,52 

11.830.810,10 

7.785.867 ,23 

10.487.742,24 

6.174.092,40 

9.455.178.30 

0,00 

515.250.000,00 

20110/2014 

20101/2015 

20104/2015 

2010712015 

2011012015 

2010112016 

2010412016 

20/07/2016 

2011012016 

20/01/2017 

20104/2017 

20107/2017 

2011012017 

2010112018 

2010412018 

20/0712018 

20/10/2018 

20/0112019 

20104/2019 

20/0712019 

20/10/2019 

20/0112020 

20/0412020 

2010712020 

20/10/2020 

50.934.717,18 

0.00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0.00 

34.149.596,61 

50.934 .717.18 

0.00 

0,00 

0.00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0 ,00 

0,00 

0.00 

0,00 

0.00 

2011012014 

2010112015 

20104/2015 

2010712015 

2011012015 

2010112016 

2010412016 

2010712016 

2011012016 

2010112017 

20/04/2017 

2010712017 

20/1012017 

20/0112018 

2010412018 

20/0712018 

20110/2018 

20/01/2019 

20/0412019 

2010712019 

20/10/2019 

20/0112020 

20/0412020 

20107/2020 

20110/2020 

515.250000,00 

477.279.021 ,40 

450.686.900,16 

404.409.070,59 

383.649.470,57 

358.601.846,20 

342.566.117 ,13 

320.291.203 ,41 

304.566.230.35 

284.503.464,1 2 

271.698.493,31 

253.585.324.09 

240.983.399.85 

224.684.494.83 

214.497.268,93 

199.794.926,10 

189.728.856,82 

176.512.789.67 

168.442. 130,15 

156.611.320,05 

148.825.452,83 

138.337.710,58 

132.163.618,18 

122.708.439,88 

0,00 

http:176.512.789.67
http:224.684.494.83
http:240.983.399.85
http:253.585.324.09
http:304.566.230.35
http:9.455.178.30
http:14.702.342.83
http:113.169.21
http:22.274.913.72
http:37.970.978.60
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TRES C 
DEClASE B.a 

Anexos a las Cuentas Anuales e Informe de Gestlon del eJercicio 2011; Estados Flnancleros Publlcos 
conforme a la Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comislon Nacional de Valores 

Estado S.OS.1 Cuadro A 
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Estado S.OS.1 Cuadro B 

~:••. "_'.'""I".~'T••"_.".IuooIM_""'. 

Estado S.OS.1 Cuadro C 
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Estado S.05.1 Cuadro 0 

...... ­ .......-,. --

Estado S.05.1 Cuadro E 

-,. .....- .. _ '" 

~ 
"'­h'_1,.­

~=~-~"-".-
Estado S.05.2 Cuadro A 

Estado S.05.2 Cuadro B 

Estado S.05.2 Cuadro C 

e 
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DE EUROCLASE 8.3 

Estado S.OS.2 Cuadro 0 

. 


Estado S.OS.3 

S.05.3 

~c~delFmdo: 

~16nde'c~o: 

~~d'.gIIUOfl: 

Estedo agrqdo: 
Pefbclo: 

AhofroyTAlAl:aciOnS.G.F,T"S-A . 

'"S2 

Slh.l.clOn'~t,laI 

31112/2012 
~uacl6n clerre anua' anlerlor 

3111212011 

' . ~OeIl"QnOOd.fWerv. ~~ ...... 
2. ~entlje q"Je flPl.~I. eI Fondo de Aesarva. uOlras fMioJas rDIBI 
&qloWoIllWll". soble tl- 'IOlaI oe Ictlvos '~t.Cados "',1~ 
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TRES C NTlMOS 
DE EUROClASE B.iI 

4. FORMULACION 



ADRID ACTIVOS CORPORATIVOS v, FONDO OE TlTUUZACIQN DE ACTIVOS 

FORMULACIQN DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIQN 

Diligen6a que levanta la Secretaria no Consejera del Consejo de Administraci6n de AhotTo y Titulizaci6n, 

Sociedad Gestora de Fondos de Tilulizad6n, SA, Ol'la. M- Ataeel' Leyva Le6n. para hacer constar Que, tras 

la formulaci6n de las cuentas anuales y eI informe de gesti6n de Madrid Activos COrpcKativos V. Fondo de 

Tilulizaci6n de Activos correspondienles al ejercicio anual cerradO el 31 de diciembre de 2012 por los 

miembros del Consejo de Administraci6n de Is Sociedad, en 101 sesi6n del 26 de marzo de 2013, lodos los 

miembros del Consejo de Administraci6n de la Sociedad han procedido a suscribir et presente documento, 

comprensivo de la memoria, balance. cuenta de perdidas y ganancias, estado de ingresos y gastos 

reconocidos, estado de flujos de efectivo, Anexo e informe de gesli6n, en hojas de papel timbrado, cuya 

numeraci6n se detalla en el Anexo, firmando cada uno de los senores Consejeros cuyos oombres y apelfldos 

constan en el presente documento. 

Madrid, 26 de marzo de 2013 

D. Antonio Fernandez L6pez D. Jose Maria Verdugo Arias 

Vicepresidente Consejero 

D. Luis Sanchez-Guerra Roig D. Antonio Jesus Romero Mora 

Consejero Consejero 

O. Jose Manuel Villaverde Parrsdo VlCtoriano L6pez-Pinto Femandez de Navarrete 

Consejero Consejero 



ANEXO 

EI presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de 
ingresos y gastos reconocidos, estado de nujos de efoclivo, Anexo e informe de gesti6n de Madrid Activos 
Corporativos V, Fondo de Titulizaci6n de Activos correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 
2012, se compone de 107 hojas de papel timbrado, referenciadas con Ia numeraci6n OL0695294 al OL0695400 
ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administraci6n de Morro y 
Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Tilulizaci6n, SA en la diligencia adjunta finnada por ml en senal 
de identificaci6n. 

Madrid, 26 de marzo de 2013 
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