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Hecho Relevante de BANKINTER 4 FTPYME FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 
 

 
 

 
En virtud de lo establecido en el apartado 4.1.4 del Módulo Adicional a la Nota de Valores del Folleto 
Informativo de BANKINTER 4 FTPYME Fondo de Titulización de Activos (el “Fondo”) se comunica a 
la COMISIÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el presente hecho relevante:  
 
• Con fecha 8 de marzo de 2011, una vez comprobado por la CNMV el cumplimiento de lo dispuesto en 

el artículo 7 de la Ley 19/1992 en la redacción dada por la Ley 5/2009, de 29 de junio, la Sociedad 
Gestora ha modificado la Escritura de Constitución del Fondo, conforme al procedimiento previsto por 
el epígrafe 3.a) de dicho artículo, que consiste en la obtención del consentimiento de todos los 
titulares de los valores emitidos con cargo al fondo, así como de las entidades prestamistas y demás 
acreedores. Con fecha 1 de abril de 2011, se subsanó la escritura de modificación para corregir 
omisiones involuntarias respecto a lo consentido por las partes. La modificación de la Escritura de 
Constitución se ha realizado con la finalidad de obtener una calificación crediticia para los Bonos de 
cada una de las Series por parte de Moody´s Investors Service (“Moody´s”). 

 
• Con fecha 8 de marzo de 2011, la Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo, y 

BANKINTER como contraparte modificaron los Contratos de Administración de los Préstamos y 
Depósito de los Certificados de Transmisión de Hipoteca, de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés 
Garantizado (Cuenta de Tesorería), de Permuta de Intereses y de Agencia de Pagos (conjuntamente 
los “Contratos”), para incluir los criterios de Moody´s en situaciones de descenso de la calificación 
crediticia de la contraparte de los Contratos y de las actuaciones a llevar a cabo en esos supuestos. 

 
• Con fecha 9 de marzo de 2011, Moody´s otorgó las siguientes calificaciones a cada una de las Series 

de Bonos: 
 

Serie A1 Aaa(sf) 
Serie A2(G) Aa1(sf) 
Serie A3 Aa3(sf) 
Serie B B1 (sf) 
Serie C B3 (sf) 

 
La calificación que Moody´s asignó a los Bonos de la Serie A2(G) previamente a la consideración de 
la garantía del Estado Español fue de Aa3(sf).  
 
Con fecha 15 de marzo de 2011 Moody´s rebajó la calificación de la Serie A2(G) a Aa2. 
 
Se adjunta carta recibida de Moody´s por la que comunica la asignación de las mencionadas 
calificaciones, así como, la carta por la que rebaja la calificación de la Serie A2(G). 
 

• Con fecha 14 de abril de 2011, la CNMV ha incorporado a sus registros oficiales la escritura de 
modificación de la escritura de constitución correspondiente al Fondo, junto con la escritura de 
subsanación mencionada. 

 
• Con motivo de las modificaciones de la Escritura de Constitución y de los Contratos se ha procedido 

a la inclusión de los criterios de Moody´s, de manera que los siguientes apartados del Folleto del 
Fondo deberán leerse como sigue: 

Apartado Descripción 
 

Varios 
 

 
Con carácter general, todas las referencias realizadas a “la Agencia de Calificación” a lo 
largo del Folleto, definida como Moody´s, se entenderán realizadas a “las Agencias de 
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Apartado Descripción 
Calificación”, definidas como Moody´s y S&P de manera conjunta. Asimismo, con carácter 
general, todas las referencias realizadas a los términos “calificaciones” o “calificación” de los 
Bonos, se entenderán, en cualquier caso, referidas a las calificaciones emitidas por las dos 
Agencias de Calificación, es decir, tanto las calificaciones de los Bonos otorgadas por 
Moody´s, como las calificaciones otorgadas por S&P. 
 

 
4.4.3.3. (iii) 

Documento de 
Registro 

(Liquidación 
Anticipada) 

 

 
(iii) Estará facultada para concertar una línea de crédito, con una entidad con calificación 
crediticia mínima de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de P-1 y de 
A-1, según las escalas de calificación de Moody´s y de S&P, respectivamente, o un 
préstamo que se destinarán íntegramente a la amortización anticipada de los Bonos de las 
Series pendientes de reembolso y, en su caso, al reembolso de los importes debidos al 
Estado español por ejecuciones del Aval del Estado para la Serie A2(G). El pago de los 
costes financieros devengados y el reembolso del principal de la línea de crédito o del 
préstamo se efectuará de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos de Liquidación del 
Fondo. 
 

 
7.5 Nota de 

Valores 
Nuevos Párrafos 
tras el 4º párrafo  

 
Las calificaciones asignadas a cada una de las Series de Bonos por Moody’s miden la 
pérdida esperada antes de la Fecha de Vencimiento Final. En la opinión de Moody’s la 
estructura permite el pago puntual de los intereses y el pago de principal durante la vida de 
la operación y, en cualquier caso, antes de la Fecha de Vencimiento Final. Las 
calificaciones de Moody's sólo miden los riesgos de crédito inherentes a la operación; otro 
tipo de riesgos, que pueden tener un efecto significativo en el rendimiento de los 
inversores, no son medidos. 
 

  
3.4.4.1 
Módulo 

Adicional 
Párrafos 3º y 

siguientes 
(Cuenta de 
Tesorería) 

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de 
BANKINTER o de la entidad en la que estuviera abierta la Cuenta de Tesorería (el “Tenedor 
de la Cuenta de Tesorería”), experimentara, en cualquier momento de la vida de la Emisión 
de los Bonos, un descenso en su calificación situándose por debajo de P-1 o de A-1, según 
las escalas de calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, la Sociedad Gestora, en 
un plazo máximo de treinta (30) días naturales a contar desde el momento que tenga lugar 
el descenso por debajo de P-1, o en un plazo máximo de sesenta (60) días naturales a 
contar desde el momento que tenga lugar el descenso por debajo de A-1, deberá poner en 
práctica, alguna de las opciones descritas a continuación que permitan mantener un 
adecuado nivel de garantía respecto a los compromisos derivados del Contrato de Apertura 
de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesorería) para que no se vea 
perjudicada la calificación otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificación: 
 
a) Obtener de una entidad con calificación crediticia mínima de su deuda a corto plazo no 
subordinada y no garantizada de P-1 y/o de A-1, según las escalas de calificación de 
Moody’s y de S&P, respectivamente, un aval incondicional, irrevocable y a primer 
requerimiento que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad Gestora, el pago 
puntual por el Tenedor de la Cuenta de Tesorería de su obligación de reembolso de las 
cantidades depositadas en la Cuenta de Tesorería, durante el tiempo que se mantenga la 
situación de pérdida de la calificación P-1 y/o A-1 de la deuda del Tenedor de la Cuenta de 
Tesorería. 
 
b) Trasladar la Cuenta de Tesorería a una entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada 
y no garantizada posea una calificación mínima de P-1 y de A-1, según las escalas de 
calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, y contratar la máxima rentabilidad 
posible para sus saldos, que podrá ser diferente a la contratada con el Tenedor de la 
Cuenta de Tesorería en virtud del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés 
Garantizado (Cuenta de Tesorería). 
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Apartado Descripción 
 
En caso de producirse la situación b) anterior y que, posteriormente, la deuda a corto plazo 
no subordinada y no garantizada de BANKINTER alcanzara nuevamente la calificación 
mínima de P-1 y de A-1, según las escalas de calificación de Moody’s y de S&P, 
respectivamente, la Sociedad Gestora con posterioridad trasladará los saldos de nuevo a 
BANKINTER bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta 
de Tesorería). 
 
Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por la realización y formalización 
de las anteriores opciones serán por cuenta de BANKINTER o, en su caso, del Tenedor de 
la Cuenta de Tesorería sustituido. 
 
BANKINTER, desde el momento en que se dé el descenso de las citadas calificaciones 
crediticias de su deuda, se compromete a realizar esfuerzos comerciales razonables para 
que la Sociedad Gestora pueda adoptar alguna de las opciones a) o b) anteriores. 

  
 

3.4.7.1 Módulo 
Adicional 

Apartado 8 
 (Contrato de 
Permuta de 
Intereses) 

 

 
8. Actuaciones en caso de modificación de la calificación de la deuda de la Parte B por 
S&P. 
(…) 
 
8 bis. Actuaciones en caso de modificación de la calificación de la deuda de la parte B por 
Moody’s.   
 
La Parte B asume los siguientes compromisos irrevocables bajo el Contrato de Permuta de 
Intereses: 
 
(i)Si, en cualquier momento a lo largo de la vida de la Emisión de los Bonos, ni la Parte B ni 
ninguno de sus Garantes cuenta con el Primer Nivel de Calificación Requerido 
(“Incumplimiento del Primer Nivel de Calificación”), la Parte B deberá constituir un depósito 
en efectivo o de valores a favor del Fondo en una entidad con una calificación de su deuda 
a corto plazo no subordinada y no garantizada igual a P-1 según la escala de calificación 
de Moody’s, de conformidad con los términos del Anexo de Garantía Crediticia, en el plazo 
de treinta (30) Días Hábiles desde la ocurrencia de dicha circunstancia.  
El depósito en efectivo o de valores constituido a favor del Fondo podrá evitarse si se 
llevara a cabo alguna de las siguientes medidas: 
a) Obtención de un sustituto con al menos el Segundo Nivel de Calificación Requerido 
(“Sustituto Apto”). 
b) Obtención de un Garante con el Primer Nivel de Calificación Requerido. 
 
(ii)Si, en cualquier momento a lo largo de la vida de la Emisión de los Bonos, ni la Parte B 
ni alguno de sus Garantes cuenta con al menos el Segundo Nivel de Calificación Requerido 
(“Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificación”), la Parte B, actuando de forma 
diligente, procurará, en el plazo más breve posible, (A) obtener un Garante con al menos el 
Segundo Nivel de Calificación Requerido; o (B) obtener un sustituto con al menos el 
Segundo Nivel de Calificación Requerido (“Sustituto Apto”) (o bien que el Sustituto Apto 
cuente con un Garante con el Segundo Nivel de Calificación Requerido).  
Mientras no se lleven a cabo las alternativas descritas anteriormente, la Parte B deberá, en 
el plazo de treinta (30) Días Hábiles desde la ocurrencia del Incumplimiento del Segundo 
Nivel de Calificación, constituir un depósito en efectivo o de valores a favor del Fondo en 
una entidad con una calificación de su deuda a corto plazo no subordinada y no 
garantizada igual a P-1 según la escala de calificación de Moody’s, de conformidad con los 
términos del Anexo de Garantía Crediticia.  
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Apartado Descripción 
Las obligaciones de la Parte B bajo los apartados (i) y (ii) anteriores, así como las causas 
de Vencimiento Anticipado que se deriven de ellas, sólo estarán vigentes mientras se 
mantengan las causas que motivaron el Incumplimiento del Primer Nivel de Calificación o el 
Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificación, respectivamente. El importe del depósito 
que hubiera sido realizado por la Parte B bajo los apartados (i) y (ii) anteriores será 
devuelto a la Parte B cuando cesen las causas que motivaron el Incumplimiento del Primer 
Nivel de Calificación o el Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificación, 
respectivamente. 
 
Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por el cumplimiento de las 
anteriores obligaciones serán por cuenta de la Parte B. 
 
A los efectos anteriores, “Garante” significa aquella entidad que proporciona una Garantía 
Apta con respecto a las obligaciones presentes y futuras de la Parte B respecto del 
Contrato de Permuta de Intereses. “Garantía Apta” significa una garantía incondicional e 
irrevocable aportada por un Garante de forma solidaria (como deudor principal) que sea 
directamente ejecutable por la Parte A, con respecto a la cual (i) se establece que si la 
obligación garantizada no puede ser realizada sin que se lleven a cabo determinadas 
acciones por la Parte B, el Garante realizará sus mejores esfuerzos para procurar que la 
Parte B lleve a cabo dichas acciones, (ii) (A) una firma de abogados proporcione una 
opinión legal confirmando que ninguno de los pagos del Garante a la Parte A bajo la citada 
Garantía estará sujeto a deducciones o retenciones por motivos fiscales, y dicha opinión 
haya sido comunicada a Moody´s, o (B) dicha Garantía prevea que en caso de que 
cualquiera de dichos pagos por parte del Garante a la Parte A esté sujetos a deducciones o 
a retenciones fiscales o a cuenta de cualquier impuesto, dicho Garante estará obligado a 
pagar dicha cantidad adicional de forma tal que la cantidad neta finalmente recibida por la 
Parte A (libre de cualquier impuesto) sea igual al importe total que la Parte A hubiera 
recibido de no haber existido la citada deducción o retención, o (C) en caso de que 
cualquier pago (el “Pago Principal”) bajo la citada Garantía se efectúe neto de deducciones 
o retenciones fiscales o a cuenta de cualquier impuesto, la Parte B, bajo el Contrato de 
Permuta de Intereses, deberá efectuar un pago adicional (el “Pago Adicional”), de tal forma 
que la cantidad neta recibida por la Parte A por parte del Garante (libre de impuestos), esto 
es, la suma del Pago Principal y el Pago Adicional, equivalga a la cantidad total que la 
Parte A hubiera recibido si dicha deducción o retención no hubiese tenido lugar (asumiendo 
que en virtud de la Garantía el Garante podrá ser requerido para realizar este Pago 
Adicional); y (iii) el Garante renuncia expresa e irrevocablemente a cualquier derecho de 
compensación en virtud de dicha Garantía; y “Sustituto Apto” significa una entidad que 
legalmente puede cumplir con las obligaciones debidas a la Parte A bajo el Contrato de 
Permuta de Intereses o su sustituto (según resulte de aplicación) (A) con el Primer Nivel de 
Calificación o con el Segundo Nivel de Calificación Requerido, en cuyo caso, deberá 
constituir en el mismo momento de la sustitución, un depósito en efectivo de valores a favor 
del Fondo, de conformidad con los términos del Anexo de Garantía Crediticia, o (B) cuyas 
obligaciones presentes y futuras debidas a la Parte A bajo el Contrato de Permuta de 
Intereses (o su sustituto según sea de aplicación) estén garantizadas conforme a una 
Garantía Apta aportada por un Garante con el Primer Nivel de Calificación o con el 
Segundo Nivel de Calificación Requerido en cuyo caso, deberá constituir en el mismo 
momento de la sustitución, un depósito en efectivo o de valores a favor del Fondo, de 
conformidad con los términos del Anexo de Garantía Crediticia. 
 
Una entidad contará con el “Primer Nivel de Calificación Requerido” (A) en el caso de que 
dicha entidad cuente con una calificación de Moody’s para su deuda a corto plazo no 
subordinada y no garantizada, si dicha calificación es P-1 y la calificación de Moody’s para 
su deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada es igual o superior a A2, o (B) en 
el caso de que dicha entidad no cuente con una calificación de Moody’s para su deuda a 
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Apartado Descripción 
corto plazo no subordinada y no garantizada, si la calificación de Moody’s para su deuda a 
largo plazo no subordinada y no garantizada es igual o superior a A1. 
 
Una entidad que haya perdido el Primer Nivel de Calificación Requerido contará con el 
“Segundo Nivel de Calificación Requerido” (A) en el caso de que dicha entidad cuente con 
una calificación de Moody’s para su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada, 
si dicha calificación es igual o superior a P-2 y la calificación de Moody’s para su deuda a 
largo plazo no subordinada y no garantizada es igual o superior a A3, o (B) en el caso de 
que dicha entidad no cuente con una calificación de Moody’s para su deuda a corto plazo 
no subordinada y no garantizada, si la calificación de Moody’s para su deuda a largo plazo 
no subordinada y no garantizada es igual o superior a A3. 
 

 
3.4.7.1 Módulo 

Adicional 
Apartados 9.1 y 

9.2 
 (Contrato de 
Permuta de 
Intereses)  

 

 
9.1 (sin contenido) 
9.2 La Parte B sólo podrá ceder todos sus derechos y obligaciones derivadas del Contrato 
de Permuta de Intereses, previo consentimiento por escrito de la Parte A, a una tercera 
entidad con una Calificación Requerida por S&P y una calificación crediticia de Primer Nivel 
de Calificación Requerido por Moody’s, previa notificación a las Agencias de Calificación. 

 
3.4.7.2 Módulo 

Adicional 
Párrafo 4º 

(Contrato de 
Agencia de 

Pagos) 
 

 
En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada del Agente 
de Pagos experimentara, en cualquier momento de la vida de la Emisión de Bonos, un 
descenso en su calificación situándose por debajo de P-1 o de A-1, según las escalas de 
calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, la Sociedad Gestora, en un plazo 
máximo de treinta (30) días naturales a contar desde el momento que tenga lugar el 
descenso por debajo de P-1, o en un plazo máximo de sesenta (60) días naturales a contar 
desde el momento que tenga lugar el descenso por debajo de A-1, deberá, previa 
comunicación a las Agencias de Calificación, poner en práctica alguna de las opciones 
descritas a continuación para que no se vea perjudicada la calificación otorgada a los 
Bonos por las Agencias de Calificación: (i) obtener de una entidad con calificación crediticia 
mínima de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de P-1 y/o de A-1, 
según las escalas de calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, un aval 
incondicional, irrevocable y a primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple 
solicitud de la Sociedad Gestora, los compromisos asumidos por el Agente de Pagos, 
durante el tiempo que se mantenga la situación de pérdida de la calificación de P-1 y/o de 
A-1 de la deuda del Agente de Pagos; o (ii) revocar la designación del Agente de Pagos 
como Agente de Pagos, procediendo a designar a otra entidad con calificación crediticia 
mínima de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de P-1 y de A-1, según 
las escalas de calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, que le sustituya antes 
de dar por resuelto el Contrato de Agencia de Pagos. Si BANKINTER fuera sustituido como 
Agente de Pagos, la Sociedad Gestora estará facultada para modificar la comisión en favor 
de la entidad sustituta que podrá ser superior a la establecida con BANKINTER en el 
Contrato de Agencia de Pagos. Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran 
por la realización y formalización de la anterior opción (i) serán por cuenta del Agente de 
Pagos garantizado. 
 

 
3.7.2.1.2 Módulo 

Adicional 
Párrafos 3º y 

siguientes 
(Gestión de 
Cobros del 

 
No obstante, en caso de un descenso de la calificación de la deuda a corto plazo no 
subordinada y no garantizada del Administrador por debajo de P-1 o de A-2 según las 
escalas de calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, la Sociedad Gestora 
mediante comunicación escrita dirigida al Administrador, le cursará instrucciones para que 
dichas cantidades las ingrese al Fondo en la Cuenta de Tesorería el primer día posterior al 
día en que fueren recibidas por el Administrador, o, en caso de no ser aquel un día hábil, el 
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Apartado Descripción 
Contrato de 

Administración) 
 

siguiente día hábil, valor ese mismo día.   
 
La Sociedad Gestora cursará las mismas instrucciones en caso de que la deuda a corto 
plazo no subordinada y no garantizada del Administrador no estuviera calificada por 
Moody’s o S&P. 
 
En caso de descenso de la calificación crediticia a largo plazo del Administrador por debajo 
de Baa3, según la escala de calificación de Moody’s, el Administrador llevará a cabo 
alguna de las siguientes acciones: 
(i)constituir un depósito en efectivo a favor del Fondo en una entidad con una calificación 
crediticia mínima de su deuda a corto plazo de P-1, según la calificación de Moody’s, o 
(ii)contratar una línea de crédito incondicional, irrevocable y a primer requerimiento de la 
Sociedad Gestora con una entidad con una calificación crediticia mínima de su deuda a 
corto plazo de P-1, según la calificación de Moody’s. 
 
El importe del depósito o el límite máximo de la línea de crédito contratada será por un 
importe equivalente al importe estimado agregado de las cuotas de amortización y de 
intereses que generarían los Préstamos durante el mes natural de mayor importe desde la 
fecha de pérdida de la calificación Baa3, según la escala de calificación de Moody’s, 
calculado con las hipótesis de que la tasa de morosidad de los Préstamos fuese del 0,00% 
y la TACP del 10,00%.  
 
El Fondo únicamente podrá disponer de dicho depósito o de la línea de crédito en el 
importe de las cantidades que dejase de percibir del Administrador, en su caso, que 
correspondan al Fondo y que el Administrador hubiera percibido de los Préstamos y no 
hubieran ingresado al Fondo. 
 
En caso de descenso de la calificación crediticia de la deuda a corto plazo no subordinada 
y no garantizada del Administrador por debajo de A-2, según la escala de calificación de 
S&P, el Administrador llevará a cabo alguna de las siguientes acciones:  
(i)obtener de una entidad, con calificación crediticia mínima de su deuda a corto plazo no 
subordinada y no garantizada de A-1, según la escala de calificación de S&P, en un plazo 
máximo de treinta (30) días a contar desde el momento que tenga lugar dicha 
circunstancia, un aval a primer requerimiento, que cumpla con el criterio de S&P vigente en 
cada momento; o  
(ii)constituir un depósito en efectivo a favor del Fondo, en un plazo máximo de diez (10) 
días a contar desde el momento que tenga lugar la mencionada circunstancia, en una 
entidad con una calificación crediticia mínima de su deuda a corto plazo de A-1, según la 
escala de calificación de S&P. 
 
El importe del aval o del depósito será por un importe equivalente al importe estimado 
agregado de las cuotas de amortización y de intereses que generarían los Préstamos 
durante un mes desde la fecha de pérdida de A-2, según la escala de calificación de S&P, 
calculado con una hipótesis de TACP basada en la TACP histórica de los Préstamos 
cedidos al Fondo.  
 
El Fondo únicamente podrá ejecutar el aval o disponer del importe del depósito en el 
importe de las cantidades que dejase de percibir del Administrador, en su caso, que 
correspondan al Fondo y que el Administrador hubiera percibido de los Préstamos y no 
hubiera ingresado al Fondo.  
 
En caso de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada del Administrador 
alcanzara nuevamente la calificación mínima de P-1 y de A-2, según las escalas de 
calificación de Moody’s y de S&P, respectivamente, las cantidades que el Administrador 
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Apartado Descripción 
reciba derivadas de los Préstamos que correspondan al Fondo podrán ser ingresadas 
nuevamente en su integridad al Fondo en la Cuenta de Tesorería el séptimo día posterior al 
día en que fueren recibidas por el Administrador y no serán de aplicación las acciones (i) y 
(ii) anteriores, relativas a la calificación de Moody’s y/o de S&P. 
 
Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurra por la realización y formalización 
de las anteriores opciones serán por cuenta del Administrador. 
 
El Administrador en ningún caso abonará cantidad alguna al Fondo que no hubiere recibido 
previamente de los Deudores en pago de los Préstamos. 
 

 
3.7.2.2 Módulo 

Adicional 
Nuevo párrafo 

tras el párrafo 2º 
(Duración y 

Sustitución del 
Contrato de 

Administración) 
 

 
Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, en caso de descenso de la calificación a largo 
plazo no subordinada y no garantizada de la deuda del Administrador por debajo de Baa3, 
según la escala de calificación de Moody’s, el Administrador se compromete a formalizar, 
en un plazo máximo de 60 días naturales desde el mencionado descenso de calificación, 
un compromiso de sustitución con una tercera entidad con el fin de que ésta desarrolle las 
funciones contempladas en el Contrato de Administración con respecto a los Préstamos 
administrados por el Administrador a simple solicitud de la Sociedad Gestora si para ello 
fuese requerido, y siempre que con tal actuación no se perjudique la calificación otorgada a 
los Bonos por las Agencias de Calificación. 
 

 
 
Y a los efectos legales oportunos, en Madrid, 15 de abril de 2011. 

 
 
 
 
Enrique Pescador Abad 
Director de Organización y Control 
 
 







Rating Action: Moody's downgrades ratings on notes with Spain's guarantee in 7 Spanish ABS

Global Credit Research - 15 Mar 2011

Paris, March 15, 2011 -- Moody's Investors Service has today downgraded to Aa2 (sf) from Aa1 (sf) the ratings of the notes in six asset-backed
securities (ABS) transactions backed by loans to small and medium enterprises (SMEs) and the ratings of two notes in an ABS transaction
backed by payment rights in relation with Spanish electricity tariff deficits.

Today's downgrades follow Moody's downgrade of Spain's sovereign rating to Aa2 from Aa1 on 10 March 2011. Spain guarantees the payments
on the affected ABS notes.

Today's downgrades conclude the review for possible downgrade of the affected notes. The detailed list of the affected notes is included below.

RATINGS RATIONALE

Moody's rates the guaranteed notes in the SME ABS transactions at the higher of (i) the intrinsic credit risk of the notes (i.e., their credit risk
without the guarantee); and (ii) the rating of Spain.

All the affected notes have an intrinsic credit risk of Aa2 or lower and Moody's has therefore downgraded their ratings to Aa2 (sf). The
downgrade of Spain's rating does not affect the ratings of other Spanish-sovereign guaranteed ABS notes whose intrinsic credit risk Moody's
assesses at Aaa or Aa1.

Although Moody's methodology is a joint default analysis (JDA), the rating agency will not rate the senior notes higher than Spain's rating, if the
intrinsic credit risk of the notes is not higher than Spain's rating. Moody's draws this conclusion because its JDA considers not only the intrinsic
credit risk of the senior notes and Spain's credit risk, but also the high correlation between Spain's credit risk and that of the SMEs.

Spain guarantees interest and principal due under the notes issued by Fondo de Titulización del déficit del sistema eléctrico, FTA. Given the
specific nature of this transaction, which presents various differences compared with other electricity tariff securitisations, the ratings of the
notes are fully linked to the rating of Spain.

Moody's Investors Service did not receive or take into account a third party due diligence report on the underlying assets or financial instruments
in this transaction.

Affected Notes

Issuer: Bankinter 4 FTPYME, FTA

Series A2(G) Certificate, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Mar 9, 2011 Definitive Rating Assigned Aa1 (sf) and Remained On Review for
Possible Downgrade

Issuer: Fondo de Titulización del déficit del sistema eléctrico, FTA

A Notes, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Feb 24, 2011 Aa1 (sf) Remained On Review for Possible Downgrade

Series 2 Notes, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Feb 24, 2011 Definitive Rating Assigned Aa1 (sf) and Remained On Review for Possible
Downgrade

Issuer: AYT FTPYME II Fondo de Titulización de Activos

T2 Certificate, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Dec 17, 2010 Aa1 (sf) Placed Under Review for Possible Downgrade

Issuer: BBVA-6 FTPYME, Fondo de Titulización de Activos

A2(G) Certificate, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Dec 17, 2010 Aa1 (sf) Placed Under Review for Possible Downgrade

Issuer: FTPYME TDA CAM 4, Fondo de Titulizacion de Activos

A3(CA) Notes, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Dec 17, 2010 Aa1 (sf) Placed Under Review for Possible Downgrade

Issuer: GC FTPYME Sabadell 6, Fondo de Titulización de Activos

A3(G) Certificate, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Dec 17, 2010 Aa1 (sf) Placed Under Review for Possible Downgrade

Issuer: IM Grupo Banco Popular FTPYME I, Fondo de Titulizacion de Activos

A5(G) Certificate, Downgraded to Aa2 (sf); previously on Dec 17, 2010 Aa1 (sf) Placed Under Review for Possible Downgrade

The lead analyst and rating office for each of the affected transactions are generally different from the contact and office listed at the end of this
press release. For each transaction, the lead analyst name is available on the issuer page and the rating office is available on the ratings tab of
the issuer on www.moodys.com.

REGULATORY DISCLOSURES

The rating has been disclosed to the rated entity or its designated agents and issued with no amendment resulting from that disclosure.



Information sources used to prepare the credit rating are the following: parties involved in the ratings, public information, and confidential and
proprietary Moody's Investors Service information.

Moody's Investors Service considers the quality of information available on the issuer or obligation satisfactory for the purposes of maintaining a
credit rating.

Moody's Investors Service may have provided Ancillary or Other Permissible Service(s) to the rated entity or its related third parties within the
three years preceding the Credit Rating Action. Please see the ratings disclosure page www.moodys.com/disclosures on our website for
further information.

Moody's adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a credit rating is of sufficient quality and from sources
Moody's considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, Moody's is not an auditor and cannot in
every instance independently verify or validate information received in the rating process.

Please see ratings tab on the issuer/entity page on Moodys.com for the last rating action and the rating history.

The date on which some Credit Ratings were first released goes back to a time before Moody's Investors Service's Credit Ratings were fully
digitized and accurate data may not be available. Consequently, Moody's Investors Service provides a date that it believes is the most reliable
and accurate based on the information that is available to it. Please see the ratings disclosure page on our website www.moodys.com for
further information.

Please see the Credit Policy page on Moodys.com for the methodologies used in determining ratings, further information on the meaning of
each rating category and the definition of default and recovery.
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© 2011 Moody's Investors Service, Inc. and/or its licensors and affiliates (collectively, "MOODY'S"). All rights reserved.

CREDIT RATINGS ARE MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S ("MIS") CURRENT OPINIONS OF THE
RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE
SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS
CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS
IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT
NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE
NOT STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE
INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO
PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE
SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS
WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY
AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR
SALE.

ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO,
COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED,
REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD,
OR STORED FOR SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR
MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT MOODY'S PRIOR WRITTEN
CONSENT. All information contained herein is obtained by MOODY'S from sources believed by it to be accurate and



reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other factors, however, all information
contained herein is provided "AS IS" without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that
the information it uses in assigning a credit rating is of sufficient quality and from sources Moody's considers to be
reliable, including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY'S is not an auditor and
cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process. Under no
circumstances shall MOODY'S have any liability to any person or entity for (a) any loss or damage in whole or in part
caused by, resulting from, or relating to, any error (negligent or otherwise) or other circumstance or contingency within
or outside the control of MOODY'S or any of its directors, officers, employees or agents in connection with the
procurement, collection, compilation, analysis, interpretation, communication, publication or delivery of any such
information, or (b) any direct, indirect, special, consequential, compensatory or incidental damages whatsoever
(including without limitation, lost profits), even if MOODY'S is advised in advance of the possibility of such damages,
resulting from the use of or inability to use, any such information. The ratings, financial reporting analysis, projections,
and other observations, if any, constituting part of the information contained herein are, and must be construed solely
as, statements of opinion and not statements of fact or recommendations to purchase, sell or hold any securities.
Each user of the information contained herein must make its own study and evaluation of each security it may
consider purchasing, holding or selling. NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY,
TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF ANY
SUCH RATING OR OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY'S IN ANY FORM OR
MANNER WHATSOEVER.

MIS, a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Corporation ("MCO"), hereby discloses that most
issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and
preferred stock rated by MIS have, prior to assignment of any rating, agreed to pay to MIS for appraisal and rating
services rendered by it fees ranging from $1,500 to approximately $2,500,000. MCO and MIS also maintain policies
and procedures to address the independence of MIS's ratings and rating processes. Information regarding certain
affiliations that may exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold ratings from MIS
and have also publicly reported to the SEC an ownership interest in MCO of more than 5%, is posted annually at
www.moodys.com under the heading "Shareholder Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy."

Any publication into Australia of this document is by MOODY'S affiliate, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61
003 399 657, which holds Australian Financial Services License no. 336969. This document is intended to be provided
only to "wholesale clients" within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access
this document from within Australia, you represent to MOODY'S that you are, or are accessing the document as a
representative of, a "wholesale client" and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly
disseminate this document or its contents to "retail clients" within the meaning of section 761G of the Corporations
Act 2001.

Notwithstanding the foregoing, credit ratings assigned on and after October 1, 2010 by Moody's Japan K.K. (“MJKK”)
are MJKK's current opinions of the relative future credit risk of entities, credit commitments, or debt or debt-like
securities. In such a case, “MIS” in the foregoing statements shall be deemed to be replaced with “MJKK”. MJKK is a
wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly owned by Moody’s
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO.

This credit rating is an opinion as to the creditworthiness or a debt obligation of the issuer, not on the equity securities
of the issuer or any form of security that is available to retail investors. It would be dangerous for retail investors to
make any investment decision based on this credit rating. If in doubt you should contact your financial or other
professional adviser.
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