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INFORME DE AUDLTORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administración do Intenuoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacian, SA.

Hemos auditado las cuentas anuales de IM Cajamar 4, Fondo do Titulización de Activos, quc
comprenden ci balance de situacián a] side diciembre do 2013, Ia cuenta do pérdidas yganancias, ci
estado de flujos de efectivo, ci estado de ingresos y gastos reconocidos y Ia memoria correspondientes
a] ejercicio anual tenuinado en dicha fecha. Los Adminisfradores de In Sociedad Gestom del Fondo son
responsables de hi formulaciOn do las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con e marco normativo
do informaciôn financiera aplicable al Fondo (quo so idenfifica en Ia Nota do Ia memoria adjunta) y,
en particular, con los pñncipios y cñteños contables contanidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en Sn conjunto, basada en el tnbajo
realiiado do acuerdo con Ia normativa reguladon do Ia actKidad do auffitoria do duenlas vigente en
España, quo requiem el examen, medianle Ia realizaciOn de pmebas seleefivas, de Ia ovidencia
justificativa de las cuentas anuales y Ia evaluaciôn de si SU presentaciOn, los pñncipios y criteflos
contabies uffi imdos y las estimaciones realizadas, están do acuordo con el marco nonuativo de
información financiem quo resuita do aplicacion.

En nuestm opinion, las cuentas anuales dci ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
siguificativos, Ia imagon fiel del patñmonio y do Ia sibucion financiom do IM Cajamar 4, Fondo de
Titulización do Activos, al 31 de diciembre do 2013, asi como do los resuhados do sus openciones y do
mis flujos de efectivo correspondientes a] ejercicio anual terminado en dicha fecha, do confonnidad
con ci marco normativo do informaciOn financiem quo resulta do aplicación y, en particular, con los
pñncipios y cñteHos contabies contenidos en ci mismo.

El informe do gestiOn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones quo los Administradores de
In Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre In situacion dcl Fondo, Ia evoiucion do sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante do las cuentas anuales. Hemos veñficado
quo Ia informacian contable que contiene ci citado infonno do gestiOn concuerda con Ia de ins cuentas
anuales del ejemicio 2013. Nuestro tnbajo como auditores so limith a Ia verificación del informe do
gesfión con el alcance mencionado en este mismo párrafo y no incluye Ia revision de informacian
thstinta do Ia obtonida a partir de los registros contabl dcl Fonda

Pricewaterhousecoopers Auditores, S.L

Javier Pato Blàzquez fl14 dltltVfl

Socio — Auditor de Cuentas - K. EUR

21 do abnl do 2014 fl I r
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IM CMAMAR 4, FONDa DE TITULIZACIbN DE ACIIVOS

BALANCES DE S!WACIÔN A 31 DE DICIEMBRE bE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE

AflTva financleros a brgo plaza
Valores r!presentativs de dada
Derec&io de Crédt3
CntTisades de Trnsn’isl6n Hpoterla
Actlvas dude sos
Correcclones de valor por deteriDro de adlvos(-)

De,vadcs
Otros actws fir.ancims

Adivos por lmpuesto dWerfda

Otros &tIvo no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE

Activos no corrlentes montenidos para a yenta

Activos financleros a corto plno
Deudores y otras cuentas a cobmr
Valores repre5entatlves de deuda
Dereehos de Crédfto
Certificadas de Tnnsmisàn HJpotecarla
Otros
Ativos dudows
Ccrreciones de valor por deterow de actWos (.)
lntoisesygastos devergades no ven:idos
Intoreses vencidos e lmpagedos

Derlvados
Otms adivos finan:leros

Ajustes par perIodflodones

Cfectivo y otm activos qulda. equivalentes
TesorerI

43 664 44 205

This dNUMOS
D( 10*0

Nota 2013 2012

481136 537229

5 421136 537 ZZO

S 481 136
463 485

17 696
(45)

537 229
519 292

11 980
(43)

5

5

28360 27486
54 439

28 306

26 836
259

2 602
(1645)

173
81

27 047

24 410
348

2 140
(772)
685
236

7 15304 16719
15 304 16 719

TOTAL ACTIVO 524800 SRi 434
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A) PASI1JONDCRRIENW

Pm,islontsa I. ‘go piazo

Pnlosflr.arkroii laijo plaza
CbgzOc y rtms r.1ori rodible
Seri I-: stb:rhad
Series wbordlnda3

Deud on entiOdes de crédFt
Pr&stamos subordinad,.
Corrcdons de nlor por reperruslón de perdidas {-)

Dervado,
Derlvados de cobeftur?

Ctms pasivos financlero,

Pailvo porimpuesto thteddo

B) PASIVO CORRIENTE

IM CNAMAR 4, FONDO LIE TITUUZAOÔN DE AGIVOS

BALANCES DE SITUAGON A 31 DE DICEMBRE DE 2013 V 2012

__________________________________________________________

Nota IOU 2012

4S1 UI “0 8%

P.sI.,n vIocijIdos con iIvoi no Eonlerno mantenidos para Iavw1:

C)MUSThS REPERCU1tOS UI BAIMa Or INGR!SOSYGASIOS RECONOODOS 6990) 39 231)

Pmvblonei I rto plaza

Paslvosflnanclems a coflo pbzo
Acredoresy otras cuentas n pagar
Obl]gacione, y otros vaiores rrngcc[ables
Series no subordinada,
Series subordlnadas
Interests y gastos devengados no vencldcs
intereses venctdos e npagados

Deudas n enudada de redito
Icitereses y gastos devengados no vencido,

De rh,a dos
Derlvados de obertun

alms pasivos financleros

Ajustes par pedodlflc.dvncs
Camisiones
Cam]siãn socIed estora
ThmT, flfltDc

Csiriae—rhd:s rninds
C3re:-res d ao Pc, r,trrjsJn & perd:n
Ons

Dirts

Arlhts flianclems Soorjes pin Ii yenta
Cotrturas de flja de efetv,
Otros ingresosJanoncLas V gastos/êrdIdas reconocidos
Gastos de constltución en lranskiOn

OIOk4$Ros 0L5846244

452W
S 4SZS 5216(5

4D463 471 ‘CI
50500 50500

6 599D 39231
5990 323I

E66Z 59829

55236 46811

9 550% 45252
54 561 45 612

56 40
460 -

B 954
954

3

S 14426 13MB
14425 13a16

2 2
27

1532 13010
)

B

141
141

S

6 5 99,) fl 231)

TOTAL P451 Vt 524BW 5S1434
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IM CAJAMAR 4, FONDO DE T1TUUZACJON DE ACTVO5

CUENTAS DE PERDIDAS V GANANQAS CORRESPONDIENTES A LOS BER000S ANUALIS
ThRMINADQ5 EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

____________________________________________________________________

Non 2013 20fl

10951 17859

S 10837 1772
1 54 iS

(Z4fl) (6060)

(2 49B) (6060)

Resultido A openclones de obertjr. A flujoi A efetivo (neto) 5 (6 012) (9 032)

2441 2766

Resultado A operaclones financIcrs (nern) - -

Ajustes de v&oraclón en cartera a Valor r.zor,able con cambos en ?érdas y Ganancias - -

Activos fpnanciercs disponibles para Ia yenta - -

2 566) (2 Sm)

10 (2 556) (2 6Th)

(207J (113)
(27) 29)
(12) (13)

(23B2) (2440)
(8) (18J

5 (875) (151)

(S75} (151)

Ganandas (pérdln) a Ia baja de pclivos no coninta e nna -

1000 -

11

(&presadas en mites de eums)

CUEWIAS Of PRDIDAS V GANANOAS

Intamn y rundu,.I.nto, aslrnUadoi
Vitres rpre5er.tz:ko, A deuda
De-eths A Crét
Dms aivos Inanderos

lntere2es y rga a,Imllpdn
Obligaclones y Duos valres negoclables
Deudas can entides A crédlto
Otras pasivos finanderos

A) MARGEN DE INTERESES

Otros

DIferencas de camblo (new)

Otros Ingnsos A explaaclàn

Duos gestos A ekplotaclón
5eMcias exterlores
Otros gastos A gestlon canlente
Comisión de socledad gestora
Comlsión adnlnlstrador
ComIslón del agente financferofpagos
Comlslan varLabje— resWtados realizados
Otros gastas

Deterlom A acUvos finincleros (net)
Detedoro net, A Derechos A Crëdlto (-I

DQdnes p,tvlsjonts (new)

Rerunt&i A ons *dldn banandu)

RESULTADO ANThS Of IMPUESTO5

lmpuesto sobr ben.flclos

REMJLTADO DEL PERI000
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IM CMAMAR 4, FONDO DE TITUUZACION DE AC11VOS

ESrADOS DE FLUJOS DE ErECt VO CORRESPONDIENThS A LOS EJERGDOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2021
(Expresadcsen miles de eums)

2013 2U

A) flUiDS bE EFECUVO pRcvmIfKrts Dl ACT1UIDADES OEnH.OTACON 2889 2224

2 571

11 43S
(2 )
(5 825)

56

an
1.1 643
(6 247)
(B 502)

129

(792)
(114)

(30)
(15)

(615)
(is)

Dtros flujos de caja provenentes de aper.dDnes del Fondo
Recuperaciones do fallidas y otms activos adqulrldos
Pagos do provlsiones
Qtroz

375 (7)

375 (7)

I) FLUIDS DE EFEflVQ pRODEflt5 Dl AaWIDADES INVERSION/FINANCEACIÔN

Flujo do caja netas pot emislón do valarel do tilulLiaclon
Cobros pot emlslón do valores do tJtuJIzacIOn

Pagos pot emlson do valore, do tltulización (asegunmiento colocaclón)
Flujos do caja por adqul,lclón de actNo flnancleros

Pagos por adqulsiclon do Derechas de CredJrn
Pagos par adqw,Iclon do otras lnverscon€s fln?ncien

Flujos de aja netos par amvrtizacianes
Cobras par amortIzatiOn do Oerochos do Crédlto
Cabroi par amortLuclón do otra activol Utulizados
Pagos par amortlzacion do valores d tltuflzacidn

Outs &;cs prveiler.tos do cperlonos dcl Fordo
C2rv p, :sJoies do prtslarpvs a dc;osl:iones de réd:as
Pgos par amofllzacón de préstancs o
Crs Dem&os de Crédlio pedionte, mares,
A4ministn*,es pibhcas — Pi’vo
Duos doudores y acreedores
Ctbros por aonza:6n 0 venla do wersiones flnniens
Cobros de SLmvendane.

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (4 Dl EflCflVO 0 EQUWAIENThS

(4 304) (3 110)

(141.5) (BaG)

n;a do aja reto pr lnlere,n do las opendones
trterees cobdas do lot actvas Utstzad:s
Intereses pagodas pOr valores de IltulL;ación

Irtereses cobrados/ppdos rielos p0, opetaclones do derh,ados

Inlereses cobrados de nverslones fpnonclons
Intoreses pagados de prtstamos y rédItos en entidides do crthdito
Dtras Intereses obridos/pagodos 1,100)

Com]sianes y gastos par servlclos rpnancleras pogados par el Fondo
Comisiones pagadas a Ia socledad gestor
Comisiones pagadas par adminlstral6n do tWos titulizadas
Comisianes pagadas al agent. flnanIern
Camisiones varIables pagadas
atras ornislones

(157)

(10)

12)

(36)

(10048)
47 570

(57 71I
5 7”

(8 070)
35835

(44 06)
4 S63

5744 4964

(4)

EfeFv, o equlva!eites al cornenw dcl perkdo
Efedvo qulv&erws al f.nal del perlodo

‘.675 17505
153O 16719
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IM CAJAMAR 4, FONDO DE TITULIZACIóN DE Aalvos

ESTADOS bE INGRESOS V GA5O5 RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERGO5 ANUALE5
TERMINADOS a 31 DE DICEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresado5 en miles de euros)

1 Attlvos financleros d]sponlbles para Ia yenta
Gananclas (pérd[das} por vaCDracIón
Impofte bruto de las ganancias (përdldas) par va?oraiOn
Efecto fiscal

Importes transferldos ala cuenta de pérdldas y ganancias
Otras reclasificaclones
Importes repemutldos a Ia cuenta de pasivo en & perlodo

Total InEmsos y gastos rewnoddns per acljwo, firiancieros dl,ponIbIes pm Ia ‘enta

2D13 2012

2 Coberturn de los Cujos de efedivo
Ganan:ias lpërdldas) por vaIoracôn

Importe bruto de las ganancias (párdldas) por valcraclOn
EfeCtD fiscal

lrnprtes transferidos ala cuen de ptddas ygananclas
Oras reclasficalones
Importes reperoitldo5 a Ia cuenta de patht en e perlQdc

Total Ingresos y gastos reconacidos par cobertura. contables

3 Otros Ingresos/ganancias y gastopérdldas reconocldos
ImpQrte de otros lngresos/gananrfas y gastos/pérdidas reonocEdos dfrectamente
en el balance en & perlodo
Importe bwto de las ganancias (pérddas) por val:rac[On
Efecto fiscal

Importes transferldos a a cuenta de pérdjdas y ganancias
Importes repercutldos a a cuenta de pasivo en el periodo

Total Ingresos y gasto, reconocidos par otros ngresos/gananclas

26 229 (25 37S)
26 229 (25 379)

6 012 9 032

32241) 16347

TOTAL bE INGRCSOS V GASTOS RECONOCIDOS (1+1+31
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IM CNAMAR4, FONDO DETITUUZACION DEACIIVOS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2013
(Expresada en miles de euros)

IM CAJAMAR 4, Fonda de TitulizaciOn de Activos (en adelante, ‘el Fonda”) Se canstituyá mediante
Escritura Püblica €1 13 de septiembre de 2006, al ampara de Ia Lay 19/1992, del de Julio.

El Fonda carece de personalidad juridica y es gestionada par InterMoney Thulizacián, S.G.F.T.,
S.A. (en adelante, a Sociedad Gestora). La administracion tie los activos cedidos al Fonda
correspande al Cedente en su calidad de administrador de las mismos, sin asumir ninguna
respansablljdad par el impago de dichas préstathos, obteniendo par dicha gestión una CamisiOn
de Administraciôn.

Co fecha 17 de enero de 2012 las asambleas tie Cajamac v Ruralcaja acordaron su fusion, dando
lugar a a nueva entidad denominada Cajas Rurales Unidas, Socledad Coopemtiva de Crédito
(anteriarmente denominada Cajamar, Caja Rural, Sociedad Cooperativa de Crédito).

Las gastos de constituciãn del Fonda, asi coma las camisiones par aseguramiento y direccián, han
sida saUsfechos, par Ia Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fonda, con cargo a un
Préstamo Subordinado, para gastas iniciales, concedido par el Cedente (Nota 9).

2. Bases de presentacion de las Cuentas Anuales

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de SituaciOn, Ia Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidas yla Memoria, de Ia que
forman parte los estadas financleros püblicos 5.05.01, 5.05.02, 5.05.03, 5.05.04 y 5.05.06,
adjuntos en el Anexo I.

Las Cuentas Anuales, a informaciOn pUblica periadica y los estados reservados tie informaciOn
estadistica Se han redactado con claridad, mastrando Ia imagen flel tie a situaciOn financiera,
flujos tie efectivo y de Ins resultados del Fonda, de conformidad con os requisitos establecidas en
Ia Circular 2/2009, de 25 de mana, de Ia Comisión Nacional de Mercado tie Valores, sabre normas
contables, Cuentas Anuales, estadas financieros pibllcos y estados reservados de informaclOn
estadistica tie los rondos de Titulización y las madificacianes incorparadas a ésta mediante a
CTrcular4/2010, de 14 tie actubre, de Ia CamisiOn Nacional de Mercada tie Valares.

a

1. Resefla del fonda

a) Imagen fiel
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b) Principlas cantables no obligatorios

En Ia preparacián de las presentes Cuentas Anuales, los Administradores de a Sociedad Gestora
no han utilizado ningn principia contable no obligatoria.

c) Errores v camblos en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2013 y 2012 nose ha pmducido ningUn error que tenga efecto significativo
en los resultadas del anD yb en el balance.

d) Aspectos criticos de Ia valoración y estlmaciOn deJa Incertldumbre

La preparaciOn de las Cuentas Anuales exige el [iso par pane de Ia Sociedad Gestora de ciertas
estimacianes y juicios en relación con el futuro que Se evalüan continuamente y se basan en Ia
experiencia hjstórica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuras que Se creen
razonables baja las circunstancias.

La información incluida en las presentes Cuentas Anuales es responsabilidad de los
Administradores de Ia Sociedad Gestora. En las presentes Cuentas Anuales Se han utilizado, en su
caso, estimaclones para Ia valoración de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
campromisos que han sido realizadas par Ia Direccián de a Sociedad Gestora y ratificadas par sus
Administradores siguiendo los criterios establecidos en Ia Circular 2/2009 de a Comisión Nacional
del Mercada de Valares y las modificaciones incorporadas a esta en Ia Circular 4/2010, de 14 de
octubre, de Ia Comision Nacional del Mercado de Valares.

Dado que estas estimaciones Se ban realizado de acuerda con a mejor información disponible a
31 de diciembre de 2013 y 2012 sabre las partidas afectadas, es posible que acontecimientos que
puedan tener luar en el futuro obliguen a modificarlas en cualquier sentido en las próximos
ejercicios. Dicha modiricacion Se reallzarã, en su caso, de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimacidn en a carrespondiente cuenta de pérdidas y gananclas.

e) Comparacion de Ia informaciOn

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora del Fonda presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las cifras que Se desglosan en las presentes cuentas anuales, además de las ciftas del
ejercicio 2013 las correspondientes al ejercicia anterior, tal y coma Se establece en el apartado 7
de Ia Norma 28 de Ia Circular 2/2009 de 25 de mar20, de Ia CNMV V posteriores
modificaciones, par a que, Ia información cantenida en esta Memoria referida al ejercicio 2012 se
presenta, exclusivamente, a efectos comparativas con Ia infarmaciãn relativa al ejercicio 2013 y,
par cansigulente, no constltuye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2012.

Durante el ejercicia 2013 y hasta Pa fecha de formulation de las cuentas anuales no Se ha
producido ningün error, ni camblo en estlmaciones contables, que par su importancia relativa
fuera necesarlo desglosar en las presantes cuentas anuales.

ThES CENTIMOS
0€ EURO

2
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3. Criterlos contables

Los principios contables y normaL de valaraciOn más signifIcativos utilizados par Ia Saciedad
Gestara en Ia elabaraciOn de las Cuentas Anuales del rondo han sida los siguientes:

3.1 Prlnciplo del devenga

Las presentes Cuentas AnUales, salvo, en Lu casa, en Ic relacionado can los Estados de flujos de
efectk’o, Se han elaborado en funciOn de Ia corriente real tie bienes y servicias, can independencia
de Ia fecha tie su paga a de su cobro.

3.2 Recanacimiento de ingresos y gastos

-

Los ingresos y gastos se registran contablemente en ftnción de su periodo de devengo con
independencia de cuando Se produce su cobra a pago.

3.3 Gastos de canstituciOn

Son todos aquellos castes en os que incurre el Fonda, par su constitución, par Ia adquisicián tie
sus activos y per a emisiân de sus pasivos financieros.

De acuerda con Ia Circular 2/20D9 tie Ia C.N.M.V., estos gastos Se Ilevaran contra Ia cuenta de
pérdidas y ganancias del ejerciclo en el que Se producen.

No obstante, cuando a Ia fecha tie entrada en vgar de Ia mencionada Circular no Se hubieran
amartizado completamente dichos gastos seUn a normativa anterior, los importes pendientes
de amortizacidn podrãn ser recanocidos en Ia categorfa de Gastas de constituciOn en transicián
del epigrafe de Ajustes par repercusiOn en balance de ingresos y gastos recanacidas, procediendo
a su amcrtizacián en el perioda residual segUn a normativa anterior, salvo que Se decida su
cancelaciOn tie forma acelerada, can cargo a Otros gastos de explntacian de a cuenta de perdidas
y ganandas.

3.4 Activos financieras

Los activos financieros Se clasifican en el balance tie situacián tie acuerdo con las siguentes
crftehos:

- Préstamos y partidas a cobrar que incluye los activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonlo ni derivadus, sus cobros son de cuantla determinada 0

determinable y no Se negocian en un mercado activo. No se lnclulrán aquellos actWos
financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda Ia
inversián inicial, par circunstancias diferentes al deterioro crediticio. Se incluirán en
esta categorla los Derechos tie Crédito de que disponga el Fonda en cada momento.

IRIS CtNTIMOS
DI IUPO

3
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CLASE DY

Los activos financieros Se valararän nicialmente, en general, par su valor razanable.

Las inversones mantenidas hasta el vencimienta y los préstamas y partidas a cabrar La vaorarthi
posteriormente par su caste amortizada. Los intereses devengados Se cantabilizarthi en Ia cuenta
de perdidas y ganancias, aplicanda el metodo del tipo de interés efectivo,

Par caste amartizada Se entlende el caste de adquisiclOn de un activo financiera corregido par los
reembolsos de principal y Ia parte Imputada en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, mediante Ia
utilizacion del método del tipo de Interés efectivo, de a diferencia entre el caste inicial y el
corespondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reducciän de valor par
deteHoro reconocida directamente coma una disminuciOn del importe del activo a mediante una
Cuenta correctora de su valor. En el caso de qua Se encuentren cubertas en operanones de
cobertura de valor razonable, Se registran aquèlia5 variaciones qua Se produzcan an Lu valor
razonable relacionadas con el riesgo 0 con los descos cubiertos en dichas operaciones de
cobertura.

El tipo de interés efectiva as el tipo de actualization que iguala el valor de un nstrumento
financero con los flujos de efectivo estimados a Ia large de Ia vida esperada del instrumento, a
partir de sus candiciones contractuales, tal coma opciones de amortizaciän anticipada, pero sin
considerar pérdidas par riesgo de crédito futuras. Para los instrumentos financieras a tipa de
interés fijo, el tipo de Interés efectiva coincide can el tipo de interés contractual establecido en el
momenta de Lu adquisicián más, en Lu caso, as comisiones qua, par Lu naturaleza, Sean
asimilables a un tipo de nteré5. En los Instrumentos financieros a tipos de interes variable, el tipo
de Interé5 efectivo coincide con ía tasa de rendimienta vigente par todos los canceptas hasta Ia
pdmera revision del tipo de Interés de referencia qua vaya a tener lugar.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieras La registran, en general, con
contrapartida en a cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciàndase entre las qua tienen su
arigen en el devengo de intereses y conceptos asimilades, qua Se registran en el epIgrafe de
Intereses y rendimjentas asimilados, y las qua corresponden a otras causaL, que La registran, par
so importe nato, en el epigrafe de “Resuftadas de operaciones financieras” de Ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

El eplgrafe de Activos dudosos” recage el Impane total de los Derechas de Crédito que cuentan
con a!gUn imparte venddo par principal, intereses a gastos pactadas cantractualmente, con más
de tres mesas de antigüedad, asi coma aquéllos qua presentan dudas razanables sabre so
reembolso total (principal e Intereses) en las términos pactados contractualmente. También Se
incluyen dentro de esta categorla los Importes de todas las aperaciones del Fonda can Un misma
deudar cuando los saldos clasificados coma dudosos coma consecuencia de impagos Sean
superiares al 25% de los impofles pendientes de cobra.

1, CtNTIMOS
Pr flWO
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3.5 Pasivos financieros

Los pasivas financieros se clasifican en el balance de situaciOn de acuerdo con as siguientes
criterios:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellas pasivos
financieros emitidos par el Fonda, can el fin de financiar Ia adquisiciãn de activas
financieros, es decir, as bones de titulizaciOn emitidos per el Fondo. Adicionalmente,
se registrarán en esta categoria las deudas con entidades de crédito que hubieren
side contraldas can el fin de financiar Ia actividad del Fonda, como son los préstamos
subardinados concedidos al Fonda per Ia entidad cedente de los activos, asi como
cualquier disposition realizada de lineas de credito concedidas al Fonda.

Los pasivos financieros Se registran inicialmente a su valor razonable, tal y come Se define pare las
acflvos financieros en Ia Nota 3.4.

Los pasivos financiems Incluldos en Ia categoria “Debitos y partidas a pagar’ Se valorarán par su
caste amartizado. Los intereses devengados Se contabilizarn en Ia cuenta de perdidas V
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en a cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su
oren en el devenga de intereses y canceptos asimilados, que Se registran en el epigrafe de
‘Intereses y cargas asimiladas”, y las que correspanden a otras causas, que Se registran, par s’s
importe neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de a cuenta de pérdidas
y ganancias.

3.6 Derivados financieros y contabllidad de coberturas

Con carácter general, los instrumentas que se pueden designar coma instrumentos de cobeflura
son los derivados cuyo valor razonable o fiujas de efectivo futures campensen las vahaciones en
el valor razonable o en as fiujos de efectivo futuros de partidas que cumplan los requisites para
ser califlcadas coma partidas cubiertas.

Las operaciones de cobertura Se clasificaràn en las siguientes categorlas:

- Cobertura del valor razonable: cubre Ia expasiciOn a las cambios en el valor razonable de
activos a pasivos reconocidos 0 de compromises en firme Bun no reconocidos, a de una
pafle concreta de los mismos, atribulble a un riesgo en particular que pueda afectar a a
cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura y de Ia
partida cubierta atribuibles al riesgo cublerto 5e reconoceràn en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias.

5



0,03 EUROS 0L5946253

ThiS annMos
DI flOCLASE BY

— Cobertura de los flujos tie elective: cubre Ia exposidén a Ia vañaciOn tie los flujas de
efectivo que Se atribuya a on desgo concrete asociado a activos a pasivos reconocidos a a
ona transacción prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a Ia cuenta de
pérdidas y ganancias. La pane de Ia ganancia a Ia pérdida del instrumento de cobertura que
Se haya determinado coma cabertura eflcaz, Se reconocerä en el estado de ingresos y
gastos reconacidos con signo positivo (valor razanable a favor del Fonda) a negativa (valor
razonable en contra del Fonda), transfiriendose a Ia cuenta de pérdidas y ganancias en el
ejerciclo a ejercicios en los que Ia operacián cubierta prevista afecte al resultada.

En relaciãn a los derivadas financieros, Se considera valor razonable el imparte par el que puede
seT intercambiadu un activo o iquldado on pasivo entre panes interesadas y debidamente
Informadas, que realicen ups transacción en condiciones de independencia mutua; para ella Se
debe abtener por referenda a un mercado active, a preclos comparables a a metodDlaglas
aceptadas y utilizadas par el mercado para Is fijaciän de preclos, usánduse si existe, Ia técnica de
valoración empleada par el mercado que hays demastrada ser Ia gue obtiene unas estimaciones
màs realistas de los precios.

A 31 de diciembre tie 2D13 y 2012 el Fondo ünicamente mantiene suscrita una operacián tie
cobertura de flujos de efectivo.

La Sociedad Geston, en representación y par cuenta del Fonda, suscribió con Cajas Rurales Unidas
(anteriormente denominada cajamar) un Contrato de Permuta Financiera de Intereses (Swap) en Ia
Fecha tie ConstituclOn. Desde el 6 de Julio de 2011, BBVA se subragO en Ia posiciãn de Cajas Rurales
Unidas (anteriormente denominada Cajamar), para a cobertura del riesga debase interés del Fonda.
A través tie esta Permuta Financiera de Intereses Se cubre Ia diferencia de bases en el calculo de los
tipos de Interés entre los préstamos y Ins Banas, Mediante este conflate el Fonda efectüa pages
calculados sabre el tipo de interés de los Activas y coma contrapartida cobra cantidades calculadas
sabre el ripo de Interés de Referenda tie los Bones.

Las permutas financieras (cantratas swap) suscrita par el Fonda tiene carácter de cobertura del
riesgo tie tipa tie interEs tie los Activos ritulizadas. Las resultados abtenidas par este cantrata Se
registran en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de manera simétrica a los resultados abtenidos par
los elementas cubiertos.

La eficacia tie Is cobertura de los derivados definidas coma de cobertura, queda debidamente
documentada, verificando que las duferencias praducidas por Ia variaciones de precias de
mercado entre el elemento cubierto v su cobertura Se mantiene en parametras rawnables a lo
argo de Ia vida de as operacianes, cumplienda asi las previsiones establecidas en el momenta tie

Ia contTataciOn.
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Una cobertura se considera altamente eflcaz si, al inicic y durante Ia vida, el Fonda puede esperar,
pmspectrvamente, que los camblos en el valor mzonable o en los fiujos do efectivo do a partida
cublerta que Sean atribuibles al riesgo cubierto Sean campensados casa completamente par los
camblas en el valor razonable a en los flujos de efectivo del instrumento do cobertura, y quo,
retrospectwamente, as resultados do a cobertura hayan oscilado dentm de Un rango do
varraclén del ochenta al ciento veintlcinco par ciento respecta del resultado do Ia paflida cublerta.
Cuando en algin momenta deja de cumplirse esta relaciân, las operaciones do cabertura dejanan
do ser tratadas coma tales y sedan reclasificadas coma denvados de negociacion

En relaciän a Ia valoracion do los derivados financiems de pasiva y para el Fonda, Ia Saciedad
Gestom rnciuye entre otra5, ci riesgo do credito a impago asociado a los Derechos de Credito y el
rlesga do hquidez, dada quo el patrimonin del rondo es nub en todo momenta, las variaciones de
valor en el denvado Se trasladarian al resto de Instrumentos do pasivo

Los ajustes derivados do Ia valoracion a valor razonable do as instrumentos designados coma
coberturas contables do flujos do efectivo so recogerán en el epigrafe “Ajustes repercutidos en
balance do ingresos y gastos reconocidos” con el signo que correspanda.

37 Deterioro del valor do as activas financieros

La metodologla está basada en el Anejo IX do a Circular 4/2004, de 22 do diciembre, del Banco de
España, modificada par Ia Circular 3/2010, do 29 do junio, para permitir Un tratamlento
consistente con el empleado par entidades Can 5imilares activos (entidades do crédita)

Un activo financlero Be considera deteriorado (y, cansecuentemente, Se corrige su valor en libros
para reflejar el efecto do su detenoro) cuando existe una evidencia objetiva de que so ha
praducido tin evento, a el efecto combinado de varios do ellos, quo dan lugar a un impacto
negativo en los flujos do efectivo futuros quo so estimaran en el momenta do formalizarse Ia
transacciãn.

En Ia estimacion de as flujas de efectivo futuras do instrumentos quo cuenten con garantlas
reales, siempre quo estas so hayan consider-ada en a cesithn del instrumento a figuren en Ia
informaclon facilitada a los titulares do as paswos emitidos par el Fonda, 50 tendrán en cuenta
los flujos que so obtendrian do Sri realization menDs el importe do los castes implicados en el
proceso do yenta
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Como criterio general, Ia correction del valor en libros de los instwmentos financieros, per causa
de Lu deterioro, Se efectüa con cargo ala cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal
deterioro Se maniflesta, utilizando una contrapartida compensadon para corregir el valor de as
activos. Las recuperaclones de las pérdidas par deterioro previamente registradas, en caso de
pmducirse, 5€ reconocen en Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro
deja de existir a se reduce y tendrEn como limite el valor en libros del Instrumento f’nanciera que
estarfa reconacido en Ia fecha de reversion si nose hubiese registrado el deteriaro del valor.

Cuando Se considera remota Ia recuperaclon de cuslquier importe registrado (a cuando lleve 12
meses de impago indistintamente), dste Se da de baja del balance, sin perjuicio de las actuaciones
que pueda flevar a cabo el Fonda para intentar conseguir su cobra mientras no Se hayan
extinguido definitivamente sus derechos; sea pot prescription, condonación u otras causas.

De acuerdo COfl Ia previsto en a Circular 2/2009 en el cálculo de las pérdidas por deteñoro de un
grupo de activos financieros se prevé Ia pasibilidad de utilizar modelos basados en métodos
estadisticos, En este sentido, Ia Sociedad Gestora del Fando considera que Ia metodologla más
representativa para Ia estimacián del deterloro de as activas financieros del Fonda teniendo en
cuenta las caracteristicas de dichos activas es Ia basada en Ia estlmación de los porcentajes de
deterioro, de acuerdo con Pa antguedad de Ia deuda vencida e impagada y con el calendario
previsto en Ia Norma 13 de a Circular 2/2009 de Ia ComisiOn Nacianal del Mercado de Valores y
sus madificaciones posteriares.

3.8 Comisiones

- Comisiones financleras

Son aquéllas que forman pane integral del rendimiento o caste efectivo de una aperaclén
financiera y Se imputan a Ia cuenta de pérdidas y ganancias a Ia argo de Ia vida esperada de Ia
operacibn coma un ajuste al caste a rendimiento efectiva de Ia misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de as prestaclones de servicios y pueden surgir en Ia ejecuclOn de un
sen’icio que Se reaPza durante un perfodo de tiempo yen Ia prestaciOn de wi servicio que Se

ejecuta en un acto singular.

- ComsiOn variable

Es aquella remuneration variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente por el proceso
de intermediatiOn financiera desarrollado, a cual Se determinar par Ia diferencia positiva entre
los ingresos y los gastos devengados par el Fondo en el periodo.
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La diferencia entre los inresos y los gastos devengados incluirá, entre atros, las perdidas par
detedoro y sus reversiones, las pérdidas a ganancias de Ia cartera de titulizaclOn y as diferencias
qua Se originen en el praceso de conversiOn de las partidas monetarias en moneda extranjera a Ia
maneda ftncional y cualquier otro rendimiento a retribución, distinto de esta comisiOn variable a
percibir par el cedente, u otro beneficiado, de acuerdo con Ia documentación constitutiva del
Fonda, devengada en el pedado. Se exceptüan de dicha diferencia Ia propia comislán variable y el
gasto par impuesto sabre beneficios.

El tratamiento especifico es el siguiente:

- Cuando )a diferencia obtenida entre los ingresos y los gastas devengados sea negativa Se
repercutirá a 105 paswos del Fondo, comenzando par Ia cuenta de periadificaciOn de Ia
camisión variable devengada y no liquidada en periodos anterlures, y runtinuando par el
pasivo màs subordinada, tenienda en cuenta el orden de prelación de pagos ectablecido.
Dicha repercusión Se registrará coma Un ingreso en Ia partida “Repercusion de perdidas
(ganancias)” en Pa cuenta de pérdidas y gananclas.

- Cuando Ia diferencia obtenida sea positiva, 56 Ia detraerán las pérdidas de periodos
anteriores que hubieran sido repercutidas a las pasivos del Fonda, de forma qua
ünicamente La praducirà el devengo de Ia comisiOn variable cuando no existan pasivas
corregidos par imputación de pérdidas.

- Si Ia resultante del apartada anterior fuera negativa, Se repercutirá canforme al primer
apartado. El importe pasitiva qua resulte Se devengará coma un gasto en Ia cuenta de
pérdidas y ganancias del Fonda en concepto de camisión variable y ünicamente será objeto
de liquidaciOn en a pane que no corresponda a las plusvalfas de Ia cartera de ncgociacián y
los beneficios de conversIon de las partidas manetarias en moneda extranjera a Ia moneda
funcional. El imparte correspondiente a los beneficios reconocidos par las canceptos
indicados Se diferiró, en Ia partida del periodificaciones del pasivo del balance Comisión
variable — resultados no realIzados, hasta Ia baja efectiva, par liquidaciãn a venta de los
activos a pasivas financieros que as ban ocaslonado y siempre qua existan fandos previstos
suficientes para abonar los compramisos contractualmente fijadas can 05 titulares de las
emisiones del Fonda.

3.9 Impuesta sabre beneficios

El Fonda tributa en el regimen general del Impuesto sabre Sociedades de acuerdo Con Ia
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de S de marza, par el qua Se aprueba el Texto
Refundido de Ia Ley sabre el Impuesto de Saciedades, modificado posteriarmente par Ia Lay
35/2006, de 28 de naviembre, del Impuesto sabre Ia Renta de las Personas Fisicas y de
modificacidn parcial de las Leyes de los Impuestos sabre Sociedades, sabre a Renta de no
Residentes y sabre el Pathmonio, que establece el tipo de gravamen general del impuesto sabre
Sociedades en el 30%.
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Asimismo, de acuerdo con Ia previsto en a Dispasición Transitoria trigésimo phmera de Ia Ley
2/2010, de 1 de mano, par Ia que Se trasponen determinadas Directivas en el ambita de a
Imposición indirecta y Se madiflca Ia Ley del Impuesto sabre Ia Renta de no Residentes para
adaptarla a Ia normativa comunitaria, se establece que en tanto no Se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a Ia deducibilidad de las correcciones valorativas par
deteriara de valor de los instrumentos de deuda valoradas par su caste amortizado que posean
los fondos de titulizaciãn hipotecaria y Its fondos de titulizaciãn de activos, Se aplicarãn los
criterios establecjdas para las entidades de credito sabre Ia deducibilidad de Ia cobertura
especIfica del riesea de insolvencia del cliente.

El Impuesto sabre beneficios a equivalente Se considera coma Un gastu y Se registra, en general,
en el epigrafe de “Impuesto sabre beneflcios” de la cuenta de pérdidas V ganancias.

El gasta del eplgrafe de Impuesto sabre beneficios viene determinado par el impuesto a pagar
calculado respecto a Ia base imponible del ejerclcio, una vez cansideradas las variaciones durante
dicho ejercicia derivadas de las diferencias temporarias, de las créditos par deducciones y
bonificaclone5 y de bases imponbles negativas. La base imponible del ejercicio puede diferir del
Resultado neto del ejercicia presentada en ía cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las
partidas de Ingresos a gastos que son gravables a deducibles en atras ejercicias y las partidas que
nunca Ia son.

Dada que durante el ejercicla camprendido entre el 1 de enero y el 18 de diciembre de 2013 y el
ejercicia anual termjnado el 31 de diciembre de 2012 Ia base imponible resultante de Ia actividad
del rondo ha sido de cero, no pracede liquidar cuota alguna par el Impuesto sabre Beneficios
(Nota 11).

El gasto a ingreso par impuesto diferido, en caso de que exista, Se corresponde can el
recanocimiento y Ia cancelaciãn de las activos y pasivos por Impuesta diferida, que surgen de las
diferencias tempararias ariginadas par Ia diferente valoracian, cuntable y fiscal, de las activos y
pasivos del Fonda. Las diferencias tempararias imponibles dan lugar a pasivos par mpuesto
dlferida, mientras que las thferencias tempararias deducibles y los créditos par deducciones y
ventajas fiscales que queden pendlentes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activas par Impuesto
diferido. Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados par Dperaciones Con cargos 0

abonos directas en el capitulo “Ajustes repercutidas en el balance de Ingresos y gastos
reconocidas” del pasivo del balance, se contabilizan, en su casa, también con contrapartida en
dicho capftula,

La cuantiflcación y valoracian de dichas activas y pasivos Se realizará considerando las tipos de
gi-avamen esperados en el momenta de su reversión, segün Ia normativa que esté vigente 0

aprobada y pendiente de publication en Ia fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con Ia forma
en que racionalmente Se prevea recuperar a pagar el activo ael pasivo.

10



0L5946258

CLAS BY

En base a Ia anteriory dado que en función de las condiciones previst2s en el falleto del rondo en
cuanta a su operativa, Se establece que anualmente a base impanible resuitante de Ia actividad
del fonda sea cero, par Ia que no pracede liquidar cuota alguna par el Impuesto de Beneficios
durante toda a vjda del mismo, los Administradores de Ia Saciedad Gestora estiman que Is
liquidacián de cualquier diferencia de naturaleza tempararia, tanto activa coma pasiva, es remota
can In que en funciOn de Ia previsto en a normativa contable vigente no Se registran activas ni
pasivas par impuestos difeddos.

3.10 Mbneda funcional

Las Cuentas Anuales del Fonda Se presentan en euros, que es a moneda de presentaclén y
funcional del mismo.

3.11 Pravisianes y paSiVDS cantingentes

Se cansideran pravisiones las abligaciones actuales del Panda, surgidas como consecuencia de
sucesas pasados, que Se encuentran claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a Ia
fecha de los estados financieras, pew resultan indeterminadas en cuanto a su Imparte 0

momenta de cancelacion, al vencimiento de as cuales y para cancelarlas, el Fonda espera que
deberá desprenderse de recursos que incorporan beneflcias econámicos. Dichas obligacianes
pueden surgir par las aspectos siguientes:

- Una dlsposición legal a contractual.

- Una obligacion implicita a tcita, cuyo nacimiento se sitüa en una expectativa válida creada
par el Fonda frente a terceras respecta de Ia asunciOn de ciertos tipos de
respansabilidades. Tales expectativas Se crean cuando el Fonda acepta pôbNcamente
responsabilidades, Se derivan de compartamientas pasados o de politicas empresanales de
dominic püblica.

- La evolucidn prkticamente segura de Ia regulacián en determinados aspedos en
particular, prayectos narmativos de los que el Fonda no podrà sustraerse.

Scn pasivos cantingentes las obilgaciones posibles del Panda, surgidas como cansecuencia de
sucesas pasados, cuya existencia est candicionada a que acurra a na, inc a màs eventos futures
inesperadas. Los pasivas contingentes incliryen las abligaciones actuales del Fonda cuya
cancelación no sea probable que odgine una disminucián de recursos que incorporan beneficics
ecanámicas 0 cuyc importe, en casas extremadamente raras, no pueda ser cuantificado con a
suficiente fiabilidad.

Las provislanes y los pasivas contingentes Se califican cama prabables cuando existe mayor
verasimilitud de que acurran que de Ia cantrarlo, pasibles cuanda existe menor verasimilitud de
qua ocurran que de Ia cantraria y remotos cuanda su aparición es extremadamente are.
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La Sociedad Gestora inctoye en las Cuentas Anuales del Fondo todas las provisiones significativas
con respecto a las cuales Se estima que Ia probabilidad de que Se tenga que atender Ia obligacion
es mayor que de Ic contraric. Los pasivos contineentes no Se reconocen en las Cuentas Anuales
sino que Se informa sobre los mismos a no ser que Se considere remota a posibilidad de que se
produzca una sailda de recursos que incorporen beneficios econOmicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion Is mejor informaciân disponible sobre
las consecuenclas del suceso que las originan y son estimadas en cads cierre contable. Las mismas
son utilizadas par-a afrontar las obligaclones especificas pars as cuales fueron reconocidas,
procediéndose a su reversián, total a parcial, cuando dichas abligaciones dejan de existir o
disminuven.

3.12 Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

En éste epigrafe Se recogerá el saldo neto, con el signo que corresponda, que results de los
siguientes conceptos:

- Coberturas de flujos de efectivo: en esta panida Se incluyen los ajustes, netos del
correspondlente efecto impositivo, derivados tie Is vsloraciOn a valor razonable de los
instrumentos desgnados come coberturas contabes de flujos de efectivo.

- Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos.

- Gastos de constitucián en transición; en el caso de que a Ia fecha de entrada en vigor de Ia
nueva Circular no Se hubieran amartizado completamente los gastos de constitución segUn
Ia normativa anterior, los importes pendientes de amonizaciãn podran ser reconocidos en
a cuenta de Gastos de constitucián en transiciôn del epigrafe de Ajustes por repercusiOn en
balance tie Ingresas y gastos reconacidas, procediendo a su amortizaciãn en el periodo
residual segün Ia normativa anterior, salvo que Se decida su cancelaciOn de forma
acelerada, con cargo a a cuenta Otros gastos tie explotaciOn de Ia cuenta tie pérdidas y
ganancias. La amortizacian diferida de los gastos de constitucián deberá quedar
debidamente explicada en las notas de Ia memoria de as Cuentas.

4. Gestión del riesgo de Instrumentos financleros

4.1 Factores de riesgo financlero

Las actividades del Fondo estn expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (en
concreto al riesgo del tipo de Interes), riesgo tie crédito, y riesgo de amortizaciOn anticipada. El
rondo ha contratado en Ia Fecha de Constituclón con terceros distintos instrumentos para su
cobertura en los términos descritos en el Folleto de Emislón.

EST&L.
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La Sociedad Gestora controla y aplica los procedimientos establecidos en los contratos firmados
en Is Fecha de Constitution en Ia administracián del Fondo, incluidos aquellos relatives a los
derivados de cobertura a Ia administration de Ins prestamos y a los de otros ServiciOs
financieros prestados por el Fondo de los que Se pudiera derivar riesgo de contrapartida

a) Riesgo de mercado

- Riesgo de tipo de interes

El riesgo de tipo de nteres del Fondo surge come consecuencia de que las prestamos
titulizados tengan un tipo de interes (e) Euribor año) distinto al tipo de interns de los
bones de titulizacion (eJ Eurlbor 3 meses) y los periodos de revision no Sean
coincidentes.

Bajo el contrato de permuta financiera de intere5es, el Fondo intercambra con Ia
contraparte flujos con periodicidad trimestral con el abjeto de cubrir el riesgo derivado de
las diferencias entre as bases de revision a que estth, referenciadas os preslamos que
integran el activo del Fondo y el Eunbor a 3 meses a que están referenciados los bones de
titulizacion

b) Riesgo de crédito

El riesgo de credito nace de Ia posible pérdida causada per el incumplimiento de las
obilgaciones contractuales de las contrapartes del Fondo asi come impago del conjunto de
Derechas de Crédito de Ia cartera titulizada del rondo.
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A continuación Se muestra a 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nivel maximo de exposiclén
del riesgo de crédito asumido por el rondo, distinguiendo entre partidas corñentes y no
corrientes:

2013

AflVO NO CORRIENfl
Attvsttu:Iudos
Acthas dudoscs
Deteñoro

ACflVO CORRIENTh
Activs iIlJli1dd

Partldas a cobrn vencldos (prIncIpa)
0edores y otras tuentas a cobrr
Activ5 dudosos
0eteroro
Intereses ygastos devengados no v€ncidcs
Fartdas a cobror ven;ldas (lnt€reses)

Prestamos y Instrunentos
paftidas a cobra, finanderos dedvados

(Nota 5) (Nota 6)

463485 -

17696 -

(45) -

481 136 -

26B25 -

259 -

54 -

26fl -

(1645) -

173 -

81 -

Miles de euro,

Total

463485
17 696

(45)

451 136

26 836
259

54
2 602

(1645)
173

81

ACVIVO NO CORRIENTE
AttlvDs ttuhzdos
Actlvos dudows
Deterioro

AalVO CORRIENTE
Actlvas iltulizados
Parfidas a cobrar vencidas (prlnclp&)
DeudQres y atras tuentas a tabrar
Activos dudasas
Deterloro
ntereses y gastos devengados no vencidos

Partidas a cobrar vencidas (Intereses)

28360 - 28350

2012
Miles de euras

Prestamos y lnstnsmentos
paftidas a cobrar financleros derivados

(Nota 3) (Nota 6) Total

53.9 292 - 519 292
17980 - 17980

(43) - (43)

537229 - 537229

24 410
348
439

2 140
(772)
685
236

27436

24 410

348
439

2 140
(772)
685
236

- 27486
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Al momenta de a canstituciOn del Fando, Se realiza una audltorfa de atributôs, con el
objeto de verificar que las caracteristicas de los activos titulizados coinciden can las
caracteristicas establecidas en el falleta Informativo del mismo.

l.a valoraciãn de las garantlas reales Se realiza en funcion de Ia naturaleza de Ia garantla real
recjbida. Con caráctergeneral, las garantlas realas en farma de bienes inmuebles se valaran
por su valor de tasaciOn, reallzada por entidades Independientes en el momenta de Ia
cantrtaci6n, Solo en el caso de que el adminlstradar de los activos comunique a Ia
SocIedad Gaston Ia existencia de evidendas de pérthdas de valor de estas garantias 0 qua
Se ha pmducido algün deterioro de Ia solvencia del deudor qua pueda hater pensar que La
pueda tener qua hacer USO de estas garantlas, Se actualiza esta valoraciOn de acuerdo con
estos mismos critedos.

c) Rieso de liauidez

El rieseo de liquldea hate referenda a Ia capacidad de una instituci6n para hater frente a
todas sus compromlsos de pagos tanto en situaciones de narmalldad coma en
determinadas situaciones excepcionales. Este riesco Se deriva básicamente de las desfases
que Se producen entre los vencimientos de activos y pasivos del Fando a lo larga del
tiempo.

El Fonda tlene cantratadas desde Ia Fecha de Constituclán una sane de servidos
financieros que mftigan las consecuencias derivadas de este tipo de rlesgo. Dichas seivicias
cumplen con los requisitos establecidos par las agendas de calificacion pam otorgar Ia
califlcaciän a los bonos emitidos.

d) Rlesa da amonizaclOn anticipada

El riesga de amoflizaciãn anticipada total a parcial, as trasladada a los bonistas ya qua los
flUJDS de caja que las titulas emitidos proporcionarán en el futuro dependerán
directamente de as pagas qua periOdicamente realicen los prestatarios hipotecarias. En Ia
medida que Be produzcan paeas extraordinarios, por cancelaciones antkipadas, los fiujos
de caja podrän diferir de las esperados en el momenta de Ia adguisición de los Derechos de
Crédita.

4.2 Estjmacjón del valor razanable

El valor razonable de los instrumentas financieras qu no cotizan en Un mercado activo La
determina usando tétnicas de valaraciOn. La Sociedad Gestora utillza una variedad de métodos
y realiza hipOtesis qua Se basan en as condiclanas del mertado existentes en cada una de las
fechas del balance. El valor razonable de a permuta de tipo de interes Se calcula como el valor
actual de as fluJas futuros de efectivo estimados.

IRIS CiNTIMO.
01 tOO

15



CIASE B.

0L5946263

Se asume que el valor en ibros de los crëditos y débitas par operacianes comerciales Se
aproxima a su valor razonable, El valor razonable de ls pasivos financieras a efectos de a
presentacián de información financiera Se estima descontando las flujas contractuales futuros
de efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer Ia Sociedad Gestora
para Instrumentos financieros similares.

Tanto los Derechas de Crédito como as abligaciones v atros valores negociables a 31 de
diciembre de 2013 y 2012 son a tipa variable, con revision periódica de tipo de interés, par lo
que su valor razonabie [Dm0 consecuencia de 105 movimientos de Its tipos de interês de
mercado noes significativamente diferente del registrado en el balance de situación adjunto.

5. Préstamos y parfidas a cobrar

La Sociedad Gestora, en nombre y representaclôn del Fonda, en virtud de Is Esuitura de
Constitucián del Fonda de fecha 13 de septiembre de 2006, adquiriá Derechas de Crédito par un
importe de 1.000000 miles de euro5, que representan una participacián del 100% del principal de
los préstamos hipotecarios de los que Se derivan.

El detalle del epigrafe “Préstamos y partidas a cobra?’ a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el
siguiente:

Miles de euro,
2013 2012

Préstanos y paflidas a brar a arEa plaza:
Certficados de TransrnlsIn Hlpotecaria
Aztvos dudosos
Canecciones de vabr par deteriaro de actiwos (.)

481 136
463 485

17 696
(45)

537 223
519 2S2

17 980
(43)

Préstanms y partldas a cobrar a cotta plaza:
CErti4kads deTransrnsàn Hpotecda
Pait-ds cobrar vencldas (pñrclpal)
Dejdtrs y ctras cuentas a cotrar
Activas dudases
Carrettlones de vabr par deterlaro de actlvos (-)
Intereses y rstcs devengdcs n vencldos
?artidas a cobrar vencs (:ntereses)

28360 27486
26E35 24410

259 348
54 439

50 496 554715

l.a clasificación de Its saldos anteriores entre el largo y el corto plaza ha sido realizada en funcián
de los flujos contractuales relativos a cada uno de Its instrumentos.

El tipo de Interés nominal y el tipo cia interés macjo ponderado de los activos durante los
ejercicios 2013 y 2012 Se incluyen en el estado 505.5 (Cuadro E), incluido coma anexo I en las
presentes Cuentas Anuales.

TflS CtNTIMOS
ft tUO

2 632
(1645}

173

2 140
(772)
685

St 236
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En el epigrafe “Deudares y otras cuentas a cobra?’ se incluye a 31 de diciembre de 2013, Un
importe de 54 en concepto de liquidation pendlente de Intereses y principal, y a 31 de diciembre
de 2012 un Importe de 427 miles de curDs par ci mismo concepta y 12 mIles de euras de
intereses de cuentas corrientes pendientes de cobra.

El importe de los Intereses devengados sabre las Derechos de Crédita durante as ejercicias 2013
y 2012 asciende a 10.897 y 17.729 miles de euros respectivamente, de as que Un Importe de 173
y 685 miles de euros quedaron pendientes de pago a 31 de diciembre de 2013 v 2012,
respectramente, Dichos intereses están registrados en el eplgrafe de pérdidas y ganancias de
9ntereses y rendimientos asimiladas — Derechos de Crédito” y en el epigrafe del balance de
situacián de “Activos financieros a coflo plaza — Derechos de Crédito”, respectivamente.
Asimismo, los Tnterese5 vencidos e impagados ascienden a 81 y 236 miles de euros a 31 de
diciembre de 2013 y 2012, respectivamente.

La Sociedad Gestora ha realizado Una estimation sobre el detalle del principal pendiente de
amartizar de los activos cedidos al fonda al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el cual se lncluye en
el estada 5.05.1 (cuadro E), incluido coma anexo len las presentes Cuentas Anuales.

La compasidãn del saldo de los Derechas de Crédito considerados coma impagados al 31 de
diciembre de 2013 y 2012 Se incluyen en el estada 5.05.1 (cuadro C), incluida coma anexo I en as
presentes cuentas anuales.

El movimiento durante Ins ejerciclos 2013 y 2012 de los activos dudosos y de las correccianes de
valor constituidas para Ia cobertura del riesga de crédito es ci siguiente:

Mile. de eurts
Saidoalatnu Aumentm Dismlnudonn Circi 5&dnI3LlZfl

Acftjos Djdsas 20 120 4 231 (4 053) - 20 2a5
DetalDrn 81s (3920) 5 035 . a 690)

1S303 1689) 992 186C2

El deterioro de los activos financieros del Fondo, calculado segin as indicada anteriormente, ha
sido registrado en Ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicia 2013.

Mllei de euIm

Saido&3Lfl11 Aumenti Obnlnudona Otti Saldo&3t1zU

A.ts Dudass 14 078 7 354 (1 263) - 20 120
Deterloro 564) I32 670 . STh)

13414 64B3 592) - 19305

WES CINUMOS
DE EURO
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Las correcciones valorativas por deteñoro de as cuentas a cobrar a 31 de diciembre de 2013 y
2012 ascendieron a un importe neto de 875 y 151 miles de euros, respectivamente. Ambas Se han
incluido dentro del epigrafe “Deterioro de activos financieros” en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 €1 saldo correspandiente a fallidos Se encuentra provisionado
de acuerdo con a circular 2/2009 y 4/2010.

A 31 de diciembre de 2013, Ia antiguedad de Ins activos dudosos qua generan dichas provisianes,
junto con su correspondiente provisián, es Ia siguiente:

Miles de euros

CorrecdDnes
Activo par deterloro

Hasta B me5es
Entre 6 y 9 mese5
Entre 9 y 12 meses
Mäs de 12 meses 17 696 (1645)

20298 (1690)

A 31 de diciembre de 2012 Ia antigüedad de as activos dudosos que generan dichas provisiones,
junto con su correspondiente provision, as a siguiente:

MIes de eurns

Co rr 1 ones
Activo par deteriaro

Hasta 6 meses
Entre Sy 9 meses
Entre 9 y 12 meses
Más de 12 meses

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia totalidad del importe de
deteriow coresponde a Ia aplicaciOn del calendaria de morosidad.

6. Instwmentos financieros derluados

1 047 {378)
571 (206)
522 (las)

11980 (43)

20120 (815)

las correcciones de valor por

El Fando en a fecha de constituciOn ha contratado un swap, coma cabertura para los fiujos de
efectivo, acordando asi intercambiar los fiujos de pagos por intereses, a Ia argo de un perfodo
determinado, aplicando un indice de tipos de interés thferente para el cIculo de cada corriente
de paos, pero sobre un mismo nocional.

1 185 (4)
810
605

(11)
(29)
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Se trata de un contrata de permuta de intereses, cuyas fechas de IiquidaciOn cainciden Can as
fechas de pao de as Bonos en el caso de que a cantidad neta resulte pagadora par parte del
Fonda, o con las fechas de cobra en el caso de que a cantidad neta resulte cobradora par parte
del misma. Dicha permuta de intereses ha sida contratada con el Cedente pare mitigar el riesgo
de tipo de interês par Ia diferencia entre el tipo de interés de Ia cahera de Derechos de Crédita y
el tipo de Interés a pagar de las Bonas de TitulizaciOn. En cada fecha de pago, el swap Se Iiquidar
a favor del rondo, del Cedente ode aquella entidad que Ia sustituya par subrogación.

La disthbuciOn del saldo de los derivadas de cobertura contratados par el Fonda para cubrir el
desgo de tipo de interés a 31 de diciembre de 2013 V 2012 es Ia siguiente:

Miles de euros

2DB 2D12

A:tvo I (Paslvo) par deñvado5 de cobertura largo plazo (6990) (39 231)
Intereses a pagar devengados y no venr!dns (141) (954)

(7131) (40 185)

El Importe nato de los intereses devengados durante los ejercicios 2013 y 2012 par a permuta de
tipo de interés ha ascendida a un importe de 6.012 y de 9.032 miles de euros a favor de a
contrapartida, respectivamente. El impofle neto par Intereses del swap ha sida registrada en Ia
cuenta de pérdidas y gananclas, en el epigrafe de “Resultado de operaciones de cobertura de
flujos de efectivo (neto)”.

El valor de a permuta de tipo de interés a 31 de diciembre de 2013 Se determina descontando a
valor presente, con Ia curva EGNIA obtenida a través de Bloomberg, Ia diferencia entre los flujas
de caja esperados carrespondientes a ambas partes del swap, tenienda en cuenta qua las mismas
dependen a Ia argo de Ia vida de Ia aperación de Ia tasa de amartización anticipada, el tipo de
interés media y el vencimiento media de Ia caflera.

7. Efectlvo y atros activos liquldos equivalentes.

El de5glose del epigrafe de Efectivo v otros actwos lquidos equivalentes, a efectos dei estado de
flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euros
2013 2012

Cuenta corriente can BNP ParIbas (Cuenta de Tescroaa) 15 3S -

Cuenta cnrrnte con Banco Sar,tarder, 54. {Guen de Tesoreria) - S
Cuenta corriente con anco de Espana. - 16713

15304 15719
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El saldo de este eprgrafe a 31 de diclembre de 2013 y 2012 recoge el saldo de Ia cuenta abierta
par el Fonda (Cuenta de Tesareria) en el Agente Financiero BNP Paribas Securities Services yen el
Banca de España. Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2012 exlstla un saldo residual en Ia
cuenta carriente con Banco Santander.

Con fecha 24 de maya de 2013 Ia Sociedad Gestora ha pracedido a Ia apertura de una Cuenta de
Tesorerla en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia coma consecuencia del descenso
en Ia califlcacithn crediticia de Banco Santander, de acuerdo can Ia previsto en el Cantrato de
Agencia Financiera.

Can fecha 29 de mayo de 2013, Ia Sociedad Gestora en nombre del Fonda ha procedido a cancelar
Ia cuenta de tesoreria abierta con el Banco Santander, asi como a transferir todo del saldo de
dicha cuenta corriente a BNP Paribas Securities Services.

Las cantldades depositadas en Ia cuenta de tesarerla tienen periadas de interés mensuales
naturales. Los Intereses Se liquidan el segundo dia hébil del meL siguiente al periado de interés de
que Se trate.

De confarmidad con Jo establecida en Ia escritura del Fonda, en el momenta de Ia constitución
del mismo, Ia Sociedad Gestora contratO una cuenta de reinversión en Cajas Rurales Unidas
(anteriormente denominada Cajamar) que pasteriormente fue cancelada. Con fecha 19 deJulio de
2012 el Fondo pracediã a Ia apertura en Banco de Espana de una cuenta corriente en Ia que Se
depositaran Ins recursos liquidos del Fonda y las cantidades que lntegran el Fondo de Reserva.

Dicha cuenta no podr tener saldo deudor, y está remunerada al tipo minima do las Operaciones
Principales del Eurosistema, menos 15 puntos básicos. Los Intereses Se calculan par periodos
mensuales vencidos, aplicanda dicho tipo correspondiente al saldo diana de Ia cuenta al cierre do
las aperaciones. Los Intereses Se abonan en cuenta dentro de los primeros cinco dias hábiles del
mes siguiente de Lu devengo.

Durante los ejercicias 2013 y 2012, Se han devengado intereses de Is cuenta de tesarerla y de Ia
cuenta do reinversiOn par imparte de 54 y 129 miles de euros, respectivamente. Los Intereses Se
encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y rendimiento asimilados — Otros activos
financieros” do Is cuenta de pérdidas y ganancias.

Los movimientas del Fonda de Reserva durante las ejercicios 2013 y 2012, son los siguientes:

Miles de euro.
31.12.2012 Aumentos DlsmTnuciones 31.12.2013 MInino exTgido

Fonda de Reserva 12000 1264 (339a 9874 12000

12000 1264 (3390) 9874 12000

TRES C&JTtMOS
bE EURO
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Miles de euros
Minima exlgido

Fondo de Reserva 12000 87 (S7) 12000 12000

12000 87 87) 12000 12000

Durante los ejercicios 2013 y 2012, Se hen devengedo Thtereses de las cuenta de tesDrerfa v de ia
cuenta tie reinversión par importe de 54 y 129 mIles tie Cures, respectivamente. Los intereses Se
encuentran registrados en el eplgrefe “Intereses y rendimiento asimilados — Otros activos
tinanciercs’ de Ia cuenta de pArdidas y ganancias.

S. Ajustes por pertodificaclones

Ajustes par periodificaciane5 tie pasivo

El desgiose del epigrafe de “Ajustes por periodificaciones” a 31 tie diciembre tie 2013 y 2012 es el
siguiente:

ComIsEthn Socledad Sestora
Comjs!dn Adnlnlstrador
ComlsIán variabe-resuItdos realizados
Contc;Iones de valor pr repercus:On de përdlda5— Consi6n Vailabe
Otr,s com:sior.es

Mfles de euros
zon 2012

14425 13018

Los ajustes par pericdiflcaciones tie pasiva a 31 de diciembre tie 2013 y 2012 corresponden
pdndpalmente a a periodiflcaciôn de las comisiones (Note 10).

ThIS CENI1MW
Ot tURO

2
27

15 392
(1000)

2

13 010

5 6

21



0L5946289

CLASE o.

______ ________

9. Débitos y partidas a pagar

El detalle del epigrafe “Débitos y partidas a pagar” a 31 de diclembre de 2013 y 2012 es el
siguiente:

MIe, de euros

2013 2012

Dibitos y paftidas a pagar a brgo pbzo:
Obgacnes y otros vIores negxiabes 455 138 521 605

455 135 521 605

Débitos V partidas a pagar a cDrto pI.rn
ObUgaclones V otros v&ore5 negoIabIes 55 095 45852

55 095 45 252

El cálcula de ía vida media y de Ia duración de as Banos está ligado a Ia vida de los activos
cedidos, ía cual está Influenciada par las hipOtesis de tasas de amortizaciOn anticipada y
morosidad. Dichas tasas de amortizacián dependerãn a Lu vez de una variedad de factares
(geográficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que Impiden su previsibilidad. Na obstante, Is
Sociedad Gestora, ha realizado una estlmación sabre a vida residual de los activos emitidos par el
Fonda (y cansecuentemente del vencimienta de los Bonus) en el Estado 5.05.1 (Cuadro E),
Incluido como Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adkionalmente, Is Saciedad Cestora, ha preparado una estimatiOn sabre Is vida residual de los
pasivos emitidos par el Fonda. dkha estlmación Se detalla en el Estado 5.05.2 (Cuadro A), ncluido
coma Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

a) Deudas can entidades tie credito

- Préstamo Subordinado para Intereses del primer periodo

El PrEstamo Subordlnado para Intereses del Primer Periudu par importe de 3.500 miles de
euros está destinado a financiar el desfase entre las intereses devengados y cabrados de los
Préstamas Hipatecaros. La amortización del Préstamo Se realiza en cada fecha de pago1
segUn el Orden de Prelaclón de Pagos, en Ia medida en que dicha en fecha de pago haya
recursos suficientes. El Prestamo devenga un interés igual al Tipa de Referencia de los
Bonos durante dicho periodo mths un margen del 1%.

La amorUzación Se efectâa en cada fecha tie pago desde a quinta (5!) inclusive, par una
cantidad igual a Ia efectiva reduction del desfase entre el devengo y el cobra de Intereses
de los préstamos hipotecarios. La Sociedad Gestora podrá realizar amortizaciones
anticipadas a partir de Ia quinta fecha de pago, Incluida.

0,03 BIRDS
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A 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Prestamo Subordinado para Intereses del primer
periodo Se encontraba totalmente amoftizado.

- Préstamo Subordinado pare Gastos Iniciales

El Préstamo para Gastos Iniciales par importe de 750 miles de euros está destinado a
financier los gastos iniciales del Fonda.

La amortizeción del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales Se lnició en Ia quinta Fecha
de Pago y concluyo el 22 de junlo de 2011. El Préstamo devengaba un interés igual al ripo
de Referenda de los BonDs durante dicho perlodo mãs un margen del 1,5%.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Prestamo para G25t05 Iniciaies Se encontiaba
totalmente amortizado,

b) Obligaciones y otros valores negociables

Este epigrafe recoge, a 31 de diciembre de 2013 y 2012, Ia emislán de Bonos de Titulizacián V
otros valores negociables.

La composiciOn, amartizaci6n y devengo de los lntereses de los Bonos Se realize segün Ia indicado
en el Folleto.

A contnuaci6n se detalla el valor nominal de los bonos emitidos asi coma el plaza hasta el
vencimiento legal, tal y coma se define en el falleto de emisión:

Miles de corns

0,03 EUROS

Valor Nominal
Vencimlento Legal

(Anas)
2013 2012 2013 2012

BonossedeA 459199 516917 36 37
Bonos SerJe B 25 000 25 000 36 37
BanasSetiec 5000 5000 36 37
BonDsSeñeD 8500 8500 36 37
ons5er1eE 12000 1200D 36 37

509699 557417
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Los mavimientos de los Bonos durante los ejercicios 2013 V 2012 son los siguientes:

Miles de euro,
Salda al 3L1fl2 Amoftizaclones Saldo al 31.12.13

Bcnos Serle A 516 917 (57 718) 459 259
BcnossedeB 25000 - 25000
BtflDsSedeC 3000 - 5000
aonosserceD 8500 - 8500
BonosSeñeE 12000 - 12000

567417 (57718) 50S693

MHes tie euro,
S;ldo al 31.12.11 Aniordnclone, Saldo al 31.12.12

onos Serle A 551 S23 (44 05) 516 917
anosSerle 5 25000 - 25003
SonosSoñC 5030 - 5003
Bmnas5re 3 8530 - 8500
BoressedeE 12030 - :2000

612323 {S0) 567417

El tipo de interés medic anual y ci tipo de interés media ponderado devengado par los bonos de
UtulizaciOn, durante los ejercicios 2013 y 20fl Se incluyen en el estado 505.2 (cuadra B) induldos
come anexo I en as presentes Cuentas Anuales y en ci estado S.05.5 (Cuadro E), Incluido en el
Informe de GestiOn.

Los intereses devengados durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
ascienden a un importe de 2.498 y 6.060 miles de euros respectivamente, de los que un impor-te
de 534 y 40 miles de curDs están pendientes de pago respectivamente. Dichos intereses están
registrados en el epigrafe de perdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas —

Obligaciones y otros valores negociables” y en los eplgrafes dcl balance de sltuación de
“Obligaciones y otros valores negociables — intereses y gastos devensadas no vencidos” V
“Obligaciones y otros valores negciabIes — intereses vencidos e Impagados”.

La calificacián crediticia (rating) de los Bonos a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es Ia sigulente:

Fitch Moodys
2013 2012 situation InItial 2013 2012 SltuacTon InicTal

Bonos Serle A AA- M- AAA Baa2 Baal Ma
BonosSerle B EBB M- 44 21 BaaZ Aa3
BonosSerlec EBB- At 83 aaZ Ban
Bonos Serle 0 SB BBB- BBB Caal Caal Bal
BonosserleE CC CC CCC C C Ca
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A 31 de diciembre de 2DB Ia estimacion del vencimiento de los pasivos financieros es el
s,guiente

Miles de euros
Vendmlenth

1014 2015 2016 2017 2015 2019 — 2023 flESt3

Bcr A AmarUzadOn 54 561 50061 34487 38325 34 835 129 2U 117 686
BaraA lnters 1875 1653 1450 13:3 1157 3851
3’o B Amrt,zactn - 7 £10 2075 1 587 ‘Xl 6 415

Inte,t, 122 122 123 8 72 239 49
MDrdzaOn 1524 415 3fl 14 1284

31 C Lrorts 41 41 41 27 24 81 16
E-zn Anarttndã, - 1 MB ‘35 642 2 380 2 924
Bono D Interés 188 189 190 142 127 452 104
Dana E Amonlzapón 2 363 2 292 905 440 6 000
Dana E lnlers - 1 956 357 285 1 235 431

A 31 de diciembre de 2012 Ia estimacion del vencimpento de los pasivos flnancperos era a
sguiente

Miles de turo
Vencimiento

20Th (9 2014 2015 2016 2017 2013— 2022 Rezto
Dana A Amortlzanón 57 718 51 288 36 849 33 980 33 672 145437 157 973
Dana A nteres 1 685 1 436 1288 1 178 1 058 3 792 1 633
Bono B Anartlzaclon - 2 194 1 939 1 788 1772 7 B55 9 652
Bono B Interés 101 92 83 77 70 251 114
Bono C Amortizaclón - - - 5 000
Bonoc InteTés 37 36 36 36 36 LIS 151
Barb 0 Amortlzatlan - - a soo
BanaD Interés 181 180 180 183 180 898 763
Dana E Amortlzadãn - - 12 000
Dana E interés - 479 479 480 479 2 j4 2 033

) Los importes de nterese y prlncal hri sido niodiflodos respecto a los presentados en as cuentas anuales del ejerticin 2012 pan
roflejar el fluja real de los mismo, UI y coma apare en hi liquidaciones intermedias prsontadas en l Nata 14

25



I,flrWflI

CLASE B.

10. Otros gastos de explotaclán
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El desgiose del epigrafe de Ia cuenta de pérdidas y uanancias de “Otros gastos de explataciOn’
durante los ejercicias anuales terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Otms gsto Qe geSIin orrIente
Ccrnsithn de l sarJed gestur
Crniãn del adrnr.istradDr
Crnsiãn del agente flnanclero/paggs
O-ns gar.os

OtrDs pstos de explctaclan
Cnmsi6n variable — resu!tados reazadcs

M(le de euros
2013 2012

Los impartes pendientes de pago par esto conceptos Se encuentmn regitndas en el epigrafe de
balance “ajustes par periadificaciones’ (Nets 8).

a) Comisión de AdministraciOn de Ia Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora reclbirá una comisiOn periódlca, en cada fecha de pago, que Se devenga
diariamente desde Is constitución del Fondo hasta su extinciOn. Se Iiquidará y pagará par perlodos
vencidos en cads fecha de pago. Dicha camisiOn periódica sera igual al resultado de sumar una
pane variable y una parte fija:

a. parte variable del 0,012% anual sabre el saldo de nominal pendiente de las series A,
B, Cy Den a fecha de pago del Fondo inmediatamente anterior.

b. impoite fijo de 10.500 euros en cads una de las fechas de pago.

En toda caso el importe de comisiân perlódica en cads una de las fechas de pago no podrà ser
supedora 37.500 euros.

Adicionamente, a Sociedad Ge5tora recibe is cantidad de 250 euros en cada fecha de pago pore)
repone de datos al Banco Central Europea.

b) Camisión de AdministraciOn del Cedente

Su clcuIa se realiza aplicanda en cads Fecha de Pago, el O,0D5% anual del Salda Nominal Pendiente
de los Derechos de CrEdito no Fallidos en Ia Fecha de Pago del Fondo inmediatamente anterior.

WES CtNUMOS
DE EU!O

107
27 29
12 15
38 18

175

2332 2440
2382 2440

2S66 2615
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c) Camisión del Agente Financiero

El agente financiero percibe una remuneración anual bruta igual a 9000 euros anuales, pagadera
proporcionalmente en cada fecha de paga.

d) ComisiOn Variable

El Cedente tendr derecho al excedente del Fondo, en concepto de Comisiän Variable. El page de
dicho derecho Se efectuarã en cada Fecha de Pago, y estar sujetD a Ia dispanibilidad de recursos
de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos.

11. Impuesto sobre beneficlos y sltuación fiscal

Segün Se establece en el Folleto de Emisián, el Fonda tributa en el rê!men general del Impuesta
sabre Sociedades de acuerdo con a dispuesto par el Real Decreto Leislativo 4/2004, de 5 tie
mar20. La administracithn del Fonda par a Sociedad Gestora está exenta del lmpuesto sabre el
Valor Afladida, de acuerdo con el articulo 5.10 de Ia Ley 19/1992.

Los rendimientas obtenidos par el Fonda de los Certificadas, préstamos U otros Derechos de
Crédito no están sujetos a retenciOn ni a Ingreso a cuenta segün el articulo 59.k del Real Decreto
1777/2004, par el que Se aprueba el Impuesto sabre Sociedades.

En a! supuesto de qua en el future Se estableclera cualquier impuesto, directo a indirecto, tasa a
retenciän sabre as pagos debidas a! Fondo, los mismos carrerlan par cuenta del Cedente y Saran
devueltos al mismo en el supuesto de qua el Fonda los recuperara.

A 31 do diciembre de 2013, el Fonda tiene pendientes de inspección las ültimos Cinco ejerCiCia5
para el Impuesto sabre Saciedades y los cuatro ültimas ejercicias para el resto de impuestos qua
le son tie aplicación.

No existen diferencias entre el resultado contable y Ia base impanible del Impuesto do Sociedades
de los ejercicias 2013 y 2012.

12. Hethos posteHores al derre

Na existen acontecimientas posteriares significativa5 a! cierre del ejercicia quo pudieran afectar a
los estados financieros del Fonda contenidos en las pre5entes Cuentas Anuales.
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IS. Konorarlos de audltores de cuentas

Los honorarias devengadas durante los ejercicias 2013 v 2012 par Pricewaterhousecoopers
Auditores, S.L par los servicics de auditorfa de cuentas ascendieron 4 miles de euros en ambos
ejercicios.

14. Otra lnformaclón

Al tratarse de una entidad que par sin peculiañdades no dispone de empleados ni de oficinas, y
que par su naturaleza debe estar gestionada par una Sociedad Cestora, las temas relativos a a
protección del medic ambiente y a seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.

TaP y como Se indica en el balance del Fonda, este no tiene saldo pendiente alguno con
proveedores. Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, el Fonda no tenfa saldo pendiente de pago
que acumulase un aplazamlento Superior al plazo establecido en Lu folleto.

Durante el ejercicic 2013 se han producido las siguientes acciones por parte de las Agendas de
Callficación que calirican los Bonos emitidos par el Fonda:

Con fecha 17 de abril de 2013 Intermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. ha tenida conocimiento
de que Moody’s Investors Service ha rebajado Ia calif,caciOn crediticia de los Bones de las
siguientes Series:

- Serie A de “Baal (sfl” a “Baa2 (sf)’
- Serie B de “Baa2 (sQ” a “Bi (sfl”
- Serie C de “Ba2 (sfl” a hB3 (sfl”

Con fecha 24 de maya de 2013 Intermaney Titulizaciän, S.GF.T., S.A. ha tenido
conacimiento de que Macdy’s Investors Service ha rebajado Ia calificaclOn crediticia de los
Bones de as siguientes Series:

- Serie B de “AR- (sfl” a ‘BBB (sfl”
- Serie C de “A+ (sf)” a “BBS- (sfl”
-Serie Dde ‘BBB-{sfl” a “SB (sfl”

O,00ROS

fri
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LIquJdaccnes de cobros y pgos

Derechos de Crédito clasificados en el Activo

Cabros par amorflzaclanes ordinarIes
Cabros par amortfzatlanes antlcpaths
Cabro5 par interesos ordinarlas
Cabros par ntereses previamente Impagados
Cobras par amortizaclones previamente Impagadas
Otros cobras en especle
Otms cobros en efectivo

Pagos par amortlzaciOn ordlnarla (serle A)
Pagos por amartlzac]ón ardinaria (serle B)
Pagos por amortlzaclan ordinaria (serle C)
Pagos por amortizaclén ordinada (serle D)
Pagos par amortizaclOn ordinarla (serle E)
Pflas par Intereses ordinarlos (serle A)
Pagos par Intereses ordinarlos (sorb B)
Pagos par Intereses orthnarlos (sede C)
Pagos par Intereses ardlnarcos (serle 0)
Pagos por Intereses ordinarios (serle F)
Paos par Intereses previamente Impagados (sorb E)
Paos poramortlzadón do préstamos subordinados
Pagas por intereses de préstamos subordinados
Otros pagos de perlodo

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a Ic argo del ejercicic 2013 y 2012 Se
presenta a continuaciOn:

Miles de curDs
2Q13 2012

Real Real

25515 23376
22 154 13 460
10113 17643
1326 1738
5744 4964

440 129

Series emftldas ciasificadas en el Pasivo (informaclón sane a sane)

57718) (44906)

(1685) (5142)
(106) (249)

(37) (67)
(181) (233)

- (315)
- (241)

(6982) (9297)
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El detalle de las liquidaciones de paas habidas a Ia larga de los ejercicics 2013 y 2012 Se presenta
a continuación:

2DB
Mile, di .u,oi

2Z)03/2013 Wapou 14/09)1013 23)12)2013 TmaI
Sen. A
Pdndp& deli leN.
CantIdd terLc. di .monz.dàn U 160 16731 14 ThS ia 037 57 71

(1ETh2 (147E3 ;2D57J
IrTcepOebsere - - -

d. li fls
It,rna di:-c. I. ftCa Ce Pegv Irtet, - -

Ieres, ievn.os en en Feii di Pip 35 447 04 CS I 525
I1!* pfla: 139E 447) (424) (4i3 (1 65
fle.t - - — -

Siii B
Prt.idebsen. -

Cz,Tad di i—crtz,cti
&TId nit::.di - - -

Irrioebsene -

Ir di b ‘vie
Ittr.s &des en Is Fed.. di PIca tr1,, - -

Ldeverdoseqet.sFedndiPagQ 23 26 3)
LtirEsg.d (5 15) (3C) (1061
k,réi :ebldo - - -

Sal. C
Pthc*,.Id. I. ‘vie

te&I di .n,crtlad& - - —

Atntión rUhlai
di Is se,e

Interest, deli ‘erie
IftEerele. debldcs en Ii Fiche di Ps .nterLor — - -

Interests devendas en ests ;ech. di P.gô 9 10 9
nterés .tdo (91 1W) (9) (9J (37)
e’és deb.dc - - -

aIt 0
PthdaI di b in

C,— .: teat, e tmo-tz.lën -

LctIz.6n re.)zat. - -

IsarZeiie,le - -

h,mnt, di I, In
fleeses deb zi ci ;eno Ce .go re1x -

tinsel detnpd,s en esu Fe*. di Pigo 43 41 45 46 131
wet spc 43) (E) 4€) (1B1)
nrS oe

TRfl CENTIMOS
0! IURO

so
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5.rIe E
PrIndp.I de I. ‘erie
CntLdd teOhca de .mortlz.dán
Amnl,cIón rn[ind.
Impago de La serie

int.re,e, del. sen.
Interests debidos en Ii Fech. de Face enterlor
Interues devenged, en en Fech, de PBp
InterEi pegedD
mere, debido

Prtmo subo,dln.do ler periods

Prüt.mo ,uhordln.do Si
DotacI3n D[sptsIclán dej FOndQ de flestrv.
iPeg) I cobro de I. permuta fineneLer.
Pago at Ia Com[sLón v.r[sbIe

OOfruRos

Ii
TRES CENTIMOS

GE EURO

0L5946278

2013
Mile. de euros

U/O3/ZDU 2VOE/2013 2410912fl13 2311212013 TOUl

- 115 239 550 -

115 124 121 120 480

115 23; 360 480 480
Amcrtlze& kMcrt!nd AmQrtlrda Amortlzsdo Amortlzedo

Amort!zedo knortizedo Amoflz.do Amonhzedo Amortlz,do
(798) 661) (19S1) 1264 2126)

(2737) (2665) (816) (577) (5825)
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Series emftldas dnlflc.das en ci Paslvo:
krle A
Prindp.I di I. Eerie
Cantidad ieárlca de .nion]zacIen
Arnort!ncIân re,Dz.d.
Lmpa8o de I. sent
intatse, del. sen.
niereses debdas mu Fe;he de Pago interior

interests devenado, en esta Fetha de Pag
inters pagado
inter4s debio
Sari. B
Prindp.I di I. uric
Csntiftd te6ric de amofllz.ddn
Amortind6n neeLL.d.
linpago dci. sent
intern., del. .ini.
interuel debldos en Ia Fed,. de Pago anterior
interests devengados en esta Fed,. de Pago
nters pagada

Interés dabido
Strut C
Prindp.i di i. ‘erie
Cantidad teár]ca de amon]zecidn
Amortiz,don re.Fzada
impego de a sent
interests dci. sine
interests debido, en ii Fecha de Pigo anterior
interest, deveng.dos en eats Fed,. de Pago
.,terts peg,do

jnterês debido
Sen. D
PrIndp.i di i. ‘cdi
Cintidad teOnica de amoftizs:Idn
Amrntz.dán rielizid.
impaco deli serum
interests di ii ‘erie
intmneses debidos en ia Fech. de Paga anterior
interests devengados en esta ;eth, dl Pica
interés p.gado
interés debido

Sen. E
Prindp.i di ii lent
Centidad teOrica de amoftizac[dn
Amoflluti6n reilisod.
Impago deli sent
interests de ii .ini.
interests debido, en ii Fecha de Pago anterior
interests devengedo, en esta Feche de Pep
mitre, p,gtd,
Lnterts debida
PrCstimo Subordin.da pan Interests dii Primer Periodo
Prindpai amofl]zzda
Prtstmo Subordin.do par. G.sto, inldiie,
Prlridpei emoniudo
Dotatithn (Dlsposidón) dci Fonda di fltsen,a

2012
Miles de euros

22)03/2012 22/06/2012 24109/2012 24/12/2012 Toni

12012 10756 11321 10311 44905
12 016) 10756) (11 321) 10 311) (44 906)

2198 1352 1103 434 6142
(2 198) (1 352) (1 103) 464) 6 142)

102 65 55 27 249
{102) 65) (55) {27) 249j

24 17 15 U 57
24) 17) 15) (l1J (67)

71 59 5 46 233
(71 (59) (67) (45) (233)

TRES C[NTTMOS
D EUPO

157 141
(257) (37)

— 104

Amortizdo Amortizedo

Amoflhzado Amofllzzdo

104 242 -

ThS 120 556
- (352J (556)

242 - -

Amanth.do Amortiudo

Amortuzado Amortindo
(67) 67
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3,40%
0,00%
0,30%

75,00%
0,00%

6311%
305

22/05/2022

0L5946280

1,44%
430%
1,71%

75
0,68%

52,09%
U?

22/0/202s

3187%

3,66%
3,12%

75%
4,69%
32,05

94
22/12/2014

{9Ncta: La CNMV re,nIend que se recoja coma Tasa Am,rjhaión Ar.ttpad en el momenta IncaI La prinn do las Tasas de
kncrtudón Articipa reco3Edas en el Fore:,. Na ob,inle lo anterIr, La Besicra ccnsdera razcrable que a Sa do
amD,tzari6n qJe dobe ln-Jjlrst es La tas ceriril do as es:Iracjones dcl pore:,, este es 12%

A 31 de diciembre de 2D13 y 2012 el Fondo ha abonado al cedente 109 miles de eurcs en
concepto de margen de intermediacian del rondo.

Atendiendo a Ia dficuftad prttica en Ia elaboraciãn de a lnformación contractual y en
consecuencia, de Ia adecuada camparativa entre los datos reales y los contractuales segün folieto
o escritura de constltución, Ia mencionada infonnaciOn ha sido sustituida con una comparativa
entre las tasas e hipätesis de as activas y pasivos en el momento inicial y el actual presentada a
cc nt j flu a don:

Hipdtesis
nomento InIclal 2013 2012

ilpo de Interés nedlo do a cartera
Hlpdtesls de tasa de amonlzaciór. ar.tI:pada de Ia cartera
Hlpdtesi5 do tasa de falfldos do Ia eanera
Hipdtesls de tasa do recuperacan de faI;dos do a caflera
Hlpdtes!s de tasa do ntorosIda do Ia cartera
Ratio S&doNalor do tasacón
Vida media de los aetivos (moses)
Hipótesis do fecha do llquacen antiepada esUrnaa del tondo
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IM CMAMAR 1, FONDO DETIWUZADON DEACTIVOS

INFORME DE GESnÔN DEL EJEROCJO 2013
(Expresado en Euros)

1. Antecedentes

IM CAJAMAR 4, Fondo de TjtuItzaclón de Activos, en adelante el “Fonda”, se constituyó mediante
escriwra pOblica €1 13 de septiembre de 2006, par InterMoney Titulización, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulización, S.A., ante el notaria de Madrid D. Antonio Huerta Trólez, con el nômera de
protocolo 2117/2006, agrupando 8.860 Préstamas Hipotecarios, par on importe total de
999999.994,86 euros, que corresponde al saldo viva no vencido de los Pré5tamcs Hipotecarios.
Dichos préstamos fueron concedidos par Cajamar, Caja Rural, Sociedad Caaperativa de Crédito.

Con fecha 13 de septiembre th 2006, Se procedió a Ia emisión de los Bonos de Titulizacithn par un
importe nominal de 1,012000.000 euros, integrados par 9.615 Bonos de Ia Serie A, 250 Bonos de
Ia Serie B, 50 Bonp5 de Ia Serie C, 85 Bonos de a Serle D y 120 Bonus de a Serie E. El valor
nominal de cada Bano es de 100000 euros. En Ia Fecha de Desembolso del Fonda, los Bonas
disponlan de una calificación definitiva de AMy Aaa para los Banos A, de AA y Aa3 para las Bonos
B, de Ai y Baal para as Bonos C, de BBB y Bal para los Bonos D y de CCC y Ca para los Bonus
par pafle de Rtch Ratings Espafla, S.A. y de Moody’s Investors Service Espaa, S.A
respectivamente.

La verification e inscriptiOn en los registros oficiales, par parte de Ia Comisión Nacional del
Mercado de Valores del Folleto de Emisión tuvo lugar con fecha 12 de septiembre de 2006. La
Fecha de Desembolso fue el lode septiembre de 2006.

El rondo constituye un patrimonia separado y cerrada, carente de personalldad juridica,
integrado, en cuanto a su activo, por los Préstamos Hipotecarios, y, en cuanto a su pasivo, par las
Banns de TitulizaclOn emitidos y par los préstamos concedidas par Cajamar (“Préstama
Subordinado para Gastos Iniciales” y “Préstama Subordinado para Intereses del Primer Perioda”)
en cuantla y candiciones financleras tales que el valor patrimonial neto dcl Fonda es nub

El Fonda Se extinguirã en los supuestos descritos en el apartado 4.4.4 dcl Edlleto de Emisián y en
todo caso cuanda Se amorticen Integramente los Derechos de Crédito. La Fecha de Vencimiento
Legal del Fonda es €1 22 de marzo de 2049.

ins dNuMos
b( RmO
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Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidación anticipada, contenidos en Ia Ley 19/1992
de 7 de Julia, y recogidos en ía Escdtura de Constitución, el Fonda puede liquidarse
anticipadamente cuando el saldo nominal pendiente de las Participaciones y los Certificados sea
inferior a! 1.0% del inicial, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad
todas y cada una de 1a5 obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Tado ella conforme
a 0 establecido en a Escritura de Constituciãn del Fondo y al Orden de Prelaclán de Pagos del
m [Sm 0.

La canstitución del Fonda y Ia emisión de as Balms Se realiza al amparo de a previsto en a
legislaciOn espanala, yen concreta de acuerda can el regimen general previsto en el Real Decreto
926/1998 de 24 de mayo y disposiciones que lo desarrollen, a Ley 19/1992, de 7 de Julio, sabre
Regimen de Saciedades y rondos de lnversiân Inmobiliaria y sobre Fandos de TitulizaciOn
Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de
aplicacithn, Ia Ley 3/1994, de 14 de abril, por Is que Se adapts Ia legislaclOn española en materia de
entidades de Crédita a Ia Segunda Directiva de Coordinación Bancaria y se introducen otras
modificaciones relativas al sistema financiera, Ia Ley 44/2002, en Is Ley 24/1988, de 28 de Julio,
del Mercado de Valores, en Ic referente a Lu supervisiOn, inspecclOn, sanciOn y en todo aquello
que resulte de aplicaclOn y las demãs disposicianes legales y reglamentarias en vigor en cada
momenta que resulten de aplicaciOn.

Los Fondos de Titullzaclan de Activos estan sujetos al regimen general del Impuesto sobre
Sociedades. La constitucián de dichos rondos esta exenta del concepto de “operaciones
societarias” del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actas Juridicos Documentados.

Los rendimientos obtenidos par las titulares de os Bonos, tanto por el cancepta de Intereses,
coma con motive de transmisiOn, reembolso a amortizaciOn de los mismos tendrn Ia
cansideraciãn de rendimientos de capital mobiliaria y podràn estar sujetos a retencian de
acuerdo can las normas fiscales que les Sean aplicables.

InterMoney ThulizaciOn, Saciedad Cestara de rondos de TitulizaciOn, SA., con domicilio social en
Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso ly con dr A-83774885, está Inscrita en el Registra de Sociedades
Gestoras de Fondas de Thulización de Ia Comisión Nacional del Mercada de Valares con el
nUmero 10, tiene a su cargo Ia admlnistración y representación legal del Fonda.

2
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2. Situaclón actual del Fonda

2.1. Princlpales datos del actlvo

A 31 de diciembre de 2013 Ia cartera titulizada agrupada en el activo del Pondo cantaba con las
siguientes caracteristicas:
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2.2. Principales datos del pasivo

A 31 de diciembre de 2013 las caracteristlcas principales de Ins Bonas
Titulizacián Bran las sigulentes:

0L5946297

emitidos par el Fonda de

_ .4rb .1 •-ch--..
•

: aA W.XO. 423% U% Tft,nt. UAIA.i

. B SZtt. XCXC C 03% X% D% 24-CI.U Tt,an MI Afl &fl/ t

ah. C L 5t DIU% C3% innJ A* ‘ha - I U

SflD SSX. IJ. ZM% ¶rr..nI UI/hi !afcal

SflE 1LS L3% L7W% 13S TItfl /C. C/c

3. Prlncipales riesgas e incerfidumbres

3.1. Riesgos vinculados a Ia cartera de aWvos

Morosidad y Fallidos. sepdn Ia deflnición del folleto de emisidn

La tasa de morosidad a 31 de diciembre de 2013 Se sitUa en el 068% del saldo viva no fallido de Ia
cartera a dicha fecha.

El punto de morosidad maxima del año Se ha producido en el me! de febrero (1,20%)
disminuyendo desde el 1,59% que Se presentaba al cierre de 2012.

En Jo que respecta a Ia tasa de fallidos, segün Ia definician del folleto de emisión, Ia cartera
presentó una tasa de fallidos a 31 de diciembre de 2013 del 3,31% frente a una tasa de 2,02% del
ejercicia anterior.

Riesos oar concentraciân

a) Geogràflca: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2013 una
concentración geogräflca similar a a que presentaba en Ia Fecha de Canstitución del Fando,
siendo Las tres comunidades autOnomas con mayor peso Andakic(a, Murcia y Catakia.

b) Concentración par deudor: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de
2013 una conrentraciOn por deudor similar a a que presentaba en a Fecha de Constltucián
del Fonda, siendo los 25 principales deudores Un 1,62% del saldo viva no fallido de a
cartera.

IRIS CENIIMOS
Pt tUO
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Riesws relacionados con las ganntFas de los prestamos

Ratio LW: a 31 de diciembre de 2013, el LW medio ponderado de Ia cartera no ftllida Se situaba
en 52,10% que compara con un ratio de 6511% en Ia Fecha de Constitucián del rondo. Este
porcentaje es del 52,52% si incluimos fallidos, tal y como aparece en el cuadro del apartado 2.1.

3.2. Riesgos vinculados a los tipos de Interés

El Fonda de Titulización contraté con en ía Fecha de Constitución una permuta de interés (Swap)
qua cubre el riesga de tipos de Interés del Fonda.

A través del citada swap, el fondo intercambia con Ia contrapartida el tipo de interés de
referenda de los banns, que recibe, por una media de los tipos de referenda de los préstamos
hlpotecarios calculado conforme a lo e5tablecido en el apartado 3472. del MOdulo Adicional del
Folleto.

El Nocional del swap sara, pare cada uno de los meses naturales, goal a a media del Saldo
Nominal Pendiente no Vencido de los Prstamos Hipotecados no Fallidos en ese mes.

Con fecha 16 de Octubre de 2013 BBVA, en su calidad de contrapartida del Contrato de Permuta
Financjera de lntereses ha comunicado a Ia Sociedad Gestora su conformidad a qua en los
cálculos correspondientes a a Cantidad a Pagar por Ia Pane A Se tenga en cuenta Ia decisión tie
Cajamar de aplicar Ia Sentencia del Tribunal Suprema de 9 de mayo de 2013, Ia cual afectaba a los
Préstamos Hipotecarios paflicipdas del fondo, renunciado en consecuencia a recibir del Fando
cantidad alguna derivada de los tipos de Interés minimos qua pudieran haber sida pactados pot
los Deudores de os Préstamos Hipotecarios 4’ Cajamar.

3.3. Rlesgo de contrapartida

La siguiente tabla muestra as entidades qua en a actualidad prestan algün serviclo financiero al
Fonda yia calificacion crediticla que tienen. Dlchas contrapartidas pueden son, en algunos casos,
diferentes a las contratadas inlcialmente.

5
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SWAP (3.4.1.2,
A:r.aI del For., de

• emii 61)
Qrnnfl Tew,wta 3.4.4.2. del

• naao Adi&ral el FoLeto de
e,ri&)

Qten de RaIn&6n

AEente flnandero 3.4.7.1 del
noub Ad;tjo,al del Fv!leW de
ernisiói)
AdmI&Vaador de los
prtrnos (3.7.24 el rnàdub
AcIo,al del Fcllotc de
emsiàn}

(9 Con fecha 24 de mayo del 2013, Intermoney litulizadón, S.G.F.T., S.A en nombre y par cuenta
del Fonda, procedió a Ia firma can BNP Paribas Securities Services, Sucursal en España (“BNP”) de
un Contrato de Agenda Financiera para regular el funcionamiento de a Cuenta de Tesorerla, pars
realizar el servicia de agenda de pagos de los Sofas y para el depásito del Titula Multiple de los
Certificados de Trasmisión de Hipoteca y de las Participaciones Hipotecarias del Fonda.

Con fecha 23 de diciembre de 2013 Intermaney Titulizacián, SG.F.T., SA. tuvo conocimienta de Ia
inscripdiOn en el Registro Mercantjl de Almerla de Ia escritura pUblica de fusiOn de Caja Rural de
Casinos, Sociedad Cooperativa de Crédito, Credit Valencia, Caja Rural, Cooperativa de Crédita
Valenciana y Caja Rural de Canarias, Sociedad Coaperativa de Crédito par Cajas Rurales Unidas,
Sociedad Cooperativa de Crédito.

34. GUts desgos

No Se han identificado otros resgos potenciales que pudienn alterar el funcionamiento d&
Fondo.

Tilts CtNTIMOS
DI IURO

A fecha de formulacián de las cuentas anuales del Fonda las calificaciones de as entidades eran
las siguientes:

BNP arbasl’)

Barco e Espi5a

-UP-1/A-1/- A+/A2)A+/-

Calif icadór. a corta
SFW ParIbasL9 F—I/P-i I 4-1/- A. /A2JAi/.

rnnrna de -/ Pt

CaJas Ruraes Urãdas B/-I-I- SB /././-
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4. Evoluclón del Fondo en ci ejerciclo 2013

4.1. Amortizacidn antlcipada

La tasa de amortizaciôn anticipada del Fondo durante 2013 fue de 4,30%.

El sguente gráflco muestra Ia evoluciôn de a amortzacián anticipada desde el iniclo de a
operaciôn:
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4.2. Morosidad y Fallldos, segün Ia deflnlcidn del folleto de emlslón

La tasa de morcsTdad de Ia cartera al cierre de 2013 IIega al 068% respecto del saldo viva no
ftllido de Ia cartera.

La tasa de fallidos, segün a definición del folleto de emisàn, de Ia cartera a 31 de diciembre de
2013 era del 3,31% respectu del salda vNo de a cartera y Un 1,69% respecto at saldo inicial de Ia
cartera (en Ia Fecha de Constitución del Funda),

El siguiente gráflco muestra a evulucion de a marosidad y los fallidos,
folleta de emisiOn, desde el nlclo de Ia operaciOn:
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4.3. Rentabilldad de los actlvos

A 31 de diciembre de 2013, el tipo medic ponderado de a cartera era del 1,49%.

4.4. Banas de titullzaclón: pagos reaCizados, Importes pendlentes y tipos do Interés vigentes.

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizadas par el Fondo a
las distintas Series de Bonos que componen Is emisión:

Total 557417.399 5D9.699.612 57.717Th? - 2.003.497 I

A 31 de diciembre de 2013, no hay njngün imparte pendiente de pago a os Bonus emitidos per el
rondo.

4.5. Otros imports pendientes de pago del Fonda
Los préstamos subordinados contratados en Ia Fecha do Constitucian del Fondo Se encuentran
totalmente amortizados y no hay ningün importe pendiente de pago.

En relación a Ia Camisión de AdministraciOn, a 31 de diciembre do 2013, se encuentra pendiente
de paga Un impofle de 26.696,96 auras.

4.6. Acciones realizadas par las agendas do Califlcaciôn durante el ejerclclo

Durante el año 2013 Se han producido as siguientes acciones par parte de las Agendas de
CaliflcaciOn que afectan al rondo;

• Con fecha 6 do febrero do 2013, Intermoney Titulización, SG.F.T., S.A. tuvo
conocimiento de qua Moody’s Investors Service habla retirado el rating páblicc de Cajas
Ruraes Unidas.

• Con fecha 17 do abril do 2013 Moody’s Investors Service rebajó Ia califlcacibn
crediticia de los Bones de las Series A, B, y C emitidos por el fondo pasando de “Baal (sfl” a
“Baa2 (sfl”, “Baa2 (sf)” a “Bl (sfl” y “Ba2 (sf)’ a “B3 (sfl” respectivamente.

Sede A

Sehe B

Se,ie C

Sede 0

Sede E

516.917.399

25.000.000

5.000.000

8.500.000

12,000.000

459.199.612

25 . 000 . 000

5.000.000

5.500.000

12.0 00 000

57.717.787

0,00

0,00

0,00

0,00

11,17%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

1.625.221

100.403

36.755

1t1.104

a

0,623%

0,483%

0,813%

2,193%

4,043%
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Con fecha 24 de maya de 2013, Intermoney Titulizacián, 5.G.F.T., S.A. tuvo
conocimiento de que Fitch Ratings España, S.A. rebajé Ia calificaciOn crediticia de Ins Bonos
de las Series B, Cy D emitidos par el Fondo de “AA- (sf1’ a “BBB (sfi”, “M (sfl” a “M- (sfl” y
de “M (sfl” a M- (sf1’ respectivamente.

5. Generaclón de flujos de caja en 2a13.

Los fiujos financieros (principal e intereses) genendos por Ia caner-a de activos generados
durante 2013 han ascendido a 55 mjllones de euros, siendo 54 millanes en concepta de
devouciän de principal de los préstamos v 11 millones en concepto de intereses.

Estos impartes son similares a los obtenidos de Ins madelos de estimacián de Ia Sociedad Gestora.

La aplicación de earns flujos junto Con el resto de recur-sos disponibles del Fonda (tal y coma Se
definen en el apartado 3.4.61. del Módulo adlcianal del Falleto de EmisiOn) Se han aplicado
siguiendo las condiciones esiablecidas en el Folleto de Emi5iOn (Orden de Prelacion de Pagos,
Apartada 3.4.6.3 del Módulo Adicional)

6. Riesgos y mecanlsmos de cobertura: lnformacTón del Swap, mejoras de crédito y triggers.

6.1. PrlncTpales riesgos de Ia cartera

Tal y coma Se ha detallado en el apaflado 3 anterior los principales riesgos de Ia cartera son Ia
morosidad y los derivados de Ia cancentraciân geográfica y par deudor de a cartera.

6.2. Permuta de Intereses: el Swap

Tal v coma Se ha detallado en el apanado 3.2 anterIor, el Fonda de Titulizacidn cuenta con Una
operaciãn de permuta de intereses (swap).

Durante el ejerciclo 2013, CI Fonda ha pagado en concepta de swap Un importe Igual a
7.926.372,63 euros y ha recibido par pane de a cantrapartida un Importe de 1.101,453,67 euros,

El pago neta par swap ha sida, pot In tanto, de 6824-918,96 euros a favor de Ia contrapartida del
Sw p.

in
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6.3. Evoluclón de las mejoras crédito durante el ejerciclo. Situación a clerre compamda con
sltuaciôn Inicial.

Coma prhicipales mejoras de crêdito, el Fonda cuenta con un Fonda de Reserva que en a Fecha
de CanstlturiOn del Fonda ascendla a 12.000.000 de euros, y con a estructura de subordinación
de las diferentes series de banas.

En Ic que respecta al Fonda de Reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2013 era de 9.873.669,16
de euros, siendo este nivel ieual al requerido par las Agendas de CalificaciOn (12.000.000,00 de
euros).

La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de crédita de cada una de las Series a cierre de
2013 comparada con Ia mejora de inidal (en Ia Fecha de CcnstituciOn del Fonda).

Fondn d Rese,v 12.000.000 1,20% - 9.873569 198% -

El Fondo de Reserva Se constltuyó en Ia Fecha de
provenlentes de los Bones E.

6.4. TrTggers del Fonda

Desembalso, con cargo a las fondos

Amortizacion de as bonos

Durante el ejercicia 2013, las diferentes Series de Banos han mantenido el criteria de
amortlzacion secuencial ya que no Se ban cumplido las condiciones necesarias para Ia
amortización a prorrata entre las dlferentes Series.

El modela de amortizacjón secuencial es el establecido en el Fondo coma modelo general, tal y
coma Se detallan en el apartado 4.9.6 de Ia Nota de Valores del Folleto de Emlsión,

TRES CENTIMOS
DE EURO

BDnDS Importa Iniclal % 5ubon1inacTn1ncIaI SaldoArtxai .,.$ SubordinadânActual

Serle A 961.500.000 96,15% 505% 459.199.612 92,26% 1013%

SrIe B 25000.000 250% 255% 25.000.000 5,02% 5,12%

Sede C 5.000.000 D,50% 205% 5.000.000 1.00% 412%

SerEe D 8.500.000 0,85% 1,20% S.S00.0 171% 241%

Sede E 12000.000 1,20% 12.000.000 2.41%

11
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Posposlción de Intereses

No Se han producido las circunstanclas que requieren Ia pospasicián de Tntere5es de las series
subordinadas.

Las condiciones de posposición de Intereses de las series subordinadas se establecen en el
apartado 3.4.6.4. del Módulo Adiclonal del Folleto de Emisi6n.

Otros triers del rondo

No se ha producido ninguna situaciãn que haya provocado actuation adicional per parte de Ia
socledad gestora.

7. PerspectTvas del Fonda

7.1. Flujos de Los bonos: hlpOtesis y cuadros do bonos

La sigulente tabla recoge Is estimatiOn de los flujos financieros quo generarán los bones bajo las
siguientes hlpOtesis:

- Amortizaclén anticipada de 4,15%

- Tipos de interés constantes: so supone que los préstamos revisan a un tipa de interés
constante igual al ültlmo euribar publicado más su correspondlente diferencial.

- Tasa de fallidos do 1,71% (Sumatorlo de a tan do nuevos fallidos de los ültimos 12 moses).

- Recuperaciones del 75% a los 24 meses.

- Impagados :0,641%.

ThES cENnMos
DE EURO

12
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23112C013 459109.612,05
24t312014 445.134 693$0 14.354.91515

•22fl6.1014 431355.918.15 13fl6fl5 75
22/03.22 4 41 7J€2.OD4 00 1! 493.11’.’ 0
221112014 44.e38A2a2D 1222474,55
221012015 3.029.52025 Z94a 000.95
22.t&2015 370.024251.5] 12.555 356,75
22jt6.2015 356.643.314,45 12.280.947.05
22(122015 354.577 843.25 12.085.87120
22032010 342822 U0.L0 II .755202,55
22512C15 331.333:54.60 ii 459.155,60
flitO,’2C16 32C.OD1.138.15 11 242.148,45
22,1212016 220.391.138 15 0.00
2Z03!2017 310.919.205.65 9171.74850
21’61D17 301224 1D.42 559522525
21J02]17 291 752.55:20 E.471.5t423
2V112217 202St34€0,40 0243 CiI.53
22it3)2010 273503,29030 0.005.176,20
fltSI201 264,700.18060 6.203 109,40
24//2010 250.059.652,15 5,610 flOss
24(1212216 247.674.900,30 8.414.951 65
221011010 230.451.15050 8223.709,50
24/06/201 231.413.723.55 .037.45665
2210312019 223,564.134,00 1.649.sa9.es
2211212019 215 903260.60 7660.047,40
22/03,2020 205 420,674,05 7.474,412.55
221002020 201.140,31 9,45 7.208,554,50
22100)1020 194,049,564,75 7.093.754.70
22(1Z2020 187219,722,45 8.020.542W
22/03)2021 180.555.250,40 6563.872,05
22,t612021 174200,566,60 6.369.283,60

2/0012021 160.071.634.55 0,217)32,05
2211212021 162.007.654,05 6.084.160,50
32/032022 158.002.121,45 5.915.532.60
22)06.2022 150,313.802.00 5.776,515,65
22)0512022 144.607.097,70 5.646.504,00
22)12/2022 139.154337,45 5,512 76025
22103/2023 133 777,148,70 5,377.168,75
22)/2023 128.532.829.25 6.244.300,45
22V9.2023 123 413.i4020 5.119.505,05
22/122023 115431 031.20 4 952.106,40
21t31024 113 584238A5 4.845025.35
24.061224 125.362.164.55 4.72.04i .20
22/062224 WA 252 464.35 4.507.700.30
22112.1024 99.702250.25 4 450205.00
24.t12C2S 05 309.165,05 4.373.094 3D
22100/2025 01.131A50,75 4.257.714,30
fltO:2025 0.&a 91.121.450.75 50552,75

O,O3 R*OS
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WES CENT tAOS
D WRO

C LBS 46306

i. Th’ 1
25 OJO 000,00 5 000.000,00

401 C38,0S
470 730.40
488,377.50

8 000.05
e27 587.52
423444,50
400.55515
392 .00 3 .55
373.119,45
373.50210
355.15515
322 04 .00
332 54A.l5
26.l40 40

326.560:5

296 736.05
205.66,25
292,392.15
Z73 525.20
258.142,60
254.506,65
244 .7 1.75
239.026,00
230,856.15
225.270,45
217395.15
207.491,70
107.072,05
195,220,65
108.454,00
179,704.35
171,330.30
166743.25
162,493.50
154705,35
147.100,50
144 605,60
13553575
131.517,50

‘25 529.55
125 475,75

115031.55
111.437 .85
I 07.500 32
100 861.35

25.230 220,00
25 000.020M0
25 OCO Cab 00
25 000000 00
25 .0 2 2.00 0 • DO
25 ODD 000,00
2 &0 2 2 .0 0 0 .00
25 000.00002
25 000 000.00
25.000.020,00
25.000 020.00
I 7.376.005 02
1542J72 52
8.317.665.00

15024 582,50
It 11 572.50
14.615 997,50
14.339125.00
13.672.690,00
13416.540,00
12.971.357.50
I 2.535.652.50
12.110730.00
11.695.737,50
11290040.00
10.896.007,50
10.511.735 00
10.141.915,00
6.786337,50
9.441,475,00
8.104.55000
8.776.145.00
8 AS 5,592.50
8.143.865,00
7.036 790,00
7.528.187,50
7,246.865.00
6.902.777,50
6 605 435,02
8415347,50
6.1 52.692,0-)
5.607 002 50
5.647 452 50
5.404240.00
5 167.342,52
4.925.597,50

010
0 00
0 00
0.00
0,90
0.00
0.00
0.00
0.02
o 02
0.00

7.520.035.00
537.092,50
525207.53
512.C52.E
500.710,00
487.875,00
478.072,50
466 435.00
455.05000
445,452.50
435.40500
425.222,50
414.992,50
4 04 .0 0 7, 5 0
354,832,50
364.272,50
359.62000
355.577,50
344.862,50
336.225,00
320.505,00
320.452,50
313,027,50
305,575,00
293,632.50
291.292 .5 0
284.087,50
277.3’250
25 .5875-]
2557.50
255 ;.5o
249.5-20.00
243242.50
236.29750
230.645,00

‘-: ‘.

30.52250 5000 000.03 10275.50
30.187,50 5,0 000.00 10.10250
30 557,53 5.000330.00 1026550
20.522,5] 5200.000.00 lOss.::
t.1573) 5 030.003,00 1] 182.50
3S.s57,50 5 000.00,:, 000 10 3! 660
31257.50 5 00.0c0 03 000 103:5,50
30522,50 5 000.000,02 0.00 10,275.50
30.52250 5.002 Z 00 0,00 10275.50
30 057,50 5.003::t,00 0,00 10.36050
30351,50 5.000 000.00 0 DO 10.56650
30 522.53 3 475 933.00 i524,D]7,0C 12275.50
20 557.50 3.258.574.80 107 410,50 7.0E,0Z
30790.00 3253 532.tD 105 041,50 5.93.X
20.1 2 SQ 31 6D$l 8,52 I 02818.50 6 78050
19295,00 3.053774.50 100.142,tO 6,495.00
10 400.00 2.963 109.50 07.575,00 822100
18,257,50 2 867.525,00 95 374,50 6.150,50
lB 055,00 2774.530,00 93.207,00 6,058,00
16.937,50 2 603.353,00 91.170,00 5.702,00
15.840,00 594271,50 83.095,50 5.332,50
16.360,00 2.507.100,50 67.081,00 5.50700
¶5.137.50 2,422.140,00 05.044,50 5,095,00
14,705,00 2.239.147.50 82.995,50 4.977,50
14260.00 2258.166,00 00,070,50 4,507,00
13,037,50 2,179.201,50 76.968,50 4.89150
13.450,00 2,102.347,00 76.854,50 4,527.50
12.035,00 2,020 283,00 73.964,00 4320.50
12247,50 1.957207,50 71.115,50 4.122,50
12.080,00 1.855.295,00 08,072.50 4006,50
11.655,00 1.620.030,00 67365.00 3,923,00
11.11500 1.755229,00 65.701,00 a 742.00
10,597,50 1.001.138,50 64.090,50 3,567.50
10.437,50 I 628.53 2,00 62.605,50 3.513,50
10,050,00 1.567.058,00 81.175,00 3,383,50
9.567,50 1.507.631.50 59)26,50 3,221,00
0,102.50 1.440 373.00 58.25050 3,004,50
8.945,00 1.302.555.50 56 617.50 3011.50
O 505 J ¶ 237.057 22 55 4& .52 2 5E350
9,162,5] 1203.10953 53.977,50 2.7t0.00
7132,50 1233.558.00 52.511,50 2.637100
7.75100 1.179410.50 51101.50 201252
7120.00 1.129 455.50 46.022,00 2.35.X
6.895,00 1.080 540.00 456USD 2 32100
6,570.20 1.03345550 47.379,50 2245.50
6240,00 987.339,50 46.129,00 2.100,50

100 987.330,50 2.051302,03 4.930 697,50 6 092.50
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0,00
0,00
0.00
DM0
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00
0,00

122.637,60
121200,00
123 .985,2 0
122.83760
121200,00
123.905,20
123.005,20
122 .037 .8 0
122.03700
123.985,20
123085.20

24)03,2014
22108,2014
22/09/2014
22/12)2014
22/03)2015
22/00)2015
22/00/2015
2211 212015
22/03/2018
22)06,2015
22100/2016
22/1 2/2016
2210312017
22/0612017
22/09)2017
22112/2017
22/03)2018
22/08/2018
24/09/2018
24)1 2201
22/03/2010
24/0812010
22/0912010
22/12/2010
22/03)2020
22/06/2020
22/09/2020
22/I 2/2020
22/03/2021
22/06/2021
22/09/2021
22/12/2021
22/03 /2 022
22/06)2022
22/09 /2 022
22/12)2022
22/03 /2 023
22)0612023
22/09/2023
22)1 2)2023
22/02)2024
24/00)2024
22/09,2024
22/12/2024
24/03/2025
22/06,2025
22/00/2025

0.500.000,00
o .5 0 0 .00 0 .00
0 .50 0 .0 DODD
O .5 00 .0 00 .0 0
5 .500 .0 00 , 0 0
5.500.000,00
8.500.000,00
8.500000,00
8 .5 0 0.00 0 00
0.500.000,00
0.500.000,00
6.65221 630
5 .726 .570 .6 S
5.548.006,10
5.373.55005
5.203.316,65
5.037.430,15
4 .07 5 .3 02 .50
4.716.714,80
4.561.725,60
4.410.261,55
4262.223,05
4.117646,20
3 .976.55 0 75
3.838.885,60
3.704.042,55
3.573.989,90
3.440,25110
3 .327 .3 54 7 5
3.210.101,50
3 .095 .50 1,00
2.903.880,30
2 .074 .93 5 .45
2768.508,10
2.604.500,60
2.582.073,55
2.463.34,10
2.367.344,35
2273.047,90
2.10 1286,15
2.002.016,60
2 DO 5 .0 08 .05
1.020.144.05
1.037.441,60
1.756.006,45
1.67 8.477,15

0.00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00
0.00
0.00
0,00
0,00

I .047.703.01
025.639,74
llU,570.55
174,446.05
170.24140
165,877.50
162.138,65
155.587,90
I 54.969,00
151.464,05
146.037,70
144 .57 6 65
141,007,45
137.565,15
134.243,05
130.652,65
12 5.736 .0 0
120.690,35
117.253,25
114.520,50
1 1 1 .891.70
lOS,953,86
I 00.420,35
l03.907.50
101.53 5.05
00.030,4 5
90.500,75
94200,45
01.751,75
59269,55
87,000.55
84.054,00
82.7 02 .4 5
00,545,15
78.41 0.30

1.678.477,15

47 .118 .0 0
46.80*25
47.03055
47.118,00
48,80125
47.636,55
47 .630 55
47.116,00
47.118,00
47.630,5 S
47.030,55
47.110,00
30.470,05
32.093,45
31.003,00
20 .7 80 2 5
28.528,85
20.231,90
27 .0 16 .55
20.146,85
24.4 53,05
25 .253 .50
23 .307 .3 5
22.825,00
22.043 .0 0
21.514,35
20.702,10
1 9.81 1 80
16 .0 04 85
16 .047 .3 0
17.000,25
17.159 .0 0
16.350,10
18.111,75
15.515,90
14.770,45
14.05135
I 3.000,10
13.267,85
12 .500 .40
12.002,10
11.070,05
10,002.20
10 .644 .5 5
10207,75
9,832,20
9.400,05

12.0 00 .0 00 .00
12.000.000,00
12.000.000,00
12.000.000,00
12 .000 .0 0 0 .00
12 .00 0 .00 0 .00
12 .00 0.00 0 .00
12.0 00 .000 00
12.0 00 .0 00 0 0
12.000.000,00
12.000.000,00
9.537.440,00
0.585.318,00
6.305.521,00
7.781.504,40
7 .34 5 .057 .60
7.111.677.00
0.80277 0.80
6.056.000,00
6 .440 .0 82 .0 0
6.226.250,40
0,017.257,20
0 .00 0 .00 0 00
6 .00 0 .00 0 .00
0 .00 0 .000 00
0.000 .0 00 0 0
0.000.000,00
8 .0 00 .0 00 0 0
6.000.000,00
6 .00 0 .00 0 00
6 .00 0 .00 0 00
6.00 0.000,00
0.000.000,00
0 .000 .0 00 .00
8.000.000.00
S .0 0 0 .0 0 0 00
6 .00 0 .00 0 .00
5.00 D.D00.00
6.000.000,00
6.000 .0 00 0 0
0 .0 00 .0 00 .0 0
6.000.000,00
6 .00 0 .00 0 .00
6.00 0.000,00
6 .000.000 .0 0
8.000.000,00

0,00

2 .36 2 .56 0 0 0
852.122,00
589.700,40
614.017,20
435648,80
234.1 00,00
228.800,80
22 3.8 B 0 60
210600,00
213.631,80
20599320
17.257,20

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

0.000.000,00

122.637,60
97.41 0,00
92.836,0 0
86 .743 .2 0
79.525,20
74,248,80
73 .47 0 40
72.600,00
60 .052, 0 0
63.646,00
05 .725 .50
60.0 19,60
61.318,80
61.31 0,00
61.993,20
61.093,20
0 1.315,00
00 .04 5 .60
01.003,20
51.903,20
01.310,60
60.045,60
8 1.993,20
01.093,20
61.318,80
50,845,60
61.09320
61,993.20
61.310,00
61.3 18,50
03 34 0.80
60.045,00
01.31 0,00
61.903,20
6 0.645 .60
81.00320

-
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En base a los modelos de Ia Sociedad Gestora y suponiendo una evoluci6n similar dcl Fonda a a
del presente ejerciclo, durante el prOximo ejercicio no Se producir un supuesto de liquidación
anticipada en los térrninos recogidos en el apartado 4.4.4 del Documento de Registro de Falieto
de Emisián.
Baja el supuesto de continuidad del Fando y as hipótesis utilizadas en el apartado 7.1 anterior, el
Vencimiento Final del mismo Se estima para Ia Fecha de Paga correspondiente al 22 de
septiembre de 2025.
No obstante Ia anterior, no existe garant(a de que se pueda producir alguno de os supuestos de
llquidación anticipada que Se recogen en el Folleto de Emisión durante el prOximo ejerciclo.

7.3. Hechos posteriores al clerre.

Nose ban praducido hechos posteriores al cierre.
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