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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Ai Consejo de Adminisfración de Intermoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulización, Sit.

Hemos auditado las cuentas anuales de IM Cajamar Empresas 2 FI’PYME, Fondo de Titulizaciôn de
Activos, que comprenden el balance de situación al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y Ia memoria
conespondientes aI ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo son responsables de Ia formulaciOn de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo
con el marco normativo de infonnación financiera aplicable al Fondo (que se identifica en Ia Nota 2 de
Ia memoria adjunta) y, en particular, con los principios y cHterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opiniOn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con Ia normafiva reguladora de Ia actividad de auditorIa de
cuentas vigente en Espafla, que requiere el examen, mediante Ia realizaciOn de pmebas selectivas, de Ia
evidenciajustificailva de las cuentas anuales y Ia evaluaciOn de si Sn presentaciOn, los principios y
etitetios contables ufilizados ylas estimaciones realizadas, están de acuerdo con el marco normativo
de informaciOn financiera que resulta de aplicación.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del patHmonio y de Ja situaciOn financien de IN Cajamar Empresas 2
FTPYME, Fondo de TitulizaciOn de Activos, al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de
sus openciones y de sus flujos de efectivo conespondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaciOn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gesfiOn adjunto dcl ejercicio 2013 confiene las explicaciones que los Administradores de
Ia Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre Ia situaciOn del Fondo, Ta evoluciOn de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verifcado
que Ia infonnaciOn contable que contiene el citado informe de gestiOn concuerda con Ia de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita ala verificacion del thforme de
gesfiOn con el alcance mencionado en este mismo panafo y no incluye Ia revision de informacion
distinta de Ia obtenida a parth de los registros contables del Fondo.
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IM CMAMAR EMPRESAS 2 FTPYME, FONDO DE TITULIZACION DE Aalvos

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

Nota

Derlvados do cobertura
Otros activos flnancieros

Activos por Impuesto diferido

Otros activos no cordentes

6

_________________

6 99278

88 018
11 632

(372)

124 700

113 364
12 200

(864)

B) ACTIVO CORRIENTE

Activos no corrientes mantenldos para a Yenta

51 203 64 125

Activos financieros a corto plazo

Deudores y otras cuentas a cobrar
Valores representativos do deuda
Derechos do crédito
Préstamas a pequeflas y medianas empresas
OLros
Activos dudosos

Derivados do cobertura
Gaas activos financieros

Alustes par perlodificaciones
Corn islones
Otros

9

17558
14 865

323
7 582

(S 369)
65
92

24 282

20 856
603

6 306
(3 885)

262
140

Efectlvo y otros activos liquidos equivalentes
Tesoreria

S 33 642 39 704

33 642 39 704

WES CENflMOS
DE EURO

ACrIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTh

Activos rinancleros a argo pIne
Valores representativos do deuda
Derechos do crédito
Préstamos a pequeñas y medianas empresas
Activos dudosos
Correcciones do valor par deterioro do activas(-)

Derivados

2013 2012

99 278 124 700

99 278 124 700

17561 24421

3 139

Correcciones de valor por deterloro do activos (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e Impagados

Dorivados

6

TOTAL A CT IVO 150481 188825
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IM CAJAMAR EMPRESAS 2 FTPYME, FONDO DE TITULIZACION DE AClVOS
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BALANCES DE SITUACION At 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

PASIVO Non 2013 2012

A) PASIVO NO CORRIENTE

Provisione, a largo piano

129611 158222

Pasivo, financlaros a large piano
Obligaciones y nero, valores negociables
Series no subordinadas
Se,ies subordinadas

Qeudas con entidades de crEdito
Préstamo ,ubc,dlnado
Correcciones de valor par repercuslon de pdrdidas (-)

Derivados
Oerwado, de cobertura

Otros pasivoi financiero,

123 617
10 84 567

14 957
69 600

40 36 105
37 504
(1399)

7 2945
2 945

158 222
115 868
46 268
69 600
36 851
37 504

(653)
S 503
5 503

Pasivos par impuesta dilerIo

B) PASIVOCORRIENTE

Pasivosvincuiados con activos no corrientes mantenidos para a vents

Pravislones a Cotta piano

29837 36150

Pasivos flnancieros a corto piano
Acreedore, y ocras cuenta, a pagar
ob:igccnes y cues valores negoclabies

Series no subordinadas
Ineereses y gastos devengados no vencidas

Deudas con entidades de credito
Otras deudas con entidades de credito
intereses y gastos devengados no vencido,
intereses vencides e impagados

Den-jades
Derivados de cobenura

Cites pasivos financ:eros

Ajustes pot perioóificacionee
Comfsior,es
Comisión sociedad gestora
Ccmisidn adminbtrador
Comisiàn agente financiero/pagos
Comisiôn variable — resuitades reahzada,
Correccones de vain, par repercusin de pérdidas I-)
Cuss comlsiones

Circe

C) NUSTES REPEROfl1005 EN BALANCL DE 1NGRESOS Y 645105 RECONOCiDOS

Artivos financieros disponibies pare a yenta
Coberturas da fiujes de efectivo
Otras Ingresos/ganancias y gaslos/pérdidas reconacidos
Gastos do constitucion en transiclOn

29 818

________________

69
10 26916

______________

26 744
232 299

10 2390 2031

_______________

19

_______________

19
10

1
3

(2 913) (5 547)

2945) (5503)

(28) (4

This cfl.n,iios
DE EURO

36 131

31 571
33 272

66
1 965

529
529

67
2323

383
383

19
19
10

3
3 283

(3 283)
5 5

7
5

TOTAL PASIVO 150481 185825
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IM CAJAMAR EMPRESAS 2 FTPVME, FONDO DE TITULIZACION DE Aalvos

CUENTAS DE PERDIDAS V GANACIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERC(CIO5 ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DIC(EMBRE DE 2013 V 2012
(Expresadas en miles de euros)

Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL PERIODO

Nota 2013

4 007
3 863

144

(1 767)
(1408)

(359)

(183)
(16)

11 (167)

(56)
(6)

(15)
(74)
(16)

6 (992)

(992)

13

2012

5 751
5 545

206

(3 307)
(2 750)

(557)

(267)

(56)

(211)
(58)

(8)
(15)

(115)
(15)

(716)
(716)

0,03
.

.mEURO’ 0L2901325

IRIS CftiflMOS
bE EUROI_

___

CUENTAS OE PERDIDAS V GANANCIAS

6
8

10

7 (1885)

355

(1 852)

592

Intereses y rendimientos asimliados
Derechos de crédito
Otros activos rinancieros

Intereses y cargas asimliados
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades do crdIto
Otros pasivos inancieros

Resultado do operaciones do cobenura do flujos de efectivo (nato)

A) MARGEN DE INTERESES

Resultado do operaclones financleras (nato)

Diferencias do camblo (nato)

Otros Ingram do explotación

Otros gastos de explotaclón
Servicios eteriOre5
Tributos
Otros gastos de gestión corrlenle
Comisión do sacledad gestora
Comisian administrador
Comislón del agente financiero/pagos
Comisián variable — resultados realizados
OLros gastos

Deterioro de activos financleros (nato)
Deterioro neto de derechos do crEdito (-3

Dotaciones a provislones (neto)

Ganancias (pérdidas) en Ia baja do activos no corrientes en Yenta

Repercuslón do otras pérdldas (ganancias)

RESULTADOANTES DE IMPUE5TOS

12 820 391
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Otros flujas de caja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaclones de fallidas y otros actlvos adqulridos
Pagos de provisianes
Otras

0L2901326

2013 2012

645

3 992
(1 476)
(2032)

161

(93)

(56)
(7)

(15)

(15)

922

5 489
(3 322)
(1473)

228

(97)
(59)

(9)
(15)

(14)

192 586

192 586

B) FLUJOS DE EFECIIVO PROCEDENTES bE ACIVlDAOE5 INVERSION/FINANCIACION

Flujo de caja netos par emisión de valares de titulizaciôn
Cobros par emisiàn de valores de titullzacidn

Flujos de caja par adquisición de activas financieras
Pagos par adquisición de derechos de crddito

FluiDs de caja netos par amortizaciones
Cobros par amortización de derechos de crédito
Pagas par amortización de valores de titulización

Otras flujos provenientes de apencianes del Fonda
Cobros par conceslones tie préstamos a dispasiciones tie créditas
Pagos par amortizaciOn de préstamas a créditas
Cobros derechos de crédito pendlentes ingresa
Otras deudores y acreedores

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTWO 0 EQUIVALENTES

(6806) (5 728)

(6062) (4 317)

fl’IILES CENnMO5
DE EURO

IM CAJAMAR EMPRESAS 2 FTPYME, FONDO DE TITULIZACION DE ACflVOS

ESTADOS DE FLWOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS UERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

A) FLUJOS DE EFECflVO PROVENIENTES DE ACrIVIDADES DE EXPWTACION 744 1411

Fluja de caja neta par intereses de las aperaclanes

______________ ______________

Intereses cabradas tie Los actiMos titulizados
Intereses pagados par valores de titulizacián
Intereses cabrados/pagados news par operacianes do derivadas
Intereses cabradas de inverslanes rinancieras
Intereses pagados do préstamas y créditos en entidades tie crédito
Otros intereses cabradas/pagadas (new)

Comisianes y gastas par servicias financieras pagadas par ci Fonda
Camisianes pagadas a Ia sociedad gestara
Comisianes pagadas par administración tie activas titulizadas
Camisianes pagadas al agente financiero
Camisianes variables pagadas
Otras camisianes

(11 032)
26797

(37 829)
4 226

4 226

(10359)
31 428

(41 787)
4 631

4631

Efectiva a equivalentes al camienzo del periado
Efectivo equivalentes at final del perioda

39704 44021
33642 39704
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IM CAJAMAR EMPRESAS 2 FTPYME, FONDO DE TITULIZACION OF ACFIVOS

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

2013 2012

1 Activos financieras disponibles para Ia yenta
Ganancias (perdldas) par valoraclén
Imparte bruto de las ganancias (perdidasi par yaloraclén
Electo fiscal

Importes Lransfe,Idos a a cuenta de pdrdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Impartes repercuLidas ala cuenta de paslvo en ci perioda

Total lngresos V gastos retonocidas per activos financieros disponibles para Ia yenta

2 Cobertura de las flujas de efectivo
Gananclas (pérdidas) par valaracion

Importe bruto de as ganancias (pérdidas) par valoraciOn
Electo fiscal

Importes tiansferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias
Otras reciaslficacianes
Impofles repercucidos a Ia cuenta do pasivo en el periado

Total Ingresos y gastos recanacldas par coberturas contables

3 Otros ingresas/ganancias y gastas/pErdidas recanocidos
Imparte de atras Ingresos/ganancias v gastas/pErdldas recanocidas directamente en el balance en

el periado
Imparte bruto de las gananclas (perdidas) par valoracion
Efecta fiscal

Impartes transferidas a Ia cuenta do pérdidas y gananrias
Impartes repercutidas a Ia cuenta do pasiva en el periado

Total Ingresos y gastos reconacidos par otros Ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESO5 Y GASTO5 RECONOCIDOS (1+2+3)

16 56
(16) (56)

mts dNnMos
Dt EURO

673
673

1 885

(2558)

(4428)
(4 428)

1 852

2576
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IM CMAMAR EMPRESAS 2 FTPYME, FONDO DE TITULIZACION DE AaIvos

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

1, Reseñadelfondo

PM CAJAMAR EMPRESAS 2 FTPVME, Fonda de TitulizaciOn de Activos (en adelante, el Fonda) se
constituyä el 8 tie octubre tie 2008, con sujeciân a lo previsto en a Escritura de Constitucián del
Fonda, at Real Decreto 926/1998 y disposiciones que Ia desarrollen, Ia Ley 19/1992, tie 7 tie julio,
sabre Regimen tie Sociedades y Fondos tie Inversion Inmobiliaria y sabre Fondos de TitulizaciOn
Hipotecaria, en cuanto a Ia no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de
aplicaciOn, Ia ley 3/1994, de 14 de abril, par Ia que se adapta Ia legislaciOn espanola en materia de
Entidades tie Crédito a Ia Segunda Directiva tie Coordinacion Bancaria y se intraducen otras
modificaciones relativas a! sistema financiero, Ia Ley 41/2007, de 7 tie diciembre, par Ia que se
modifica Pa Ley 2/1981, tie 25 de marza, tie RegulaciOn del Mercado Hipotecarlo y otras normas
dcl sistema hipotecarlo y financiero, tie regulaciOn tie las hipotecas inversas y ci seguro tie
dependencia y par Ia que se establece determinada norma tributaria, en Ia Ley 24/1988, tie 28 tie
Julia, del Mercado tie Valores, en to referente a su supervisiOn, inspecciOn, sanciOn y en todo
aquello que resulte de aplicaciOn, el Real Decreto 1310/2005, de 4 tie naviembre, par el que se
desarrolia parcialmente Ia Icy 24/1988, tie 28 tie Julio, dcl Mercado de Valores, en materia tie
admisiOn a negociaciOn tie valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas püblicas tie yenta
a suscripciOn y del folleto exigible a tales efectos, Ia Orden EHA/3537/2005, tie 10 tie noviembre,
par Ia que se desarralla el articulo 27.4 de Ia Ley 24/1988, de 28 tie Julio, del Mercado de Valores
y as tiemás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momenta que resulten tie
aplicaciOn.

El Fonda atiquirio Derechos tie Crédito emitidos par Cajas Rurales Unidas (anteriormente
denominada Cajamar), tierivado5 de préstamos hipotecarios y no hipotecarios concedidos par
CaJas Rurales Unidas a pequeña5 y medianas empresas, y emitio Bonos de TitulizaciOn tie Activos,
par un imparte de 400.000 miles de euros (Nota 10). La atiquisiciOn tie los activos ye! desembolso
tie los Bonos de Titulización se produjeron el 8 tie octubre y 15 tie actubre tie 2008,
respectivamente.

Con fecha 17 tie enera tie 2012 las asambleas tie CaJamar y RuralcaJa acortiaron su fusiOn, tiando
lugar a Ia nueva entidad denominada CaJas Rurales Unidas, Societiati Cooperativa de Crédita
(anteriarmente denominada CaJamar, Caja Rural, Sociedad Cooperativa tie Crédito).

ma dNnMOs
DE EURO

1
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El Fondo carece de personalidad juridica y
Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (en
los activos corresponde al Cedente en su
ninguna responsabihdad por el impago de
Comisión de Administración.

0L2901329

es gestionado por InterMoney Titulización, Sociedad
adelante, Ia Sociedad Ge5tora). La administraciOn de
calidad de administrador de los mismos, sin asumir
dichos préstamos, obteniendo por dicha gestion una

Los gastos do constitución del Fondo, han sido satisfechos, por Ia Sociedad Cestora, en nombre y
representaciOn del Fondo, con cargo a un Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales concedido
por el Cedente (Note 10).

2. Bases de presentaciOn de las Cuentas Anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance do Situación, Ia Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efoctivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y Ia Memoria, de Ia quo
forman perle 105 estados financieros pCiblicos 5.05.01, 5.05.02, 5.05.03, 5.05.04, y 5.06, adjuntos
en el Anexo I.

Las Cuentas Anuales, Ia información püblica periodica y los estados reservados de información
estadistica se han redactado con claridad, mostrando Ia imagen fiel do Ia situaclOn financiera,
flujos tie efectivo y de los resultados del Fondo, tie conformidad con los requisitos establecidos en
Ia Circular 2/2009, do 25 de marzo, de Ia Comisiân Nacional de Mercado de Valores, sobre normas
contables, Cuentas Anuales, ostados financieros püblicos y estados reservados do informaciOn
estadistica de los Fondos tie TitulizaciOn y as modificaciones incorporadas a ésta mediante Ia
Circular 4/2010, de 14 de octubre, do Ia Comisión Nacional de Mercado de Valores.

b) Principios contables no obligatorios

En Ia preparaciãn do las presentes Cuentas Anuales, los Administradores tie Ia Sociedad Gestora
no han utilizado ningün principio contable no obligatorio.

c) Errores y cambios en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2013 y 2012 nose ha producido ningOn error que tenga efecto significativo
en los resultados del año yb en el balance.

WES dNUMOS
DE EURO

2
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d) Aspectos criticos de Ia valoraciOn y estimaciOn de Ia incertidumbre

La preparación de las Cuentas Anuales exige el uso par perle de Ia Sociedad Gestora de ciertas
estimaciones y juicios en relacion con el futuro que Se evaIian continuamente y se basan en Ia
experiencia histOrica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen
razonables baja las circunstancias.

La informaciOn incluida en las presentes Cuentas Anuales es responsabilidad de los
Administradores de Ia Sociedad Gestara. En las presentes Cuentas Anuales Se han utilizado, en su
caso, estimacianes pare Ia valoraciOn de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que han sido realizadas par Ia Alta DirecciOn de Ia Sociedad Gestora y ratificadas por
sus Administradores siguiendo los criterios establecidos en Ia Circular 2/2009 de Ia C.N.M.V y las
modificaciones incorporadas a esta en Ia Circular 4/2010 de 14 de octubre, de a Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

Dada que estas estimaciones se han realizado de acuerdo con Ia mejor informaciàn disponible a
31 de diciembre de 2013 y 2012 sabre las partidas afectadas, es posible que acantecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarles en cualquier sentido en los prOximos
ejercicios. Dicha modificacion se realizarth, en su caso, de forma prospective, reconociendo los
efectos del cambio de estimaciOn en Ia correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Comparación de Ia informaciOn

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos comparativos, con
cede una de las cifras que se desglosan en las presentes Cuentas Anuales, ademàs de las cures del
ejercicio 2013, las correspondientes al ejercicio anterior, tel y coma se establece en el apartado 7
de Ia Norma 28 de Ia Circular 2/2009 de 25 de marzo, de Ia CNMV y sus posteriores
modificaciones, par lo que, Ia información contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2012 Se
presenta, exciusivamente, a efectos comparativos con Ia informaciOn relative al ejercicio 2013 y,
par cansiguiente, no canstituye las Cuentas Anuales del Fonda del ejercicio 2012.

Durante el ejercicia 2013 y hasta a fecha de formulaciOn de las Cuentas Anuales no se ha
producido ningün error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relative
fuera necesario desglosar en las presentes Cuentas Anuales.

ThES CENTIMOS
DE EURO

3
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3. Criterios contables

Los principios contables y normas do valoraciOn más significativos utilizados par Ia Saciedad
Gestora en a elaboracion de las Cuentas Anuales del Fonda han sido los 5pguientes:

3.1. Principio del devengo

Las presentes Cuentas Anuales, salvo, en su caso, en Ia relacionado con 05 Estados do flujos de
efectivo, so han elaborada en función de Ia corriente real de bienes y servicios, con independencia
de Ia fecha de su pago a de su cobro.

3.2. Reconocimiento de ingresos y gastos

Las ingresos y gastos so registran contablemente en Iuncion do su periodo de devengo con
independencia de cuando 50 produce su cobra o pago.

3.3. Gastos de constitucián

Son todos aquellos castes en las quo incurre el Fondo, por su constitución, par Ia adquisicion de
sus activos y par Ia emisión do sus pasivas financieros.

De acuerdo con Ia Circular 2/2009 de Ia C.N.M.V, estos gastos se llevarán contra Ia cuenta do
pérdidas y ganancias del ejercicio en el que so producen.

No abstante, cuando a a fecha de entrada en vigor do Ia mencionada Circular no so hubieran
amartizado campletamente dichas gastos segán Ia narmativa anterior, las importes pendientes
de amartizaciOn podrãn ser reconocidas en Ia categorla de Gastos de constitución en transiciOn
del epigrafe de Ajustes par repercusiOn en balance do ingresos y gastas recanocidos, pracedienda
a su amortizaciOn en el periodo residual segün a narmativa anterior, salvo quo so decida su
cancelaciOn de farma acelerada, con cargo a Otros gastas do explatación de Ia cuenta do perdidas
y ganancias.

ThIS Cb.IflMOS
CE EURO

4
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3.4. Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en el balance de situaciOn de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Préstamos y partidas a cobrar que incluye los activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonlo ni derivados, sus cabros son de cuantia determinada o
determinable y nose negocian en un mercado activo. Nose incluiràn aquellos activos
financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda Ia
inversián inicial, par circunstancias diferentes at deterioro crediticlo. Se incluirán en
esta categoria los derechos de crédito de que disponga el Fondo en cada momenta.

Los activas financieros se valorarán inicialmente, en general, por su valor razonable.

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento y los préstamas y partidas a cobrar Se valorarán
posteriormente par su caste amortizado. Los intereses devengados se contabilizarän en Ia cuenta
de pérdidas y ganancias, aplicando et método del tipo de interés efectivo.

Par caste amortizado se entiende el caste de adquisición de un activo financiero corregido por los
reembolsos de principal y Ia parte imputada en Ia cuenta de pthrdidas y ganancias, mediante Ia
utilización del método del tipo de interés efectivo, de Ia diferencia entre el caste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reduccián de valor par
deterioro reconocida directamente como una disminuciOn del importe del activa a mediante una
cuenta correctora de su valor. En el caso de que se encuentren cubierta5 en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en su valor
razonable relacionadas con el riesgo a con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de
cobertura.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualización que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimadas a Ia largo de Ia vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortización
anticipada, pero sin considerar pérdidas par riesgo de crédita futuras. Para los instrumentas
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipa de interés
contractual establecida en el mamento de su adquisiciOn más, en su casa, las comisiones que, par
su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectiva coincide con Ia tasa de rendimiento vigente par todos
as canceptos hasta Ia primera revisiOn del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.
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Las variaciones en ci valor en hbros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, diferencithndose entre las que tienen su
origen en el devengo de intereses y conceptos asimiladas, que se registran en ci epigrafe de
intereses y rendimientos asimilados, y las que correspanden a otras causes, que se registran, par
Lu importe neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de Ia Cuenta de
Pérdidas y Genancias.

El epigrafe de “Activos dudosos” recoge ei importe total de los derechos de crédito que cuentan
con algün importe vencido par principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mãs
de tres meses de antiguedad, asI como aquéllos quc presentan dudas razonables sabre Lu
reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados contractualmente. También se
incluyen dentro de esta categoria los importes de todas las operaciones del Fondo con un mismo
deudor cuando los saldos clasificados como dudosos como consecuencia de impagos scan
superiores al 25% de los impartes pendientes de cobro.

3.5. Pasivos financieros

Los pasivos financicros se clasifican en el balance de situaciOn dc acuerdo con Los siguientes
criterias:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos pasivos
financieros emitidos por el Fondo, con el fin de financiar Ia adquisicion de activos
financieros, es decir, los bonos de tituiizacián emitidos par el Fonda. Adicionalmente,
se registrarén en esta categoria las deudas con entidades de crédito que hubieren
sido contraidas con elfin de uinanciar Ia actividad del Fondo, coma son los prEstamos
subordinados concedidos al Fondo por Ia entidad cedente de los activos, asi coma
cualquier disposicián realizada de lineas de crédito concedidas al Fonda.

Los pasivos financicros se registran inicialmente a su valor razonable, tal y como se define para los
activos financieros en a Note 3.4.

Los pasivos financieros incluidos en Ia categorla “Debitos V partidas a pager” se valorarán par su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizarãn en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Las variacianes en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, can
contrapartida en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciándose entre las que tienen su
origen en ci devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de
“Intereses y cargas asimiladas”, y las que corresponden a otras causas, que se registran, par su
importe neto, en €1 epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de Ia Cuenta de Perdidas
y Ganancias.
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3.6. Derivados financieros y contabilidad de coberturas

Con carâcter general, los instrumentos que se pueden designar como instrumentos de cobertura
son 105 derivados cuyo valor razonable o flujos de efectivo futuros compensen las variaciones en
el valor razonable o en los flujos de efectivo futuros de partidas que cumplan los requisitos para
ser calificadas como partidas cubiertas.

Las operaciones de cobertura se clasificarán en las siguientes categorlas:

- Cobertura del valor razonable: cubre Ia exposición a los cambios en el valor razonable de
activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme aCm no reconocidos, 0 de una
parte concreta de Los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar a Ia
cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura y de Ia
partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocerán en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Cobertura de los flujos de efectivo: cubre a exposicián a Ia variaciOn de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a
una transacciOn prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a Ia cuenta de
pérdidas y ganancias. La parte de Ia ganancia o La pérdida del instrumento de cobertura que
se haya determinado como cobertura eficaz, se reconocerth en el estado de ingresos y
gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor del Fondo) o negativo (valor
razonable en contra del Fondo), transfiriendose a La cuenta de pérdida5 y ganancias en el
ejerciclo o ejercicios en los que Ia operaciOn cubierta prevista afecte al resultado.

En r&ación a 105 derivados financieros, se considera valor razonable el importe por el que puede
ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas y debidamente
informadas, que realicen una transacciOn en condiciones de independencia mutua; para ello se
debe obtener por referenda a tin mercado activo, a precios comparables o a metodologias
aceptadas y utilizadas por el mercado para Ia fijaciOn de precios, usándose Si existe, Ia técnica de
valoracion empleada por el mercado que haya demostrado ser Ia que obtiene unas estimaciones
más realistas de los precios.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo Unicamente ha suscrito operaciones de cobertura de
flujos de efectivo.

ThES CENTIMOS
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La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, suscribio un Contrato de Permuta
Financiera de Intereses (Swap) con Cajas Rurales Unidas (anteriormente denominada Cajamar) pare
Ia cobertura del riesgo de tipo interés del Fondo, cubriendose Ia diferencia de los tipos de interés
entre los préstamos y los Sonos. Desde el 6 de julio de 2011 BBVA se 5ubrogó en Ia posicion de Cajas
Rurales Unidas, para Ia cobertura del riesgo de base interés del Fondo. A través de esta Permute
Financiera de Intereses se cubre Ia diferencia de bases en el cálculo de los tipos de interés entre los
préstamos y los Bonos. Mediante este contrato el Fonda efectüa pagos calculados sobre el tipo de
interés de los Activos y como contrapartida cobra cantidades calculadas sabre el Tipo de Interés de
Referencia de los Bonos.

La permute financiera (contrato swap) suscrita por el Fondo tiene carácter de cobertura del riesgo
de tipo de interés de los Activos Titulizados. Los resultados obtenidos por este contrato se
registran en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de manera simétrica a los resultados obtenidos por
los elementos cubiertos.

La eficacia de Ia cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada, verificando que las diferencias producidas por Ia variaciones de precios de
mercado entre el elemento cubierto y su cabertura se mantiene en parámetros rezonables a lo
largo de Ia vida de las operaciones, cumpliendo asi las previsiones establecidas en el momenta de
Ia contrataciOn.

Una cobertura se considere altamente eflcaz 51, al inicio y durante Ia vida, el Fonda puede esperar,
prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de Ia partida
cubierta que sean etribuibles al riesgo cubierto seen compensados casi completamente por los
cambios en el valor ra2onable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura, y que,
retrospectivamente, los resultados de Ia cobertura hayan oscilado dentro de wi rango de
variaciOn del ochenta al ciento veinticinco par ciento respecto del resultado de Ia partida cubierta.
Cuando en algün momenta deja de cumplirse esta relaciOn, las operaciones de cobertura dejarian
de ser tratadas como tales y serian reclasificadas camo derivados de negocieclén.

En relaciOn a Ia valoraciOn de los derivedos financieros de pasivo y para el Fondo, Ia Sociedad
Cestora incluye entre otros, el riesgo de crédito a impago asociado a los Derechos de Crédito y el
riesgo de liquidez; dado que el patrimonio del Fondo es nub en todo momento, las variaciones de
valor en el derivado se trasladarian al resto de instrumentos de pasivo

Los ajustes derivados de Ia valoraciOn a valor razonable de los instrumentos designados coma
coberturas contables de flujos de efectivo se recogerân en el epigrafe “Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos” con el signo que corresponda.
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3.7. Deterioro del valor de los activos financieros

La metodologia estth basada en el Anejo IX de Ta Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de
España, modificada por Ia Circular 3/2010, de 29 de junio, para permitir un tratamiento
consistente con el empleado porentidades con 5imilares activos (entidades de crédito).

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros
pare reflejar el efecto de su deterioro) cuando exi5te una evidencia objetiva de que se ha
producido un evento, o el efecto combinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto
negativo en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse Ia
transacción.

En Ia estimacián de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que éstas Sc hayan considerado en Ia cesiOn del instrumento o figuren en Ia
informaciOn facilitada a los titulares de 105 pasivos emitidos por el Fondo, se tendrán en cue nta
los flujos que se obtendrian de su realizacion menos el importe de los costes implicados en el
proceso de yenta.

Como criterlo general, Ia correcciOn del valor en libros de los instrumentos financieros, por cause
de su deterioro, se efectüa con cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tel
deterioro se manifiesta, utilizando una contrapartida compensadora pare corregir el valor de los
activos. Las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconocen en Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro
deja de existir 0 se reduce y tendrán como limite el valor en libros del instrumento financiero que
estaria reconocido en Ia fecha de reversiOn si nose hubiese registrado ci deterioro del valor.
Cuando se considera remote Ia recuperaciOn de cualquier importe registrado (o cuando Ileve 12
meses de impago indistintamente), éste se da de baja del balance, sin perjuicio de las actuaciones
que pueda Tevar a cabo el Fondo para intentar conseguir su cobro mientras no se hayan
extinguido definitivamente sus derechos; sea por prescripciOn, condonaciOn u otras causas.

Dc acuerdo con lo previsto en Ia Circular 2/2009, en el cálculo de las pérdidas por deterioro de un
grupo de activos financieros se prevé Ia posibilidad de utilizar modelos basados en metodos
estadisticos. En este sentido, Ia Sociedad Gestora del Fondo considera que Ia metodologia más
representativa pare Ia estimación del deterioro de los activos financieros del Fondo teniendo en
cuenta las caracteristicas de dichos activos es Ia ba5ada en Ia estimación de los porcentajes de
deterioro, de acuerdo con Ia antiguedad de Ia deuda vencida e impagada y con el calendario
previsto en Ia Norma 13 de Ia Circular 2/2009 de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores y
sus modificaciones posteriores.
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3.8. Comisiones

- Comisiones financieras

Son aquellas que forman parte integral del rendimiento a caste efectivo de una operaciOn
financiera y se imputan a Ia cuenta de pérdidas y ganancias a lo argo de Ia vida esperada de Ia
operaciôn como un ajuste al coste a rendimienta efectivo de Ia misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en Ia ejecuciOn de un
seMcio que se realiza durante un periodo de tiempo y en Ia prestaciOn de un servicio que se
ejecuta en Un acto singular.

- Comisión variable

Es aquella remuneración variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente por el proceso
de intermediatiOn financiera desarrollado, Ia cual se determinará por Ia diferencia positiva entre
los ingresos y los gastas devengados por el Fondo en €1 periodo.

La diferencia entre los ingresos y las gastos devengados incluira, entre otros, las pérdidas par
deterioro y sus reversianes, las pérdidas o ganancias de Ia cartera de negociaciOn y las diferencias
que se originen en el proceso de conversiOn de las partidas monetarias en moneda extranjera a Ia
moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribuci6n, distinto de esta comisiOn variable a
percibir par el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con Ia documentaciOn constitutiva del
Fondo, devengada en el periodo. Se exceptáan de dicha diferencia Ia propia comisiOn variable y el
gasto par impuesto sobre beneficios.

El tratamienta especifico es el siguiente:

Cuando Ia diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos devengados sea negativa se
repercutirá a los pasivos del Fonda, comenzando por Ia cuenta de periodificaciOn de Ia
camisiOn variable devengada y no liquidada en periados anteriores, y continuando por €1
pasivo mãs subordinado, teniendo en cuenta el orden de prelaciOn de pagos establecido.
Dicha repercusiOn Se registrará camo un ingreso en Ia partida “Repercusión de pérdidas
(ganancias)” en Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

mEs ctNnMos
CE EURO
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- Cuanda Ia diferencia abtenida sea positiva, se le detraerán las pérdidas de periodos
anteriares que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fonda, de forma que
tinicamente se producirá el devengo tie Ia comisión variable cuando no existan pasivos
corregidos par imputación de pérdidas.

- Si Ia resultante del apartada anterior fuera negativa, se repercutirá conforme al apartado
primero. El importe positivo que resulte se devengará como un ga5to en Ia cuenta tie
pérdidas y ganancias del Fonda en concepto de camisiOn variable y Onicsmente serà objeto
de liquidacion en Ia parte que no corresponds a las plusvalIas de Is cartera de negociación y
los beneflcios de conversiOn de las partidas monetarias en moneda extranjera a Is moneda
funcianal. El importe correspandiente a las beneficios reconocidos par los conceptos
indicados se diferirá, en Is partida del periodificaciones del pasivo del balance ccCamisiOn
variable — resultados no realizadasn, hasta Ia baja efectiva, por liquidaciOn a yenta, de los
activos a pasivos financieros que las han ocasianado y siempre que existan fondos previstos
suficientes pars abonar las compromisos contractualmente fijadas con los titulares de las
emisiones dcl Fondo.

3.9. Impuesto sobre beneficios

El Fanda tributa en @1 regimen general del Impuesto sabre Sociedades tie acuerda con Ia
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de mano, por el que se aprueba el Texto
Refundida tie Ia Ley sobre el Impuesta tie Sociedades, maduficado posteriormente par a Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre Is Rents de las Personas Fisicas y tie
modificaciOn parcial de las Leyes de los Impuestos sabre Sociedades, sabre Pa Renta de no
Residentes y sabre el Patrimania, que establece el tipa de gravamen general del Impuesta sabre
Saciedades en el 30%.

Asimisma, de acuerdo can lo prevista en Is DispasiciOn Transitoria trigésimo primera de Ia Ley
2/2010, de 1 de marza, par Is que se trasponen determinadas Directivas en el ámbito de Ia
imposiciOn indirecta y se modifica Ta Ley del Impuesta sabre Is Renta tie no Residentes pars
adaptarla a Is normativa camunitaria, se establece que en tanta no se establezcan
reglamentariamente las normas relativss a Ia deducibilidad de las correcciones valarativas par
deterioro de valor de las instrumentas de deuda vsloradas par su caste amortizada que posean
las fandas tie tituluzaciOn hipotecaria y las tandas de titulizaciOn de activas, se aplicaràn los
criterios establecidas pars las entidades de credita sabre Is deducibilidad de Ia cabertura
especifica del riesga de insolvencis del cliente.

El Impuesto sobre beneficias a equivslente se cansidera cama un gasta y se registra, en general,
en el epigrafe de “Impuesta sabre beneficias” de Ia cuenta de perdidas y ganancias.
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El gasto del epigrafe de Impuesto sabre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar
calculado respecto a Ia base imponible del ejerciclo, una vez consideradas las variaciones durante
dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos par deduccianes y
bonificaciones y de bases imponibles negativas. La ba5e imponible del ejerciclo puede diferir del
Resultado neto del ejercicio presentado en Ia cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las
partidas de ingresos a gastas que son gravables a deducibles en otros ejercicios y las partidas que
nunca lo son.

Dado que en los ejercicios 2013 y 20121a base imponible resultante de Ia actividad del Fonda ha
sido de cero, no procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sabre Beneficios (Nota 13).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimienta y Ia cancelacian de los activos y pasivos par impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas par Ia diferente valoración, contable y fiscal, de los activos y
pasivos del Fondo. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y las créditos par deducciones y
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activas par impuesta
diferido. Los activas y pasivas por impuestas difeHdas, ariginadas par aperaciones con cargos a
abanos directos en el capitula “Ajustes repercutidos en el balance de ingresas y gastas
recanocidas” del pasiva del balance, se cantabilizan, en su caso, tambien con cantrapartida en
dicho capitulo.

La cuantificacion y valaracian de dichos activos y pasivos se realizará cansiderando las tipos de
gravamen esperados en el momenta de su reversiOn, segün Ia normativa que esté vigente a
aprabada y pendiente de publicaciOn en Ia fecha de cierre del ejercicia, y de acuerda con Ia farma
en que racianalmente se prevea recuperar a pagar el activa a el pasiva.

En base a Ia anterior y dado que en funciOn de las candicianes previstas en el Falleta de EmisiOn
del Fonda en cuanto a su operativa, se establece que anualmente las ingresos y gastas del Fonda
se equilibren durante tada Ia vida del misma, los Administradores de Ia Saciedad Gestora estiman
que Ia liquidaciOn de cualquier diferencia de naturaleza tempararia, tanta activa coma pasiva, es
remota can Ia que en funciOn de Ia prevista en Ia narmativa contable vigente no se registran
activas ni pasivos por impuestos diferidos.

3.10. Maneda funcional

Las Cuentas Anuales del Fonda se presentan en euros, que es Ia maneda de presentaciOn y
funcional del misma.

12
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Se consideran provisiones las obligaciones actuales del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, que se encuentran claramente especificadas en cuanto a 5U naturaleza a Ia
fecha de los estados financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o
momento de cancelaciOn, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas, el Fondo espera que
deberá desprenderse de recursos que incorporan beneficios económicos. Dichas obligaciones
pueden surgir par los aspectos siguientes:

- Una disposiciOn legal o contractual.

- La evoluciOn prácticamente segura de Ia regulaciOn en determinados aspectos, en
particular, proyectos normativos de las que el rondo no podrá sustraerse.

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia estä condicionada a que ocurra o no, uno a más eventos
futurosinesperados. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones actuales del Fondo cuya
cancelacion no sea probable que origine una disminucian de recursos que incorporan beneficios
econOmicos o cuyo importe, en casos extremadamente raros, no pueda ser cuantificado con Ia
suficiente fiabilidad.

Las provisiones y los pasivos contingentes se califican como probables cuando existe mayor
verosimilitud de que ocurran que de lo contrario, posibles cuando existe menor verosimilitud de
que ocurran que de lo contrario y remotos cuando su aparición es extremadamente rara.

La Sociedad Gestora incluye en las Cuentas Anuales del Fondo todas las provisiones significativas
con respecto a (as cuales se estima que Ia probabilidad de que Se tenga que atender Ia obligación
es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no 5e reconocen en las Cuentas Anuales
sino que se informa sabre las mismos a no ser que se considere remota Ia posibilidad de que se
produzca una salida de recursos que incorporen beneficios ecanOmicos.

0L2901340

CLASE 8Y
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3.11. Provisiones y pasivas contingentes
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Las provisiones se cuantifican teniendo en consideraciân Ia mejor información disponible sobre
las consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cada cierre contable. Las mismas
son utilizada5 para afrontar las obligaciones especificas para las cuales fueron reconocidas,
procediéndose a su reversián, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o
disminuyen.

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 resulta de los
siguientes conceptos:

- Coberturas de flujos de efectivo: en esta partida se incluyen los ajustes, netos del
correspondiente efecto impositivo, derivados de Ia valoraciOn a valor razonable de los
instrumentos designados como coberturas contables de flujos de efectivo.

- Otros ingresos / ganancias y gastos I pérdidas reconocidos.

- Gastos de constituciOn en transición: en el caso de que a Ia fecha de entrada en vigor de Ia
nueva Circular no se hubieran amortizado completamente los gastos de constituciOn segUn
Ia normativa anterior, los importes pendientes de amortizaciân podràn ser reconocidos en
Ia cuenta de Gastos de constitución en transiciân del epigrafe de Ajustes por repercusiOn en
balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su amortización en el periodo
residual segOn Ia normativa anterior, salvo que se decida su cancelaciOn de forma
acelerada, con cargo a Ia cuenta Otros gastos de explotaciOn de Ia cuenta de perdidas y
ganancias. La amortizacián diferida de los gastos de constitución deberth quedar
debidamente explicada en las notas de Ia memoria de las Cuentas Anuales.

4. Gestión dcl riesgo de instrumentos financieros

4.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades del rondo están expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (en
concrete al riesgo del tipo de interés), riesgo de crédito, y riesgo de amortización anticipada. El
rondo ha contratado en Ia Fecha de ConstituciOn con terceros distintos instrumentos para su
cobertura en los términos descritos en el Folleto de Emisián.
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La Sociedad Gestora controls y aplica los pracedimiento5 establecidos en los contratos firmados
en Ia Fecha de Constitución en Ia administraciân dcl Fondo, incluidos aquellos relativo5 a los
derivados de cobertura, a Ia administracián tie los préstamos y a los de otros servicios financieros
prestados par el Fondo de los que se pudiera derivar riesgo de contrapartida.

a) Riesgo de mercado

Riesgo de tipo de interths

El riesgo de tipo tie interés del Fondo suree como conecuencia de que los prestamos
titulizados tengan ian tipo de interés (ej.: Euribor año) distinto al tipo de mnterés de los
bonos tie titulización (ej.: Euribor 3 meses) y los vencimientos de dichos activos y pasivos no
sean coincidentes.

Bajo el contrato de permuta financiera tie intereses, el Fondo intercambia con Is
contrapafte flujos con periodicidad trimestral con ci objeto de cubrir el riesgo derivado tie
las diferencias entre los tipos de interés recibidos de los préstamos que integran el activo
del Fondo y los tipos tie interés tie los bonos tie titulización.

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de Ia posible perdida causada par el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes dcl Fondo asi coma impago dcl conjunto de
derechos de crédito tie Ia carters titulizada del Fonda.

1 mnctNnMos
DE EURO
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A continuación se muestra el navel máximo de exposiciOn del riesgo de crédito asumido a
31 de diciembre de 2013 y 2012 por & Fondo, distinguiendo entre partidas corrientes y no
corrientes:

ACrIVO NO CORRIENTE
Activos Titulizados
Activos dudosos
Deterioro

ACIVO CORRIENTE
Deudores v otras cuentas a cobrar
Activos Tituliiados
Partidas a cobrar vencidas (principal)
Activos dudosos
Deterioro
Intereses y gastos devengados no vencidos
Partidas a cobrar vencidas (intereses)

ACfIVO NO CORRIENTE
Acttqos fltuiizados
Activos dudosos
Deterloro

ACFIVO CORRIENTE
Deudores v otras cuentas a cobrar
Activos Titulizados
Partidas a cobrar vencidas (principal)
Activos dudosos
Deterloro
Intereses y gastos devengados no vencidos
Partidas a cobrar vencidas (intereses)

2013
Miles de euros

Instrumentos
Préstamos y paflidas a financieros derivados

cobrar (Nota 6) (Nota 7) Total

gRoig
- 88 018

U 632 - 11 632
(372) - (372)

99 278 - 99 278

3 - 3
14865 - 14865

323 - 323
7582 - 7582

(5 369) - (5 369)
65 - 65
92 - 92

17561 - 17561

2012
Miles de euros

lnstrumentos
PrEstamos v partidas a financleros derivados

coIner (Nota 6) (Nota 7) Total

113 364 - 113 364
12200 - 12200

(864) - (864)

124 700
- 124 700

139
- 159

20856 - 20856
603 - 603

6306 - 6306
(3 885)

- (3 825)
262

- 262
140

- 140

24421 - 24421
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En el momento de a constituciOn del Fondo, se realiza una auditorla de atributos, con el
objeto de verificar que las caracteristicas de los activo5 titulizados coinciden con las
caracteristicas establecidas en el Folleto de Emisiân informativo del mismo.

La valoracion de las garantias reales se realiza en funciãn de Ia naturaleza de Ia garantia real
recibida. Con carácter general, (as garantlas reales en forma de bienes inmuebles se valoran
par su valor de tasación, realizada par entidades independientes en el momenta de Ia
contrataciOn. 5610 en el C250 de que el administrador de los activos comunique a Ia
Sociedad Gestora Ia existencia de evidencias de perdidas de valor de estas garantias a que
se ha producido algün deterioro de Ia solvencia del deudor que pueda hacer pensar que Se
pueda tener que hacer usa de estas garantlas, se actualiza esta valoración de acuerdo con
estos mismos criterios.

c) Riesgo de Iipuidez

El riesgo de liquidez hace referenda a Ia capacidad de una instituciãn para hacer frente a
todos sus compromisos de pago tanto en situaciones de normalidad coma en determinadas
situaciones excepcionales. E5te riesgo se deriva bâsicamente de los desfases que se
producen entre los vencimientos de activos y pasivos (entradas y salidas de fondos) del
Fondo en las diferentes bandas temporales.

El Fondo tiene contratados desde Ia Fecha de ConstituclOn una serie de servicios financieros
que mitigan 1a5 consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo con los
requisitos establecidos por las agencias de calificaciOn para otorgar Ia califlcaciOn a los
bonos emitidos.

d) Riesgo de amortizacián anticipada

El riesgo de amortizaciOn anticipada total o parcial, es trasladado a los bonistas ya que los
flujos de caja que los titulos emitidos proporcionarán en el futuro dependerán
directamente de los pagos que periOdicamente realicen los prestatarios hipotecarios. En Ia
medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones anticipadas, los flujos
de caja podrán diferir de los esperados en el momenta de Ia adquisiciOn de los derechos de
crédito.

17
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4-2 EstimaciOn del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se
determine usando técnicas de valoraciOn. La Sociedad Gestora utiliza una variedad de métodos y
realize hipétesis que se basan en las condiciones del mercado existentes en cada una de las fechas
del balance. El valor razonable de a permute de tipo de interés se calcula como el valor actual de
los flujos futuros de efectivo estimados.

Se asume que el valor en libros de 105 créditos y débitos por operaciones comerciales se aproxima
a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de Ia presentaciOn de
informaciàn financiera se estima descontando 105 flujos contractuales futuros de efectivo al tipo
de interés corriente del mercado del que puede disponer Ia Sociedad Gestora pare instrumentos
financieros similares.

Las Obligaciones y otros valores negociables a 31 de diciembre de 2013 y 2012 y Ia mayor parte
de Ia cartera de los Derechos de Crédito son a tipo variable, con revision periadica de tipo de
interés, por lo que su valor razonable coma consecuencia de los movimientos de los tipos de
interés de mercado no es significativamente diferente del registrado en el balance de situación
adjunto.

5. Gastos de ConstituciOn

El importe total de los gastos de establecimiento ascendiO a 883 miles de euros y correspondieron,
básicamente, a tasas, comisiones y otros gastos asociados a Ia constituciOn del Fondo. Estos gastos
incluyen Ia comisión para el Aval del Estado que garantiza los banos A2 (C) cuyo saldo finales de 466
miles de euras. La amortización pare las ejercicios 2013 y 2012 ha ascendido a un imparte de 16 y
56 miles de euros, respectivamente, de acuerdo a Ia Norma Transitoria Segunda de Ia Circular
2/2009.

El saldo new de los gastos de establecimiento pendientes de amortizar, que eran regulados por el
anterior Plan General de Contabilidad, aprobado par el Real Decreto 1643/1990, de acuerda a Ia
estipulado en Ia Norma transitoria 5egunda de Ia Circular 2/2009 se recogeràn en el epigrafe de
“Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos” con el signo que corresponda.

IRES CtNtMOS

____DE

EURO

‘a



II
.L•’

CLASE 8?
I.zEUriZ

“0,03 [URO

1b

i.l

0L2901346

El movimiento de los gastos de constituciOn a 31 de diciembre de 2013 y 2012 se resume a
continuaciOn:

Al Iniclo del ejerciclo
AmortlzaciOn de gastos de constituciôn (Nota 11)

Al final del ejercicio

6. Prêstamos y partidas a cobrar

Miles de euros
2013 2012

44 100
(16) (56)

28 44

La Sociedad Gestora, en nombre y repre5entaciân del Fondo, en virtud de Ia Escritura de
Constituciân del Fondo de fecha 8 de octubre 2008, adquiriO Derechos de Crédito por un importe
de 400.000 miles de euros, que representan una participación en el 100% de los préstamos que se
derivan.

El detalle del epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar” a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el
siguiente:

Préstamos y partldas a cobrar a corto plazo:
Deudores y otras cuentas a cobrar
Préstamos a pequeñas y medianas empresas
Partidas a cobrar vencidas (principal)
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Panidas a cobrarvencidas (Intereses)

Miles de euros
2013 2012

99 278 124 700
88018 113364

17561 24421
3 139

116 839 149 121

La clasificaciOn de los saldos anteriores entre el largo y el cofto plazo ha sido realizada en funciOn
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Pré5tamos y partidas a cobrar a largo plazo:
Préstamos a pequeñas y medianas empresas
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)

11 632
(372)

12 200
(864)

14865 20855
323 603

7 582
(5 369)

6 306
(3 885)

65 262
92 140
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El tipo de interés nominal y el tipo de interés medio ponderado de los activos durante
ejercicios 2013 y 2012 se incluyen en el estado 5.05.5 (Cuadro E), incluido en el Informe
Gestión.

El importe de los intereses devengados sabre Los Derechos de Crédito durante los ejercicios 2013
y 2012 asciende a 3.863 y 5.545 miles tie euros respectivamente. Dichos intereses están
registrados en el epigrafe tie pérdidas y ganancias de “lnterese5 y rendimientos asimilados —

Derechos de crédito”.

La Sociedad Gestora ha realizado una estimación sobre el detalle del principal pendiente tie
amortizar tie los activos cedidos al fonda a 31 tie diciembre tie 2013 y 2012, el cual 5e incluye en
el estado 5.05.1 (cuadro E), incluido como Anexo I en las presentes Cuentas Anuales.

La composición del saldo tie los Derechos de CrEdito considerados coma impagados a 31 tie
diciembre de 2013 y de 2012 se incluyen en el estado 5.05.1 (cuadro C), incluido como Anexo I en
las presentes Cuentas Anuales.

El movimiento durante los ejercicio5 2013 y 2012 tie los activos dudosos y tie las correccione5 tie
valor constituidas para Ia cobertura del riesgo de crédito es el siguiente:

Activas Oudosas
DeteriDro

Miles de euros
Salda a 31.12.12 Aumentos Disminuciones Otros 5aldo a 31.12.13

18506 2450 (1742) - 19214
(4 749) (992) .

- (5 741)

13757 1458 (1742) . 13473

Miles de euras
Saldo a 31.12.11 Aumentos Disminudones Otros Saldo a 31.12.12

Activos Dudosos
Deterioro

12225 7504
(4033) (46593)

(1 223)
45 877

18 506
(4749)

8192 (39089) 44654 . 13757

A 31 de diciembre tie 2013 y 2012 el saldo correspondiente a fallidos
de acuerdo con Ia circular 2/2009 y 4/2010.

se encuentra provisionado

El deterioro de los activos financieras del Fonda, calculado segOn Ia indicado anteriormente, ha
sido registrado en Ia cuenta tie pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2013.

los
tie
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Las correcciones valorativas par deterioro tie las cuentas a cobrar a 31 de diciembre tie 2013 y
2012 ascendieron a un importe neto de 992 y 716 miles tie euras, respectivamente. Ambas se han
incluido dentro del epigrafe “Deterioro de activos financieros” en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias.

A 31 tie diciembre tie 2013, Ia antigUedati tie los activos dudosos que generan dichas provisiones,
junto con su correspondiente provisiOn, es (a siguiente:

Miles de euros
Correcciones

Adivo par deteriora

Hasta 6 meses
Entre 6 y 9 meses
Entre 9 y 12 meses
Mãs de 12 meses

3118 (282)
2 806 (2 724)
1 658 (2 363)

11 632 (372)

19 214 (5 741)

A 31 tie diciembre tie 2012, Ia antiguedad tie (as activos dudosos que generaron dichas
provisiones, junta con su correspondiente provisiOn, es Ia siguiente:

MUes de euros
Carrecciones

Activo pot deterioro

Hasta 6 meses
Entre 6 V 9 meses
Entre 9 y 12 meses
Mâs de 12 meses

2 420
1 599
2 287

12 200

(1 491)
(985)

(1 409)
(864)

18 506 (4 749)

A 31 tie diciembre tie 2013 y 2012 Ia totalidad del importe tie
deterioro corresponde a Ia aplicaciOn del calendario tie morosidad.

7. Instrumentos financieros derivados

las correcciones tie valor por

El Fondo en (a Fecha de Constituciân contratO un swap, coma cobertura para los flujos de
efectivo, acordando asi intercambiar dos flujos de pagos por intereses, a Io (argo de un periodo
determinado, aplicando un induce de tipos de interés diferente para el cälculo tie cada corriente
tie pagos, pero sabre un mismo nocional.
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Mediante este contrato ci Fondo efectQa pagos que corresponden a Ta suma de los intereses de
los Derechos de Crédito efectivamente cobrados por ci Fondo e ingresados en Ia Cuenta de
Reinversián (o cualquiera que Ia sustituya) y como contrapartida cobra cantidades que
corresponden al Tipo de Interés Nominal medio de los Bonos de las Series Al, A2 (C), B y C, más
un margen de 0,5%, por el Nocional. El Nocional de Ta permuta financiera de intereses será para
cada dia del periodo del cãlculo el saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito No
Fallidos más el Saldo de Ia Cuenta de Principales (en su caso), de acuerdo con ci Folleto de
Emisión.

La distribucion del saldo de los derivados de cobertura contratados por ci Fondo para cubrir el
riesgo de tipo de interés a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es Ia siguiente:

Miles de eUrDS

2013 2012

Activo / (PaSIVQ) por derivados de cobertura a argo plazo (2945) (5503)
Intereses a pagar devengados y no vencldos (383) (529)

(3 328) (6 032)

El importe neto de los intereses devengados en los ejercicios 2013 y 2012 por las permutas de
tipo de interés han ascendido a 1.885 y 1.852 miles de euros respectivamente, a favor del
Cedente. Los gasto5 por intereses del swap han sido registrados en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias, en el epigrafe de “Rcsultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo”.

Con fecha 6 de julio de 2011, debido a Ia bajada de rating de Cajas Rurales Unidas, Sociedad
Cooperativa de Crédito (anteriormente denominada Cajamar) (Nota 1), BBVA S.A. se subrogó en su
posicián en (a permuta financiera.

El valor de a permuta de tipo de intcrés a 31 de diciembre de 2013 y 2012 se determina
descontando a valor presente, con Ia curva de EONIA obtenida a través de Bloomberg, Ia
diferencia entre los flujos de caja esperados correspondientes a ambas partes del swap, teniendo
en cuenta que las mismas dependen a Ia iargo de Ia vida de Ia operación, entre otros aspectos, de
Ia tasa de amortizaciOn anticipada, ci tipo de interé5 medio y el vencimiento media de Ia cartera.
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8. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El desglo5e del epigrafe de Efectivo y otros activos liquidos equivalentes a
2013 y 2012 e5 el siguiente:

31 de diciembre de

Miles de euros
2013 2012

Cuenta Corhente con Banco de España 33 642 39 704

33 642 39 704

De conformidad con lo establecido en Ia estipulaciOn 7.1 de Ia Escritura de ConstituciOn, Ia
Sociedad Gestora contrató una cuenta de reinversián en Cajas Rurales Unidas. En dicha cuenta se
encuentran depositadas las cantidades que integran el Fondo de Reserva constituido inicialmente
en a Fecha de Desembolso por importe de 36.600 miles de euros (Nota 10).

Con fecha junio de 2009, Moody’s rebajO Ia calificaciàn crediticia de Ia entidad Cajas Rurales
Unidas, Sociedad Cooperativa de Credito (anteriormente denominada Cajamar). Como
consecuencia de esta rebaja, Banco Popular Español S.A., prestO una garantia irrevocable a primer
requerimiento a favor del Fondo, que garantizaba hasta un importe máximo las obligaciones de
Cajas Rurales Unidas (anteriormente denominada Cajamar) derivadas del Contrato de Cuenta de
ReinversiOn

Con fecha mayo de 2012 Moody’s rebajO Ia califlcaciOn crediticia de Ia entidad Banco Popular
Espanol quien aportaba una garantia a Cajamar en relaciOn con Ia Cuenta de Tesoreria. Dicha
rebaja de calificaciOn implicO Ia adopciOn de una serie de actuaciones en relaciOn a Ia Cuenta de
Tesoreria del Fondo. En julio de 2012, se procediO a Ia apertura de una cuenta corriente en Banco
de España en Ia que se depositan los recursos liquidos del Fondo.

El importe de los intereses devengados en los ejercicio 2013 y 2012 ha ascendido a un importe de
144 y 206 miles de euros, respectivamente. Dichos intereses han sido registrados en Ia cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe de “intereses y rendimientos asimilados — Otros activos
financieros”.

En cada Fecha de Pago, se dotarth, en so caso, el Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Minima
del Fondo de Reserva, con los recur5os que en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin,
de acuerdo con el Orden de PrelaciOn de Pagos.

TRES dNflMOS
0€ WRO
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Fondo de Reserva durante los ejercicias 2013 y 2012 son los siguientes:

Miles de euros
31,12,2012 Aumentos Disminuciones 31.12.2013 MinIma wdgldo

30577 - (3888) 26689 36600

30 577 - (3 888) 26 689 36 600

Miles de euros
31.12.2011 Aumentos Disminuciones 31.12.2012 MinIma exigido

Fondo de Reserva 32 812 - (2 235) 30 577 36 600

32812 - (2235) 30577 36600

9. Ajustes por periodificaciones

- Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desglose del epigrafe de periodificaciones a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euras
2013 2012

Comisiôn Sociedad Gestora 10 10
ComisiOn Administrador 1 1
Camisión dcl Agente de Financicro/pago5 3 3
Comisián variable-resultados realizados 3283 -

Correccianes de valor por repercusiOn de pérdldas (3283)
Otras comlsiones 5 5

19 19

Los ajustes par periodificaciones de pasivo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 corresponden
principalmente a Ia periodificacion de 1a5 comisiones (Nota 11).

Siguiendo a recomendaciOn de Ia CNMV, Ia Sociedad Cestora ha incluido el desglose de las
correcciones de valor por deterioro de Ia comisión variable, desde el inicio de Ia vida del Fondo.

Si bien este cambia no afecta al importe total de activos, pasivos ni al resultado del ejerciclo, a 31
de diciembre de 2013 se ha producido un aumento de 3.283 miles de euros en el epigrafe de
“Correcciones de valor par deterioro- Comisiân Variable” asi coma Un aumento de 3.283 miles de
euros en Ia Comisián Variable en el balance de situaciân.

ThU CEPflTMOS
DE EURO

Los movimientos del

Fondo de Re5erva
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10. Débitos y partidas a pagar

Débftos y partidas a pagar a argo plazo:
Deudas con entidades de crEdito
Obligaciones y otros valores negoclables

Débitos y partidas a pagar a corto plaza:
Deudas con entidades de crédito
Obligaciones y otros valores negociables
Acreedores y otras cuentas a pagar

29 435 35 602

150 107 188 321

El cälcula de Ia vida media y de Ia duraciOn de los Bonos está ligado a Ia vida de as activos
cedidos, Ia cual está influenciada por las hipotesis de tasas de amortizaciOn anticipada y
morosidad. Dichas tasas de amortización se formaran a partir de una variedad de factores
(geogräficos, estacianalidad, tipo5 de interés, etc.) que impiden su previsibilidad. No obstante, Ia
Sociedad Gestora, ha realizado una estimacián sabre Ia vida residual de los activos emitidos por el
Fonda (y consecuentemente del vencimiento de 105 Bonos) en el Estado S.05.1 (Cuadro E),
incluido coma Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adicionalmente, Ia Sociedad Gestora, ha preparado una estimación sobre Ia vida residual de los
pasivos emitidos pore! Fonda, dicha estimaciOn se detalla en el Estado 5.05.2 (Cuadro A), incluido
coma Anexo I dentra de las presentes Cuentas Anuales.

El detalle del epigrafe “Débitos y partidas a pagar” a 31 de diciembre de 2013
siguiente:

y 2012 es el

Miles de euros
2013 2012

36 105 36 851
84567 115868

120 672 152 719

2390 2031
26 976 33 571

69
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a) Deudas con entidades de credito

Este epigrafe del balance de situación adjunto recoge un Préstamo Subordinado para Gastos
Iniciales, Un Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva y un Préstamo Subordinado para
Intereses del Primer Periodo que Ia Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo,
contrató con fecha 8 de octubre de 2008 con Ia Entidad Cedente. Los importes vigentes a 31 de
diciembre de 2013 y 2012 son los siguientes:

Miles de euros
2013 2012

Limite Dispuesto Umite 0cpuesto

Préstamo subordinado pan Intereses del primer periodo 1 800 - 1 800 -
Correcciones do valor por repercusiOn do pérdldas (-) -

Prestamo Gastos Iniciales 1130 904 1130 904
Correcciones do valor par repercusión do pérdidas (-) - -

904 904

Préstamo Fonda de Reserva 36 600 36 600 36 600 36 600
Correcciones do valor por repercusión do pérdidas (-) 11399) (653)

35201 35947

Total principal do deudas con entidades do crédito 36 105 36 251

Intereses y gastos devengados no vencidos 67 66
Intereses vencidos e Impagados 2323 1965

Total deudas con entidades do crédito 38495 38 882

Los intereses devengados de las deudas con Entidades de Crédito durante el ejercicio 2013 y 2012
ascienden a un importe tie 359 y 557 miles de euros, respectivamente, quedando Un importe de
2.390 y 2.031 miles de euros están pendientes de pago en 2013 y 2012, respectivamente. Dichos
intereses se hen registrado en el epigrafe “Intereses y cargas asimiladas — Otros pasivos
financieros” tie (a cuenta de pérdidas y ganancias, y en el epigrafe de balance de situacián
“Pasivos Financieros a corto plazo — Deudas con entidades de crédito — Intereses y gastos
devengados no vencidos” e “Intereses vencidos € impagados”.
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Préstamo Subordinado DI

El Préstamo Subordinado Dl par importe tie 1.800 miles de euras estba destinado a cubrir ci
desfase entre los intereses devengados y los cobrados de las Derechas de Crédito

A 31 de diciembre de 2013 el Pré5tamo Subardinado Disc encontraba totalmente amortizado.

- Préstamo Subardinada GI

El Préstamo Subordinado GI por importe de 1.130 miles de euros estã destinado a financiar
las gasto5 iniciales del Fondo (Nots 5). La amortización del Préstamo Subordinado Cl se
realiza en 20 cuatas consecutivas e iguales, Ia primera de las cuales tendrá lugar en Ia Fecha
de Pago, todo ello can 5ujeción al Orden de Prelacion de Pagos. Este Prthstama devenga un
interés igual al Tipo de Referenda de los Bonos durante dicho periodo más un margen dcl
0,75%.

- Préstamo Subardinada FR

Camo mecanismo de mejora crediticia ante posibles pérdidas debidas a los Derechas de Crédita
impagados y can Ia finalidad de permitir las pagos a realizar par ci Fonda de acuerda can el Orden
de Prclacion de Pagos, ci Fonda cuenta con un Fondo de Reserva. Dicha Fondo tie Reserva ha sido
datado con cargo al Préstama Subordinado FR. La amortizacián del Préstamo Subardinado FR se
efectua en cada Fecha de Pago, por una cantidad igual al importe en que en cada Fecha de Paga
se reduzca en Nivel Minima del Fanda tie Reserva, con sujeción al orden de PrelaciOn de Pagos.
Este Préstama devenga un interés igual al Tipo de Referenda de las Bonos durante dicha perioda
mäs un margen del 0,75%.

b) Obligacianes y otros valores negociables

Este epIgrafe recoge, a 31 tie diciembre tie 2013 y 2012, Ia cmisión tie Bonos de Titulización y
otros valores negociables.

La campasición, amortización y devengo de los intereses de las Banas se realiza segán Ia indicado
en ci Folleto de Emisiàn.
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A continuación se detalla el valor nominal de los bonos emitidos
vencimiento legal, tal y coma se define en el folleto de emisiOn:

as! como el plazo hasta el

Miles de euros
Valor Nominal Vencimiento Legal (Años)
2013 2012 2013 2012

Bonos Serie A2 (C)
Bonos Serie B
Bonos Serie C

41 711
41 600
28 000

79 540
41 600
28 000

35
35
35

111 311 149 140

Este epigrate del balance de situaciOn adjunto recoge a
Activos realizada el 8 de octubre de 2008, por importe
compuesta por cuatro series de bonos: Al, A2 (G), By C.

emisiOn de Bonos de Titulización de
de 400.000 miles de euros (Nota 1),

Los movimientos de los Bonos durante los ejercicios 2013 y 2012 son los siguientes:

Borios Serie A2 (C)
Bonos Serie B
Bonos Serie C

Bonos Serie 42 (C)
Bonos Serie B
Bonos Serie C

Miles de euros
Saldo a 31.12.12 Amortlzaciones Saldo a 31.12.13

79 540 (37 829) 41 711
41600 - 41600
28000 - 28000

149 140 (37 829) 111 311

Miles de euros
saldo a 31.12.11 Amortlzaciones Saldo a 3112.12

121 327 (41 787) 79 540
41600 - 41600
28000 - 28000

190 927 (41 787) 149 140

El tipo de interés media anual y el tipo de interés media ponderada devengado por los bonos de
titulizacion, durante los ejercicios 2013 y 2012 se incluyen en el estado S.05.2 (cuadro B), incluido
como Anexo I en las presentes Cuentas Anuales, y en el estado 5.05.5 (Cuadro E), incluido en el
Informe de Gestión.

34
34
34
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El importe de 105 intereses devengados durante los ejercicios 2013 y 2012 ascienden a 1.408 y
2.750 miles de euros, respectivamente, de 105 que un importe de 232 y 299 miles de euros están
pendientes de pago a 31 tIe diciembre tIe 2013 y 2012 respectivamente. Dichos intereses están
registrados en @1 epigrafe tIe pérdidas y ganancias tIe “Intereses y cargas asimiladas —

Obligaciones y otros valores negociables” y en el epIgrafe del balance tIe situación de
“Obligaciones y otros valores negociables”.

La calificaciàn crediticia (rating) tIe los Bonos a 31 de diciembre de 2013 y 2012 Cs Ia siguiente:

Bonos Serie Al (9 (9 Aaa
Bonos Serle A2 (6) A3(sf) A3 Aaa
Bonos Serie B A3(sf) A3 AZ
Bonos Serie C Baa3(sf) Ba2 8a2

(9 A 31 de diclembre de 2011 Ia Serie Al se encontraba totalmente amortizada.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia estimación del vencimiento futuro de los pasivos financieros
es el siguiente:

Miles de euros

Préstamo Subordjnado FR
Préstamo Subordlnado FR
Préstamo Subordinado CI
Préstamo Subordinado CI
Serie A2(C)
Serie A2(G)
Serie B
Serie B
Sane c
Sane C
Acreedores y otras cuentas a paar

Interés
Amort.
Intones
Amort.
Principal
Intereses
Principal
Intereses
Principal
Inteneses

17596
90

28000
172

mu cümMos
DE EURO

2013

Moodys

2012 In Icia I

2014 2015 2016
2323

Venclmlento
2011 2018 2019 -2023 Resto

35 - - -

36600 - - -

32 - - -

904 . -

- -
- 6199

- -
- 109

67

26744 8768 -

260 36 -

- 9113 14891
476 457 303

349 346 347
69

119

88
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Vencimlento
Miles de euras

Préstamo Subordinado FR
Préstamo Subordinado FR
Préstamo Subordinado Cl
Préstamo Subordinado Cl
Serle A2(G)

Serie A2(G)
Serie B
Serie B

Serie C
5erle C
Acreedores y otns cuentas a pagar

Interés
Anon.
Interés 1965
Amort.
Principal
lntereses
Principal
lntereses
Principal
Intereses 344 408

(9 Los importes de Intereses y principal han sido modilicados respecto a los presentados en las CuentasAnuales del ejerclcio 2012
para reflejar el flujo real de los mismos, tal y Como aparece en las liquidaciones intermedlas presentadas en Ia Nota 16.

11. Otros gastos de explotaclón

El desgiose del epigrafe de Ia cuenta tie
durante los ejercicio5 anuales terminados

pérdidas y ganancias tie “Otros gastos de explotaciân”
el 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euros

Servicios exteriores (Nota 5)

Otros gastos tie gestián corrierite
Comisión tie Ia Sociedad Gestora
Comisión del Administrador
Comisión del Agente Financiero/pagos
CamisiOn variable — resultados realizados
Otros gastos

2013 2012

16 56

183 267

Los importes pendientes de pago por esto conceptos se encuentran registrados en el epigrafe de
balance “ajustes por periodificaciones” (Nota 9).

2013(9 2014 2015 2016 2011 2018- 2022 Resto
66 - - - - - -

37829 32145 9566
663 383 186

-
- 9113

468 556

13
14891 17596

36 600

904

28 000

167 211
56 58

6 8
15 15
74 115
16 15
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a) ComjsjOn de AdministratiOn de Ia Sociedad Gestora

En contraprestaciOn por sus funciones, el Fondo abonará a Ia Sociedad Gestora Is siguiente
remuneratiOn de acuerdo con el orden de PrelaciOn de Pagos: En Is Fecha de Desembolso, una
comisiOn initial que serà igual a un importe de 70 miles de euros y en cads Fecha de Pago, una
comisiOn periOdica que se devengará diariamente desde Ia constitutiOn del Fonda hasta su
extinciOn, y que se liquidará y pagará par periodos vencidos en cada Fecha de Pago. La comisiOn
periOdica en cads Fecha de Pago serà igual at resultado de sumar Ia parte variable y Is parte fija
siguientes:

- Parte variable del 0.006% anual sobre Ia sums de Saldo Nominal Pendiente de las Series Al, A2
(C), B y C en Ia Fecha de Pago anterior a Is Fecha de Pago correspondiente y calculada sabre
los dias efectivos transcurridos de cads periodo de Devengo de Intereses y sabre Ia base de un
sliD de 360 dias.

- Importe fijo de 12 miles de euros en cada una de las Fechas de Pago.

b) ComisiOn de AdministratiOn del Cedente

Su cálculo se realiza aplicando en cads Fecha de Pago, el 0,005% del Saldo Nominal Pendiente de los
Derechos de Credito No Fallidos al comienzo del correspondiente Periodo de Cobra.

c) ComisiOn del Agente Financiero

El Agente Financiera (Banca Popular Españal, S.A.), par los servicios prestados en virtud del Contrato
de Servicios Financieros, recibirá una comisiOn igual a 3.750 euros en cads Fecha de Pago coma
contraprestación de sus servidos como Depositarlo de los Derechos de Crédito del Fonda,
mantenimiento de Ia Cuenta de Tesoreria del Fonda y Agente de Pagos de Is EmisiOn de los Bonos.

d) Comision Variable

La comisiOn variable se calcula como Ia diferencia positiva, si Ia hubiese, entre tados los ingresos
que puedan derivarse de los Derechas de Crédito más los rendimientas de Ia Cuenta de Tesoreria
y cua!quier atro que pudiera corresponderle al Fondo, menos todos 105 gastas del Fonda,
incluidos los intereses de 5u financiaciOn, los necesarios pars su constitutiOn y 5u funcionamiento,
y Ia cobertura de cuantos impagas se produzcan en los Derechos tie Crédito que integran su
activo.

Esta comisiOn se devengará diariamente y serà pagadera en cads fecha de pago, estando sujeta a
Ia di5panibilidad de recursos de acuerdo con el Orden de Pre(aciOn de Pagos.

TRES CENflMOS
DE EURO
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El Fondo presenta una repercusián de perdidas durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre
de 2013 y 2012 por importe de 74 y 114 miles de euros, respectivamente (Nota 12), en concepto de
Ia Comislén Variable. No habiendo importes pendientes de pago a 31 de diciembre de 2013 y 2012.

12. Repercusión de otras pérdidas (ganancias)

Préstamo Subordinado para el Fondo tie Reserva (Nota 10)
Comisión Variable resultados realizados (Nota 111

SegOn se establece en el Folleto de Emisián, el rondo tributa en el regimen general del Impuesto
sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administraciàn del Fondo par Ia Sociedad Cestora está exenta dcl Impuesto sobre ci
Valor Ahadido, de acuerdo con el articulo 5.10 de Ia Ley 19/1992.

Los rendimientos obtenidos por el Fondo de los Préstamos a pequeñas y medianas empresas,
préstamos u otros derechos de crédita no están sujetos a retención ni a ingreso a cuenta segthn ci
articulo 59.k del Real Decreto 1777/2004, por ci que se aprueba el impuesto sobre Sociedades.

En el supuesto de que en ci futuro se estableciera cualquier impuesto, directo o indirecto, tasa 0

retención sobre los pagos debidos al Fondo, los mismos correrian por cuenta de Ia Entidad
Cedente y serán devueltos a Ia misma en el supuesto de que el Fonda los recuperara.

A 31 de diciembre de 2013, el Fonda tiene pendientes de inspecciân los áltimos cinco ejercicios
para el Impuesto sobre Sociedades y los cuatro ültimos ejercicios para el resto de impuestos que
Ic son de aplicaciân.

No existen diferencias entre el resultado contable yia base imponible del Impuesto tie Sociedades
de los ejercicios 2013 y 2012.

TRES CENnMOS

_____DE

EURO

Las perdidas incurridas en el periodo repercutidas a los pasivos emitidos por ci Fondo a 31 de
diciembre del 2013 y 2012 son las que se detallan a continuación:

13. Impuesto sobre beneficios y situacián fiscal

Miles de euros
2013 2012

746 277
74 114

B20 391
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14. Hechos posterlores al cierre

No existen acontecimientos posteriores significativos al cierre del ejercicio que pudieran afectar a
los estados financieros del Fondo contenidos en las presentes Cuentas Anuales.

15. Honorarios de auditores de cuentas

Los honorarios devengados durante los ejercicios 2013 y 2012 por PricewaterhouseCoopers
Auditores, Si. por los servicios de auditoria tie cuentas y ascendieron a 4 miles tie euros en
ambos ejercicios.

16. Otra information

Al tratarse
que por su
proteccian
dicha Sociedad Gestora.

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tenia saldo pendiente tie pago que acumulase
un apla2amiento superior al plazo establecido en su Folleto.

Durante el ejercicio 2013 se han producido las siguientes acciones por parte de las Agencias tie
CalilicaciOn que afectan al Fondo:

• Con fecha 6 de febrero de 2013 Intermoney TitulizaciOn, S.G.F.T., S.A. tuvo conocimiento
de que Moody’s Investors Service habia retirado el rating páblico de Cajas Rurales Unities.

• Con fecha 9 de abril tie 2013 Intermoney Titulizacián, S.G.F.T., S.A. tuvo conocimiento de
que Moody’s Investors Service habia revisado al alza califlcación crediticia de los Bonos tie
las Serie C emitido5 por el Fondo tie “Ba2 (sfl” a “Baa3 (sf).

1RES cENnMOS
bE EURO

de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni de oficinas, y
naturaleza debe ester gestionada por una Sociedad Gestora, los temas relativos a Ia
del medio ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
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El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a Ia largo del ejercicio 2013 y 2012 se
presenta a continuación:

Liquidaciones de cobras y pagos

Derechos de Crédito clasificados en el Activo

Cobros par an,artlzaciones ordinarias
Cobros par amortizacianes anticipadas
Cobros par Intereses ordinaries
Cabras par intereses previamente impagados
Cobros pot amortizaciones prevlamente impagadas
Otras cobras en efectivo

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (información serle a serie)

Pagos par amortizacián ardinaria (serie A2(G))
Pagas paramartizacián ardinaria (serie B)
Pagas par amartizaciôn ordinaria (serie C)
Pagas par intereses ordinarios (serie Al)
Pagas par intereses ordinarlos (serie A2(G))
Pagos par intereses ordinarlas (serle B)
Pagos par intereses ordinarios (serie C)
Pagas paramartizaciones anticipadas
Pagos par amortizaciOn previamente impagados
Pagos par intereses previamente impagados
Pagas par amartizaclán de préstamas subardinadas
Pagos par intereses de préstamos subordinadas
Otras pagos dcl periodo

Miles de euros
2013 2012

Periodo Real Periodo Real

26 797 23 765
4 226
3 992

4 226
353

7 663
4 552

937
4 631

814

(37 829) (41 787)

(663)
(468)
(345)

(1 958)
(798)
(566)

(2125) (1570)

34



O1O3/uRo 0L2901362
4

CLASE8 I

El detalle de las liquidaciones de pagos habidas a Ia largo del ejerciclo 2013 y 2012 se presenta a
Co ntin u a ció n

2013

Miles de CUrOS

24/01/2013 24/04/2013 24/07/2013 24/10/2013 Tab)
Series emtidas ciasilicadas en ci Pasii0

Serie Al Amonizada Amonizada Amonizada Amcrllzada -

Scrie A2(G)

Principal de Ia eerie

Cantidad tedrica de anonizaclon 9064 10749 10043 7973 37 829
AmodizaciOn rearizada (9064) (10 749) (10 043) (7973) (37 829)
Impago de a eerie - - - - -

intereses de Ia sane

intereses debidos en Ia Fecha de Pago anterior - - - - -

Interests devengados en esta Fecha de Pago 204 178 152 129 663
interths pagada (204) (178) (152) (129) (663)
interes debida - -

Sane B

Principal de Ia eerie

Canlidad tedrira de amortizacion - - - - -

Amonizacithn real eada
- -

impago de Ia serie - - - -

Interests de a eerie

Interests debidor en Ia Fecha de Pap anterior - - -

incereses devengados en esta Fecha de Pago 117 115 117 119 4GB
interespagado (117) (115) (117) (119) (468)
Interes debido

- - -

Sane C

Principal deJa eerie

Cantidad teOrica de amontizacibn - — - -

Anortizac an real zada - - -

Impago de Ia eerie - - - - -

intereses de Ia eerie

Interests debidos en Is Fecha de Pap anterior - - - -

Iniereses derengados en ella Fecha de Pago 66 85 86 88 345
metres pagado 85) (85) (86) (88) (345)
interCsdabido - - - - -
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2013

Miles de euroc
24/01/2013 24/04/2013 24/07/2013 24/10/2013 Total

Prdstamo subordinado Dl Amonizada Amorlizada Amortizada Amoilizada Amortizada

Préstamo Subordinado Gl

Principal amortizado - - - -

Intereses debldo en a Fecha de Pago anterior 30 31 32 32 30

intereses devengados en esta Fecha de Pago 1 1 -
- 2

Inlerés pagado - - - -

InterEs deb,do 31 32 32 32 32

Pre,tama Subordinado FR

Principal amadizado - - - - -

lrtereses debidos cola Fecha de Pago antenor 1934 2023 2 111 2 200 1 934

Interests devengados en eata Fed—ada Pago 89 86 89 91 351

Interes pagado - - - -

Interes debido 2 023 2 111 2 200 2291 2 291

Ootarion (DispositiOn) del Fonda de Resenra 710) (1 105) (1382) (630) (3 888)

(Pago) / cobra de Ia permute (inanclera (529) (566) (485) (448) (2 031)

Pago de a ComislOn variable - - - -
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2012
Miles do eums

24/01/2012 24/04/2012 24/07/2012 24/10/2012 Total
Series emitida, cIaflcadas en el Pavo:
Serb Al Arnoflhsado Amonizado Amortzado Ancrlizado -

Serb P2(G)
Principal de Ia serb
Cantidad tedrica de anon:zaridn 11434 11087 9751 9 515 41767
Anortizacian reabizada (11 434) (11 087) (9751) (9 515) (41 787)
impago de be Serb
Intereses de Pa serb
lntereses debidos en Ia Fecha de Pago anterior - - -

inbereses devengados en esta Fecha de Pago 739 551 383 285 1 958
interes pagado (739) (551) (383) 1285) (1 958)
Interés debido

- - -

Serle 6
Principal de Ia eerie
Cartidad teOrica de amonizaciOn

- - - -

AnortizaciOn reabizada
-

-

impago de Ia sere - -

intere,es de Ia acne
Inlereses debdos en Ia Fecha do Paso anterior - - - -

Interests devenpdos en esta Fecha do Pago 264 219 171 144 798
bnterês pagado (264) (219) (171) (144) (798)
Interes debido
Serbe C
Principal de Ia eerie
Cantidad Ieórbca de anortizacidn — — — —

Amonhzacion reohzada
- - - -

Impago do a sent - - -
-

intereses de Ia sane
intereses debidos en a Fecha de Pago anbenbor - - - -

Intereses devengados en esta roche de Pago 185 154 123 104 566
br-ters pagado (165) (154) (123) (104) (566)
bnterEs debido

- -

Préstamo Subordlnado DI Amortizado Amortizado Anortizado Anonizado
Préstamo Subordlnado CI
Principab amortizado

- - - -

Intereses debidos en (a Fecha de Pago anterior 24 27 29 30 24
bnleresesdevengadosenestarechadePago 3 2 1 1 7
bnterds pagado

- - - -

interis debido 27 29 30 31 31
Prdstano Subordinadc FR
Principal amortizado

- - - -

intereses debdos en Ia Fecha de Pegs anter;or 1288 1 506 1 685 1822 1288
Intereses devengados en ecta Fecha de Pago 218 179 137 112 646
mItre pagado

- - - - —

mnterés debido 1506 1685 1822 1934 1934
Dotacian (Disposiciän) dci Fondo de Reserva (849) (432) (194) (759) (2235)
(Pago) / cobro de ma permuta financiera (150) (311) (480) (531) (1473)
Pago do Ia ComisiOn variable

- - -
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Atendiendo a Ia dificultad práctica en Ia elaboración de Ia nformacion contractual y en
consecuencia, de Ia adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales segün Folleto
de Emisión a Escritura de ConstituciOn, Ia mencionada informaciOn ha sido sustituida con una
comparativa entre 1a5 tasas e hipOtesis de los activos y pasivos en el momenta inicial y el actual
presentada a continuación.

Hipótesls
memento InIcial 2013 2012

Tipo do lnteré5 metho do Ia canera 5,97% 3,10% 3,23%
Hipotesis do tasa do amortization anticipada do Ia cartera 10.00% 8,41% 5,22%
Hipotesis do tasa do failidos do Ia cartera 0,30% 425% 2,74%
Hipotes’s do tasa do recuperation do fallidos do Ia cartera 50,00% 50% 50%
Hipétesis do tasa do morosidad do Ia cartera 1,50% 2,06% 3,96%
Ratio Saldo / Valor do Tasacion 52,17 38.34% 41,22%
Vida media do los activos (meses) 117 118 118
Hipótosis do fecha do liquidation anticipada estimada del fondo 24/07/2017 24/01/2017 24/04/2018

Noin La CNMV recomienda quo so recoja coma Tasa de Amortizacion Anticipada en el momenta initial Ia primera do las Tasas do
Amortization Anticipada recogidas en el FoLlow No obstante lo anterior, Ia Sociedad Gestora considera razonable quo Ia tasa do
amoitizacion quo debe incluirso Os Ia tasa central do las ostimaciones del Folleto, esto es 10%

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fonda no ha abonado importe aiguno a) cedente en
concepto de Comisiàn Variable del Fondo.

38



(0
(0enr
400
)

-
J
0

I

_
_
_
_
_

o
4

b
r
r

.=
.fi

I
o
:

!I

*0
.*

#
4
d
P

d
—

1
5
U

i
a

.*
e
a
a
d

f
ln

s
d

.
n

j
.

C
c
,

aL
ia

LC
I

G
0th

ItoaL
0a14

-

‘30
IL

’
S

5
.!

I
3*1

a
.*

Ia
a

a
-
.
o

i
o

o
0

a
-

0
1

D
0

3
0

-*
L

0
t
t

a
0

S013
0

a
a

a
a

s
,

0
9913

0
3

90W
a

a
I
!

a
0

fliD
0

flab
a

saa
a

a
5
0

0
a

0
n
a

a
a

tab
-

a
H

a
s
I

0
fl’3

0
E

I0
0

L
O

W
0

0
t
I

a
n
j

a
L

o(o
a

a
a
w

0
0

1910
3

L
$
Ib

0
0000

0
a

a
t

0
t
I

.r
t
o
J
a
,a
o

a
i
o

0
a
b

a
—

woo
-;

0
S

t
0

9400
*

11w
.!

a
6013

0
ao

O
a

O
D

0
0

-
0

0
I

0
I
0

0
-t’a

0
a
w

a
0

0
fl0

0
-

a
S

a
3
I
Q

*
S

V
0
I
a
J
d

0
L

O
0

0
f
l5

Z
-

a
j

S
f00

0
n
f
la

*
*

f
l.c

o
=

I
a
t.d

C
0
0

9010
£
5
1
0

9
I
0

tL
tO

l
*300

£%
0*3

4th
3100

I
’

I
40W

5
jflA

d
,t2

C
a
3
Id

a
o
j

a
o
tis

a
,o-oi

a
a

•Kaa
—

a
.

a
a
o

a
C

ab
0

t.00
0

a
£100

a
a

n
s
a

a
n
a
p

a
t

a
C

0
0

a
c
0

‘
0
O

N
3
0

3
P

d
a

a
•L

O
a

i
a

S
a

n
a
I
0
i
e
a
a
.
a

h
9
0
J
*
3

0
jab

a
o
a

0
0

0
K

0
I

I
I
*
t
5
3
a
f
l
O

t
f
l
d

Ill
•1

a
a
a
9

*
d

1
t4

0
!J

d
•C

0
*
I
i
f
l

ap
d
l

(‘I
w

0
I,th

4
’d

h
a
lo

!
1
0
0
.9

*
a
n

a
l

(II
1

w
1
1

9
0
d
I
r
J
d

la
A

*
*

1
0

1
0
0
1

.9
,3

3
•0

0
t7

1
0
1
3

3
.0

1
0
3
.0

0
.ia

a
g

c
a

1
3

0
1

.tI:iQ
Iflw

jl
o
q
a
w

a
o
c

Z
IW

Z
IIIC

S
*
*
.O

a
1
1
0
0
*

*
U

1
P

IJ9
P

C
flS

d
o

u
g

h
l
a
f
l

lt*
a
tflI

V
0
0
0
V

0
3

(
ta

c
.
I
p
a
0

.
n
a
0
i
t

a
n
*

IIQ
.jv

lfw
m

30
O

J
lv

s
O

0
0
3

h
a
u
L

,.
*01

V
V

001V
iT

h
w

Q
I2vM

aoiI.I

0
3
5

lm
n
a

try
,

yynvrvj
1
C

3
*
tfl

0
*
D

I
1

0
*
3

.l
o

S
1

C
ISC

3
J
I

•
0

f
l0

*
I
t(

0
d

CII
r
i

r1
9
5

!a
O

I,v
z
lln

m
A

I0ID
M

O
]IIaI

d
M

1
.0

Ii
ii

.a
a
lu

n
n
0
0

0
s

PD
I
P

I
I
W

a
*
0

S
O

IU
3
V

3
O

II0
1

3
V

Z
flflh

lj
343

003*01
In

A
d
H

C
1
Y

3
1
1
0

3
n
3
3

V
1
*

v
tv

j
M

I
W

f
l
1
r
I
p

a
I
o
a
I
a
g

I

I
,

•

L
U

’:

C_
J
’

(sw
n
a

ap
saiw

ua
so

p
esaid

x
j)

9
0

S
A

5D
5

S
O

N
]D

N
V

N
IJ

S
O

O
V

IS
]

-
IO

X
]N

V

S
O

A
IIW

30
N

O
ID

W
flflhIl

30
O

G
N

O
J

‘3L
N

A
dIJ

Z
S

V
S

]U
dfl]

N
V

L
JV

rV
D

LJI



F”

-D

m
LI,

LI,
N

-V
-C

F’,

C
2
0
C
C
m
-I
-l
C

C

0

C

C

n

2
C

I

•0m
—x CD
U,
03—

0m
“I,

rD_f

(0V
U,

-n
a—
(0

—C,

CU,
‘I,
0
U,
-C
LI,
0

E

b

oarn30
SOWUNp53W

L9STO61O

e9ISY1D

.,,



I. II
0L2901368OiO3tEURo

CLASE 8Y
WES CENTIMOS

bE WRO

‘4

en

f

t

I

I

U,
0
‘I

b
LU
0

‘0
U

I
a
a

I
I

I
0
U,

U,
0
U,
U,
0
LU
U I
ED

— Ln
in UJ
0=
oE
<C

It
— Co

xi-.
LU a

0
0

0

U

C

r

C

2

a
0

I

IU
a

I’

I(
Li



IM
C

A
JA

M
A

R
E

M
PR

E
SA

S
2

FT
PV

M
E

,
FO

N
D

O
D

E
TI

TU
LI

ZA
C

IÔ
N

D
E

A
C

T
IV

O
S

A
N

E
X

O
I-

E
ST

A
D

O
S

FI
N

A
N

C
IE

R
O

S
5.

05
Y

5.
06

(E
xp

re
sa

do
s

en
m

il
es

de
eu

ro
s)

—
r
i

—
I

I
=

0
.
3
e
u
t
l
F

a
II

I
0

*
3

*
1

0
*

9
01

41
*0

1*
0

In
P

Y
M

E
,

ro
n
Q

o
O

E
T

IT
IK

IL
A

01
00

00
A

C
T

W
O

S
O

rm
*
..
d
e
’

—
0
0
a
0
0
f
la

O
a
C

O
lt

o
rd

e
O

sL
O

o
t)

jn
s

0
1

1
0

B
L

IO
II

E
Y

1
2

W
U

Z
A

0
1

0
1

t
0

.0
.1

.0
,3

3
.

E
r.

.d
.,

c
e
,
fl

o
-

To
o

P
u
td

o
’

2°
I
.r

.a
0

E
rs

a
n

o
2
0
*
0

€
1

4
c
.

.e
d

m
fr

.O
.
t
.

i
o

t
a

1
1

0
0

.°
.!

o
.

C
A

IA
M

T
a

0
*

0
*

R
00

0A
L

S
E

C

IS
W

O
T

IM
A

C
T

O
II

B
E

L
A

D
IV

A
*
0

.0
0

A
C

T
W

O
I

0
5
0
0
0
0
$

A
L

1
0
0
0
0
0
0
0

li
fl

Ju
z
A

c
lÔ

.

5-
00

_I
I

-
-
C

,
r C

a
I”

a
.

0
0
*
0
*
0
0

S
,t

u
.d

o
n

.a
a
a
I

JO
T

10
70

T
S

O
th

a
.d

i
n
c
l.

,,
..

n
,

U
an

o
ad

o
.

0
2
,1

3
3
0
1
1

E
fl

n
o

.m
a

05
*4

d
i

s0
0
2
.0

I
T

.*
.d

.t
.O

h
lo

C
..

.
do

T
I.

g
O

O
n
ic

I&
.

I
S

a
do

.0
0
1
.o

.
I
ts

i
d
a

le
W

d
,

T
a
,.

do
,.

c
.p

.o
o

m
d

.
O

h
id

t
.0

2
0
.,
.

7
.I

a
do

Io
D

id
e

T
n

.
d

.T
.Z

*
(5

4
*

d
d

.I
*

a
O

e
.

d
l

.n
o
,o

..
d
.d

T
lI

n
o

d
e
a
d
..

..
(A

l
lc

o
.u

tl
.I

(U
I

b
lo

el
o
.

D
I

d
a
d
e
to

s
A

l
(c

o
n
u
b
la

l
(U

I
0
.0

0
4
..

iD
I

.k
.d

o
tn

0*
2

lc
.n

O
fl

k
1
4
0
0

.i
W

I
F

s
4

I
r
.r

.o
n

.o
s
o

o
r
.

0
0
0

0
0
9

0
R

4
0
0
0

tt
O

0
0
0

0
0

0
0

0
0

0.
00

0
0
0
0
z.

0
0
o

&
o

o
a
.e

.d
e

—
r
.
c
.

I
0
0
’

0B
00

09
4

0
7

0.
00

00
05

0
0
0

d
o
!’

0.
00

00
40

C
00

01
09

0
0

0
;%

fl
C

m
0.

00
P

d
a
a
°
a

.
-

00
0

06
3*

0,
00

f
l

0
0
0
5

0.
00

09
24

09
00

42
0
0
0

01
60

0
0

0
00

76
0.

00
6

0
0

0
0
0
0
d
n
T

t.
d
..
n
.

00
0

00
72

aD
O

f
l
”

00
’!
?

3M
!

°0
*2

5
0
0
9

00
43

0.
00

0
9
(2

0,
00

05
73

D
M

0
7

0.
00

P
od

ab
rm

.
a

p
1
0
1
0
0
0
0
n

00
54

-
0
0
0

00
72

0.
00

01
00

0
0
0

B
O

O
t

0.
00

D
9

0
0
0

00
44

0.
00

‘0
06

2
0.

00
05

00
0
,0
6

0.
0!

P
w

.0
0
,c

*
.P

C
U

a
il

l!
00

T
h

0
0
0

do
S

’
0
0
0
2

*2
72

5
*

2
0
0
0

a.
s

0
0
0

I$
03

.0
05

00
0

3
1

00
90

(0
0
0

P
o
es

h
m

e.
.

co
o

w
..

,.
00

0*
0
0
0

04
04

0.
00

00
02

0
0
0

09
00

00
0

00
7.

0
0,

00
09

44
0
0
0

00
4*

0
0
0

0
5
0

0,
00

10
31

0,
00

P
d
e
b
in

o
.C

e
,a

.*
.c

.
7

01
0

00
71

0.
00

0*
60

0
0
0

0
0
0

0
3

0
0
0

0
0

4
?

0.
00

00
(0

0
0
0

0
5

(0
0
0

I
t
I

0
0
0

0*
00

00
1
.n

tt
4
sJ

o
,

00
0

10
00

0
0
0

10
01

0
0
0
.
‘

0
0
0

01
3*

0.
00

1
6
0
0

0
0
0

$0
71

0
0

0
2,

00
0

0
0

12
10

0
0

0
O

en
oa

0a
0

n
a
..
B

.0
0M

00
0

00
76

0
0
0

00
34

0
0
0

09
40

0
0
0

00
30

0
0
0

0
9
4
0

0
0
0

00
5*

0
0

05
*4

0
0

0
10

02
0.

00
0
..

d
a

io
7
h
a
4
.

01
0
7

00
0

O
00

0,
00

00
*0

0
0
0

00
02

0
0
0

00
40

0
0

00
67

0
0

0
05

50
0.

00
‘
1

0
0

0
0i

A
A

PP
05

5*
’

0
0
0

05
75

’,
00

0
05

56
0
1
0

00
04

0
0
0

04
10

’
0
0
0

00
10

0
0

00
6*

0
CO

00
5*

0
0

10
94

0,
00

P
o
tt

W
.a

0
0

0
0

a,
o

0
0
0
*
‘

0
0
0

00
57

0.
00

00
I0

0
0
0

0(
03

0
0
0

04
51

0
1
0

00
W

0.
00

09
51

0
0

10
01

0.
00

P
,è

io
s
.

.a
n

’a
o

U
n

0.
00

00
40

0
0
0

00
*0

0
0
0

I
S

0
0
0

05
04

0
0
0

00
12

0
0
0

03
70

0.
00

09
45

0
0

0
00

00
0.

00
C

.s
o
.n

a
o
r.

,d
,.
.n

in
.,
d
.n

S
1

0
0
0

10
50

0
0
0

00
92

0
0
0

09
1?

0
0
0

09
30

0
0
0

0*
53

0
0
9

.0
07

0
0.

00
03

09
0

0
0

*0
01

0
0

!
C

o
.,

0
o

..
0
0
0
0
r.

0
*
4

0
0
0
‘
f
l

0
0
0
‘

0
0
9

09
31

0
1
0

rn
’

0
0
0

09
64

0
1
0

N
fl

0.
00

0
0

0
10

95
0.

00
D

e
tc

o
o

n
d

,
u
lo

..
.
n

00
0

IS
3

00
0

00
00

0
1
0

05
00

3
0

!
09

17
0.

00
-
,
‘
,
_
,

0
0
0

09
71

0
0

0
09

55
0

0
0

lO
S

0.
02

B
an

e.
do

1
5
a

0
3
5
*

0
0
9

00
*4

0,
00

00
02

0
0
5

0
9

t
0
0
0

0
9
3
4

0
0
0

—
0
0
0

‘0
07

4
0

0
0

0
9
9
!

0,
09

lO
fl

0
0

0
0

T
0

0
09

(7
0
0
0

09
55

0
0
0

04
45

0
0
0

00
2*

0
0
0

0
.5

0
0.

00
00

07
0
0
0

00
71

0
0

0
05

03
0

1
0

W
O

O
.

0
1

0
II
E

t
,
,
.
,
.
k
.
.a

.,
a

I.
e
.
o

i
r
o
.
.
a
.
-

r
.d

b
d
a
.
r
b

0
3
W

.
4
.
‘
‘
C

m
iO

*
W

3
o
r

.r
..

a
f
l,

a
n

d
o

w
e
.

0
0
0
a
5
1
3

I
*
0
*
*
.

—
.

.o
fl

.0
p
i7

!A
.
f
l

*
a
t
a

a
.
.

—
O

f
l
t

r
p
o
co

d
p
r
d
.’

..
.
t
.
0
.
.
a
a

.
l
a
5
a
r
.
p
.
a
e

E
e
.q

n
a
o

e
.I

n
s

a
d
_
a

a
d

0
*
.e

.a
a
o

I
.
p
r
.
.
n
a
,
*

Le
b

0
0

,.
a
o

U
a
a
..

—
w

,.
d

a
.

..
.o

a
..

b
P

w
—

l
U

a
P

0
3
1

II
IC

o
n

_
a

o
r

S
S

a
0

0
0

.a
d
a

o
n

0
0

.0
.0

0
0

.
3

n
f
l
o
e
.

U
t
a
.
,
t

S
p
5
i

p
0
.0

0
0
5
6
5
a
ja

b
.

.
S

m
4
lO

5
1

S
b
i
n
a

S
00

09
.d

•
P

n
n
l

5
Oa
l
t
i
a
.
U

a*
Ja

.0
p
,a

p
i

—
—
a
s

d
.4

.
a
n

a
6

0
4

4
.
9
.
e
.
.
i
I
.

do
0
.
i
’
a

—
S

—
—

a.
p
,
6

a
l
a
!
t

b
a
a

a
.

I
.
I
n
s

d
o

r
I
?
s
i

5
a
n

e.
a

to
y

0
,0

9
3

p
o
c
S

—
a
s

,
r
.
,
.

a
0
5
1
0
0

4
.9

.
C r (0 0 C

o
0
)

(0

4



—

xZ
tm

J—2’
a.
m>

m
30
=0•°
,ttjl

N

-V
—-<

oVI
VI
C
VI

-<0 in0 C

-I
-l
C

I,

I
I

I

I

C

n
0•

C

I ii

n

0

t1

S
C

2

C
0
C

I K

2

-0

In

owiaac
SOWUNJLSKL

_____

[J

8ISY1O

OLETO61O



—

*2
t

‘no w—
a,
m.

x

30
=0•
(DVIX

N

-V
—x•<

o
m

VI-

VI
2
0 1

C
01

-l
-
C

I

TLETO61O

83SV1O

a. oili0
•-

D

I

C

n
5.

I
IC

r

C

p
C

S

I

II
I

6

I

C,

b

ONfl33a SOWUN33S3NI



IM
C

A
JA

M
A

R
E

M
PR

E
SA

S
2

FT
PY

M
E

,
FO

N
D

O
D

E
TI

TU
LI

ZA
C

IO
N

D
E

A
a
lv

o
s

A
N

E
X

O
I -

E
ST

A
D

O
S

FI
N

A
N

C
IE

R
O

S
5.

05
Y

5.
06

(E
xp

re
sa

do
s

en
m

il
es

de
eu

ro
s)

1 •
L

j
.
.

•
,

JE
U

1
-_

I

U
e
.a

,.
n
.l

e
n

3
d

c
c
i&

It
.

C
A

JA
M

A
n

E
M

P
R

E
C

A
S

I
F

T
P

Y
M

E
.

F
O

IW
O

0
5

I1
W

L
IZ

A
C

IO
I1

D
E

A
C

IW
O

S
D

u
n
.n

n
a
o

3d
,,
.n

n
ln

D
tr

o
ii

n
n
n
n

n
e
b

c
n

W
,

H
’l

E
R

M
O

,lE
T

rn
u

u
zA

c,
o

lo
.
S

L
IT

.
C

S
.

C
ia

..
.
e
f
l
ç
.f

l
H

o
P

n
fv

o
e

V
S

c
m

.,
in

E
S

4
..

2
O

i
&

k
lt

td
c
.

e
n

n
e
.t

z
.c

le
,f

l
a
t
b
,
n
t
t

n
n
fl

d
..

IS
L

E

IF
D

R
M

A
C

1Ô
II

R
E

IS
IN

A
A

lO
T

PA
SN

O
B

E
B

IT
W

O
S

P
ai

l
EL

FO
U

D
O

(L
tD

C
a
..
m

.,
O

T
.

a
37

p1
36

n
36

n
a
,o

ç
n

w
t

en
T

6
O

f
tL

fO
D

y
S

n
IC

fC
T

hS
n

t1
7

S
U

t
B

le
n
t
I
a
C

T
il

t
ta

a
tJ

a
m

tn
.

3D
D

3
I

C
f
n

Z
(
B

f
lO

D
t)

C
U

A
0
0
0

0
k
il

n
..
..
.

P
.u

ci
n

n
I
It

.,
.

C
In

I.
e
d

o
.

4
.

0
n
.n

D
m

le
ad

n
.i

Ia
.,l

It
e

do
Id

a
..

U
t

c4
1
n
4
o

an
m

a
t

li
tE

im
.

P
ih

n
ci

p
al

n
o

P
iB

r
s
I

v
a
le

.
o
I

in
n

,
II

I
•n

n
l.

to
m

C
le

O
‘
d
u
b

P1
g

o
t1

’.
4)

fl
p

,
.p

lf
la

t
‘f

in
al

I
f
l

A
cm

nW
.d

on
(S

I
A

d
,m

li
a3

d
t

6)
.w

i
n

.,
.

•n
,’

d
ld

,
u

n
s
o

ld
,

la
w

p
.,
d

b
u

,
,e

p
.,

c
in

i
0
,4

.
2)

p
aI

d
,
d

o
.

a
,,

S
a
t

—

S
a
l

36
97

B
B

tI
tS

S
a
l

D
O

S.
.

E
S

O
II

E
L

S
I3

6
IA

I
FI

T
0
.3

*
0
.5

2
3
6
5

C
l

9
0

I
0

C.
E

52
31

25
62

01
0

2{
G

)
Fa

d
I

6
3

41
73

5
•E

II
93

0
E

50
34

75
53

02
n

B
S

S
JR

’M
O

5
j

36
5

C
l

0
41

a3
6

0
41

61
7

E
6

d
3

4
1

1
5

1
0

3
6

C
S

S
JR

3
C

j
“

I
T

.d
aI

—
I

-
[
.
:
.

I
—

=
I-

al
fl

!’
lU

-
-c

is
3
6
j

3*
,

lüu
l

,S
l

iii
an

om
l

“‘
‘‘

II
,a

ls
n
e
2
1
1

-
n r 0

3

(I
lL

S
C

n
.d

n
a
tn

.
C

ii
ii

E
tn

d
s
b

d
a
.,
o

a
a
tl

a
D

ab
0

5
0

1
1

,
Es

d
*

re
,t

h
.o

&
..

C
u
,,
d
,

—
td

d
a
e
d

a
.
n

n
,

Id
O

l
—

n
n
e
n
v
i
.n

k
n

h
y

.a
n

Ii
u

tm
n

d
to

u
n

to
a
&

(2
)L

I
D

a
b

..
r

b
a
s
te

II
B

tu
E

n
IS

A
C

It
.t

h
o

Ie
t
t
t
d

a
C

S
.d

d
o

n
a
*

t.
d

L
lI

S
.F

lO
B

tO
Jf

ll
.d

3
)

(3
)1

.
D

f
1

i
d

.t
n

th
t
.I

n
c
n
I
a
$
d
.

—
‘n

it
..

W
fl

C
u

fl
tO

a
C

l
s
td

t
o

e
tM

m
o

(T
t.

,
a
’e

n
J
n

m
o

,o
.

E
n
n
t
n

I
En

&
L

S
IO

4
n
—

id
t

C
b
s
c
a
n

t
.
.
.

O
S

n
*
n
.f

(.
A

C
lT

ii
d
a
’n

o
I4

o
4)

En
C

a
’n

4
.

It
S

‘
a
.

fl
u

I
D

..
a
fl

D
O

C
lb

e
i

iI
0
In

a
n

im
l.

d
n

4
.s

d
t
B

r
n
.

le
cs

.
Oo

o
o

d
l
b
n
u
tn

.c
s
n
a
b
o
.

d
n

.d
.

B
a
a
u
,.

‘l
a
st

.
n

n
I
l

0 r C
o

0 r
o

7



IM
C

A
JA

M
A

R
E

M
PR

E
SA

S
Z

F
rP

Y
M

E
,

FO
N

D
O

D
E

T
IT

U
L

IZ
A

C
IÔ

N
D

E
A

a
lv

o
s

A
N

E
X

O
I -

E
S

rA
D

O
S

FI
N

A
N

C
IE

R
O

S
5
.0

5
V

5
.0

6
(E

xp
re

sa
do

s
en

m
ile

s
de

eu
ro

s)

C r N
)

(0 0 C*
)

CA
)

10
52

1
O

u
,n

ie
a
tj

4
.

de
l

F
n

0
9

PM
C

A
JO

JI
A

R
E

M
P

R
E

S
A

S
I

fl
P

T
M

E
.

IO
II

E
iO

D
E

II
W

W
A

C
IO

II
O

E
A

rO
V

O
S

D
c
n
p
n
.n

4
n

d
ii
n
r
n
,
n

O
r
n

r
r
a
c
)
n

S
t

IS
Q

tZ
L

II
IT

ER
M

O
SI

ET
U

W
L

U
A

C
IO

II
.
5
-G

il
..

I
L

E
n

.
..
c
a
,e

.-
IS

P
e
n
,0

0
-r

5
e
m

e
.u

e

r4
..
o
’n

7
0

’’
M

e
in

d
e
id

.
r
l
0
o
d
.

[0
4
)
0
e
i

0
fl

4
A

ll
?

IUI
E

O
A

M
A

C
IÔ

II
R

E
L

A
U

SA
A

LO
S

P
A

S
N

O
S

EM
PE

IO
O

S
P

0
5

EL
F

a
u

n
a

(A
.
i
t
s

tl
4

s
n

A
e
p

c
n

..
se

e
ie

s5
e
.s

,d
n

.s
n
.0

b
e
n
t

y
s
t

‘i
[0

k
n
a
Il

a
a
J
s
e

I.
or

sb
e

sa
*

e
0
iw

e
lp

,?
s
a
,u

ii
e
w

le
it

t4
.0

*
t.

e
iu

o
o
b

C
0
1
3
5
0

C
S

iu
.c

lb
n

‘c
la

sS
II

1
7

1
3

0
1

3
0

b
o
n
d
,,

ib
u
.

.s
i.

.I
iM

ti
±

S
p

3
.1

)3
2
0
1
3

A
,u

u
e
ib

.d
A

a
p

ei
w

ip
el

1
1
e
.,
n

A
m

,l
IL

n
c
h
in

r,
th

r,
p
,I

b
id

ti
n
e
.

O
e
n

e
m

b
M

ld
n

S
e
a
..

II
I

P
Il

l.
F

..
h

j
k
IM

(2
)

P
ip

e
.

d
li

p
ei

b
h

d
.

(I
i

P
o

.
.e

.m
a
l.

d
s
e

4)
P

in
pe

.
d

ll
p

n
d

.d
a
O

l
P

ep
p

.
o

li
a
b

id
d

e
.

II
I

P
eg

o
.

O
b
ip

u
ja

d
o

(I
I

P
ie

s.
*E

13
%

M
,d

o,
(I

I
P

.0
0
4

d
el

p
u
b
d
a

0’
P

0
5
0
..
c
’r

M
.d

e
,

II
)

-
-

.
r
n
i
a

,
a
s

7
3

0
0

-
—

ta
rn

E
S

C
3
4
3
1
5
3
2

A
l

4
-i

0
-2

3
S

i
0

lE
T

0
0
3

7
£

4
7

1
0

Ii
?

0
0

3
9

54
73

5S
C

34
75

53
11

5
A

2(
G

)
2
I5

-f
l5

I
37

53
3

13
1

II
’

1
3
9
7
)

di
71

3
53

34
1

P
93

8
‘3

33
9

5
0

Z
I3

4
7

3
5

3
5

3
8

0
2
4
-1

3
-2

0
5
)

0
0

4
(0

4
3
5

0
0

79
4

10
33

0
3

0
3

4
7

t%
3

0
3

0
C

2
i0

-2
3

5
I

3
34

1
3
0
7
7

7
0

58
0

2
7
5
3

T
o
o
l

-
-

-

-
:
7

I
37

83
0

I
5.

47
5

:;f
l*

.I
3
9
0
0
0

33
49

45
7E

9
3
8

I
2
0
0

0
4

1
T

1
I

.a
n

“5
I

3
S

4
3

4

-n r
-C

a m

f:

‘I
L

.
e
n

f
l
i

a
lt

.?
.
Q

r
5

d
e
lc

e
tn

b
d

e
n

n
1

0
,

d
a
n

p
a
,.

b
IS

li
l)

lt
Id

a
o

n
,c

.a
&

,
C

u
e
n
jo

b
*

lu
b
n
o
a
o
e
i.

o
to

e
n

15
71

1.
,a

O
e
s
w

d
n

u
*

s
a
n

d
.l

.
n
k
*
,n

d
*

t
o

.c
â
a

C
I

E
n9

40
00

el
dd

n
.r

a
[0

th
)

f
r
d

.c
e
a
i

q
u
a

S
.
I
n

n
i,

d
o
c
a
ic

e
fl

id
a

n
.9

*
a
_
lM

d
i
la

ss
ie

.
b
c
.d

o
a
d
i

—
ro

nd
o

W
e.

ip
ss

m
e
.

ha
yp

p
.d

iz
a
o

re
n
la

ra
s
t

01
94
C

s
d
e

Iq
ld

s.
d
a
s
—

e
.o

(3
1

7
d

M
d
e

r
e
in

I
t
S

t
d
li

i.
oli

d
an

p
e

1
*
1
S

t
ru

M
4)

T
o
ld

0
*

p
e
o

n
Il

e
ts

o
e
s

S
tI

d
e
ls

[0
th

.
d
l

n
.,

ll
o

u
c
si

n
d
ii

P
o
ss

e

8



C

C
C [

F
[

a

2
9

xZ
t-I
(0
1
a,—

a
om

=0
(0in

‘1

(0

@2
—n

0in
in

C
U’

‘A

0

C.

I

m

-V

m
in

in
N)

-V
-C

m
-I,

0
2
0
0
C
In
-4
-4
C

I’
I1

I

I
I

I

iO

onw SOWUNPSaL

VLSIO61O

‘!_‘

8]SV1D

aIIiF*
Il..



9LEIO61O

e.gJsv13

aii

0

n
C. aC

‘4

0‘4
C‘4

2s.

——

a

“4

0
4

El
0
0

0
C
S
‘4,

‘4

S
C S

“4
I
0

I. 2

a.—

0)
30

‘4
‘4

‘4

‘4

p
w—
a.

m

—o

N

t
—z-<

oLI’m LI’-

o

h

0

-l
-4
C

I
S

‘4

0
‘4

C4fl

S
S

:I’4‘4
S

-l0

3

11

4C

C
‘4

4

C
r
N

C,

0

C
‘4

C,
4

C

3
S

3

SI,
U
3

‘4.

,IC
—‘4

•10.

OS

0

‘4

—b

2’

[4

V.
0
4

a
C

U

ONfli30
SOWIINI)siat



S 0L2901376

CLASE ga WES CENflMOS
DE EURO

r F-1 2E
3

I

I!
I

-I
-l

I Mi

5

I

I

I

2
a

a

3
a

8

88

2
8 t

A
r

I

I
2

j

I I I I
‘9

I

1!J
V

4
I

11

a a
S S

1
a
I

0

ii
is;
52

I.

°r
I

S4
A

U,

0

LU
C
2
‘0
ci

if
1

I

ii
-.5

1

a
I

I

1

I
I

I
I

I

I
IC

U,

Lfl
C
U,
U,

0
LU
o

LII
UI
0=

<C

Wa
It

— It

ii

I

II

5’
I

h
ii I
‘11
B!
iI

III
I

ij

a

I
I

I

ii 1111
I

IJI’9 I II
I

a
I

0V

II



IM
C

A
JA

M
A

R
E

M
PR

E
SA

S
2

FE
PY

M
E

,
FO

N
D

O
D

E
TI

TU
LI

ZA
C

IO
N

D
E

A
a
Iv

o
S

A
N

E
X

O
I -

E
ST

A
D

O
S

FI
N

A
N

C
IE

R
O

S
5.

05
Y

5.
06

(E
xp

re
sa

do
s

en
m

ile
s

de
cu

b
s)

-
n

E
ST

A
D

O
5.

06

C
,,

I’
,

En
Ia

co
nt

ab
ili

da
d

dc
l

ro
nd

o
no

se
ha

da
do

de
ba

ja
de

l
ac

tiv
o

ni
ng

un
D

er
ec

ho
de

C
re

di
to

po
r

fa
lli

do
,

si
n

pe
rj

ui
ci

o
de

Ia
co

rr
es

po
nd

ie
nt

e
co

rr
ec

ci
O

n
de

su
va

lo
r

pa
r

de
te

ri
or

a
se

gü
n

a
N

or
m

a
1

3
de

Ia
C

ir
cu

la
r

2/
20

09
,

m
od

if
ic

ad
a

pa
r

(a
N

or
m

a
Pr

im
er

a
-

de
Ia

C
ir

cu
la

r
4/

20
10

.

T
ab

la
5.

05
_i

D
:

la
s

hi
pé

te
si

s
ci

e
m

or
os

id
ad

,
ta

sa
de

Ia
lli

do
5

y
re

cu
pe

ra
ti

O
n

de
fa

lli
do

s
en

ci
es

ce
na

ri
o

in
ic

ia
l

so
n

la
s

co
ns

id
er

ad
as

pa
ra

Ia
es

tim
ac

ió
n

de
fl

uj
os

de
lo

s
bo

no
s

re
co

gi
da

s
en

@1
Fo

lle
to

de
E

m
is

iâ
n.

La
ca

rt
er

a
ce

di
da

en
el

m
om

en
to

in
ic

ia
l

no
te

ni
a

im
pa

go
5u

pe
ri

or
a9

0
di

as
.

T
ab

la
S.

05
_2

cu
ad

ro
A

ca
m

po
[0

00
4]

,
H

ip
O

te
si

s
U

til
iz

ad
a5

pa
ra

ci
cá

lc
ul

o
tie

Ia
V

id
a

M
ed

ia
de

lo
s

B
on

os
:

TA
A

:7
,9

6%
-

Fa
lli

do
s

an
ua

l:
4,

47
%

-
Fa

lli
do

s
re

cu
pc

ia
ci

O
n:

0%
-

C
al

l:
10

%

T
ab

la
S.

05
_2

cu
ad

ro
B

ca
m

po
[9

98
0]

,
tip

o
de

in
te

ré
s

ap
lic

ad
o

en
Ia

ül
tim

a
fe

ch
a

de
de

te
rm

in
ac

io
n.

T
ab

la
S.

05
_5

cu
ad

ro
C

D
is

tr
ib

uc
ió

n
se

gO
n

el
po

rc
en

ta
je

de
l

im
po

rt
e

pe
nd

ie
nt

e
de

am
or

ti
za

r
tie

10
5

pr
es

ta
m

os
so

br
e

el
va

lo
r

tie
ta

sa
ci

O
n

de
lo

s
in

m
ue

bl
es

de
l

qu
e

di
sp

on
e

Ia
ge

st
or

a.
So

lo
se

ca
ns

id
er

an
pr

E
st

am
os

co
n

ga
ra

nt
ia

hi
po

te
ca

ri
a.

T
ab

la
5.

05
_S

cu
ad

ro
0

Pr
in

ci
pa

le
s

In
di

ce
s

de
re

fe
re

nc
ia

:

EU
R

12
:

R
at

e
pu

bl
is

he
d

by
th

e
E

ur
op

ea
n

B
an

ki
ng

F
ed

er
at

io
n

fa
r

1-
ye

ar
Eu

ro
de

po
si

t
tr

an
sa

ct
io

ns
.

M
IB

12
:

M
ad

ri
d

In
te

rb
an

k
O

ff
er

ed
R

at
e

fo
r

1-
ye

ar
de

po
si

t
tr

an
sa

ct
io

ns
.

r’
)

EU
RH

:
M

on
th

ly
EU

R
12

av
er

ag
e

pu
bl

is
he

d
by

th
e

B
an

k
of

Sp
ai

n,
pa

ra
gr

ap
h

19
,1

of
th

e
5t

at
is

tic
al

bu
lle

tin
,

M
or

tg
ag

e
M

ar
ke

t
O

ff
ic

ia
l

(0
R

ef
er

en
ce

R
at

es
.

C
U

12



IM
C

A
JA

M
A

R
E

M
PR

E
SA

S
2

F
rP

Y
M

E
,

FO
N

D
O

D
E

T
IT

U
L

IZ
A

C
)O

N
D

E
A

a
lv

o
s

A
N

E
X

O
I-

E
ST

A
D

O
S

FI
N

A
N

C
IE

R
O

S
5.

05
V

5
.0

6
(E

xp
re

sa
do

s
en

m
il

es
de

eu
ro

s)

M
IB

H
:

M
on

th
ly

M
IB

1Z
av

er
ag

e
pu

bl
is

he
d

by
th

e
B

an
k

of
S

pa
in

,
p
ar

ag
ra

p
h

19
,1

of
th

e
st

at
is

ti
ca

l
bu

ll
et

in
,

M
o

rt
g

ag
e

M
ar

k
et

O
ff

ic
ia

l
R

ef
er

en
ce

R
at

es
.

IR
PH

C
E:

M
on

th
ly

av
er

ag
e

ra
te

fo
r

m
o

rt
g

ag
e

lo
an

s
o
v
er

3
ye

ar
s

to
p
u
rc

h
as

e
fr

ee
ho

us
in

g
fr

om
B

an
k5

,
C

aj
as

de
A

ho
rr

os
an

d
M

or
tg

ag
e

L
en

di
ng

C
om

pa
ni

es
,

pu
bl

is
he

d
by

th
e

B
an

k
of

S
pa

in
,

p
ar

ag
ra

p
h

19
,1

of
th

e
st

at
is

ti
ca

l
bu

ll
et

in
,

M
o

rt
g

ag
e

M
ar

k
et

O
ff

ic
ia

l
R

ef
er

en
ce

R
at

es
.

IR
PH

B
:

M
on

th
ly

av
er

ag
e

ra
te

fo
r

m
o

rt
g

ag
e

lo
an

s
ov

er
3

y
ea

rs
to

p
u
rc

h
as

e
fr

ee
ho

us
in

g
fr

om
B

an
ks

,
pu

bl
is

he
d

by
th

e
B

an
k

of
S

pa
in

,
p
ar

ag
ra

p
h

19
,1

of
th

e
st

at
is

ti
ca

l
bu

ll
et

in
,

M
or

tg
ag

e
M

ar
k

et
O

ff
ic

ia
l

R
ef

er
en

ce
R

at
es

.

IR
PH

C
:

M
on

th
ly

av
er

ag
e

ra
te

fo
r

m
o
rt

g
ag

e
lo

an
s

o
v
er

3
y

ea
rs

to
p
u
rc

h
as

e
fr

ee
ho

us
in

g
fr

om
C

aj
as

de
A

ho
rr

os
,

pu
bl

is
he

d
by

th
e

B
an

k
of

S
pa

in
,

p
ar

ag
ra

p
h

19
,1

of
th

e
st

at
is

ti
ca

l
bu

ll
et

in
,

M
or

tg
ag

e
M

ar
k

et
O

ff
ic

ia
l

R
ef

er
en

ce
R

at
es

.
1
e
t
a

-o

-

I
r
c
p
i 0 r N

)
(0 0 (A

)

G
D

C
-) r 0 m 9
,

13



F.
WISU!II

CLASE a.a

0L2901379

IM CAJAMAR EMPRESAS 2 FTPVME, FONDO DE TITULIZACION DE Aalvos

INFORME DE CESTION A 31 DE DICIEMBRE DE 2013

1. El fondo de titulización. Antecedentes.

IM CMAMAR EMPRESAS 2 FEPYME, Fondo de Titulización de Activos, en adelante el “Fondo”, se
constituyó mediante escritura püblica el 8 de octubre de 2008, por InterMoney Titulización,
Socedad Cestora de Fondos de Titulización, 5k, ante el notario de Madrid 0. Antonio Huerta
Trólez, con el nOmero de protocolo 1.735/2008, agrupando 6.157 Derecho5 de Crédito por un
importe total de 399.999.996,94 euros, que corresponde al saldo vivo no vencido de 05 Derechos
de Crédito. Dichos préstamos fueron concedidos por Cajamar, Caja Rural, Sociedad Cooperativa
de Crédito.

Con fecha 8 de octubre de 2008, se procedio a Ia emisión de los Bonos de Titulización por un
importe nominal de 400.000.000 euros, integrados por 1.675 Bonos de Ia Serie Al, 1.629 Bonos
de Ia Serie AZ (6), 416 Bonos de Ia Serie B y 280 Bonos de Ia Serie C. El valor nominal de cada
Bono es de 100.000 euros. Los Bonos AZ (C) están garantizados con el Aval del Estado. En Ia Fecha
de Desembolso del Fondo, los Bonos disponian de una calificación definitiva de Aaa para los
Bonos Al y A2 (C), AZ para los Bonos B y Ba2 para los Bonos C por parte de Moody’s Investor
Service España, S.A.

La verification e inscripciOn en los registros oficiales, por parte de Ia ComisiOn National del
Mercado de Valores, de los documentos acreditativos y del Folleto de Emisión tuvo lugar con
fecha 7 de octubre de 2008.

La Fecha de Desembolso fue el 15 de octubre de 2008.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica,
integrado, en cuanto a su activo, par los Derechos de Crédito, y, en cuanto a su pasivo, por los
Bonos de TitulizaciOn emitidos y por los préstamos concedidos por Cajamar (“Préstamo
Subordinado GI”, “Préstamo Subordinado Dl” y “Préstamo Subordinado FR”) en cuantia y
condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo es nub.

El Fondo se extinguirá cuando se amorticen Integramente los Derechos de
Fecha Final del Fondo el 24 de octubre de 2051.

Crédito, siendo Ia
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Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidacian anticipada, contenidos en Ia Ley 19/1992
de 7 de julio, y recogidos en Ia Escritura de Constitución, el Fondo puede liquedarse
anticipadamente cuando el saldo nominal pendiente de las Participaciones y los Certificados sea
infenor al 10% del midst, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad
todas y cada una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos Todo eDo conforme
a lo establecido en Ia Escritura de Constitucion del Fondo y at Orden de Prelacmàn de Pagos del
mismo.

El Fondo se constituyó al amparo de to previsto en a Orden PRE/ 3/2007 de lOde enero sobre los
Convenmos de Promocmán de Fondos de Tmtulpzación de Activos para favorecer Ia flnanciación
empresarial yen ci articulo 7 del Real Decreto-ley 2/2008, de 21 de abril, de Medidas de impulso
a Ia actmvidad económica. La constituciOn del Fondo y Ia emisián de los Bonos con cargo al mismo
se lIevO a cabo al amparo de lo previsto en Ia legislación española, y en concreto de acuerdo con
el regimen legal previsto en (U el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo y disposiciones que lo
desarrollen, (ii) Ia Ley 19/1992, de 7 de Julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de TitulizaciOn Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real
Decreto 926/1998 yen tanto resulte de aplicaciOn, (iii) Ia Ley 3/1994, de 14 de abril, por Ia que se
adapta Ia legisiaciOn espanola en materia de Entmdades de Credito a Ia Segunda Directiva de
CoordinaciOn Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema fmnanciero, (iv) Is
Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por Ia que se modifica Ia Ley 2/1981, de 25 de mano, de
RegulaciOn del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, de
regulacion de las hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por Ia que se establece
determinada norma tnbutiva, (v) en Ia Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valore5, en 10
referente a su supervision, inspeccmón, sanción y en todo aquello que resulte de aplicacion, (vi) el
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente Ia Ley
24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, en materia de admisiOn a negocmaciOn de valores
en mercados secundarmos oficiales, de ofertas publicas de yenta o suscripciOn y del folleto exigible
a tales efectos, (vii) Ia Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por Ia que se desarrolla el
articulo 274 de a Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y (yin) las demas
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicaciOn

Los Fondos de TitulizaciOn de Activos estàn sujetos al regimen general del Impuesto sobre
Sociedades La constituciOn de dichos Fondos está exenta del concepto de “operaciones
5ocietarias” del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses,
como con motivo de transmisiOn, reembolso 0 amortizaciOn de los mismos tendràn Ia
consideración de rendimientos de capital mobiliario y podrthn estar sujetos a retenciOn de
acuerdo con las normas fmscales que es sean aplicables.
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InterMoney Titulizacion, Sociedad Ge5tora de Fondos de TitulizaciOn, 5.A., con domicilio social en
Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picas5o 1 y con CIF A-83774885, está inscrita en el Registro de Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores con el
nümero 10, tiene a su cargo Ia administracián y representacion legal del Fondo.

2. Situacldn actual del fonda

2.1. Principales datos del activo

A 31 de diciembre de 2013 Ia cartera titulizada agrupada en el activo del fondo contaba con
las siguientes caracteristicas:

k’fl1.t5 rntFlI

NUmero de préstamos vivos 6.157 1.745

Saldo viva (euros) 399.999.997 122.420.000

Saldo media de los prestamos 64.967 69.731

Saldo viva del mayor prestama (euras) 2.774.050 1.622.615

% mayor préstamo sabre el total de Ia cartera 0,69% 1,33%

Concentraciân deudor (25 principales 8,66% 13,39%
deudores)

NUmero de préstamos en mora +90 dias 0 32

Saldo prêstamos en mora +90 dlas 0 2167.22

% préstamos en mora +90 dias sabre el total de 0,00% 1,78%
Ia cartera
Ni)mero de préstamos fallidos 0 271

Saldo de los préstamos fallldas 0 16.569.101

% (allidas sabre el total de Ia cartera 0,00% 13,62%
Antiguedad de Ia cartera (meses) 20 79

Vencimiento media de Ia cartera (meses) 117 114
Ultimo vencimiento de Ia cartera 13 de agosto de 2047 27 de junlo de 2048
ripo de interes media aplicado 5,97 3,20
Dilerencial media aplicado 1,05 1,04
ConcentraciOn Geogrâfica (3 principales 79,14% 78.36%
provincias)
% de préstamas con garantla hlpotecaria 54,78% 85,41%

LW media ponderado de las préstamas 52,17 39,25
hipotecarlos

Concentraciàn Sectorial (2 principales 12,92% 11,19%
sectores)’’

• Aim er/a, Murcia p Mdiaga.
“Cons trucdón General Dc inmuebles V Obros Dc Ingenierta Civil, PrcducclOn Agricolo.

Esro informaciOn Inciupefalbdas segün (a deflnicidn dci Foileta de Emisiôn.
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2.2. Principales datos del pasivo

A 31 tie diciembre tie 2013 las caracteristicas principales de los bonos emitidos par el
fonda de titulización eran las siguientes;

3. Principales riesgos e incertidumbres

3.1. Riesgos vinculados a Ia cartera de activos

Morosidad y Fallidos

La tasa de morosidad a 31/12/2013
a dicha fecha.

se sitOa en el 2,06% del saldo vivo no fallido de Ia cartera

El punto de morosidad maxima del año se ha producido en el mes de enero (3,90%).

En Ia que respecta a Ia tasa tie fallidos (segün Ia definiciOn del Folleto de Emisián), Ia cartera
presentO una tasa de fallidos del 13,62% frente a una tasa de 8,27% del ejercicio anterior.

Riesgos por concentración

a) Geogréfica: Ia cartera de prthstamos presenta a 31 de diciembre de 2013 una
concentraciân geogrãfica similar a Ia que presentaba en Ia fecha de constituciOn, siendo
las tres comunidades autónomas con mayor peso Andalucia, Murcia y Madrid.

b) Concentración par deudor: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2013
una concentraciOn par deudor similar a Ia que presentaba en Ia fecha de constitución,
siendo los 25 principales deudores Un 15,49% del saldo viva no fallido (siendo este
porcentaje del 13,39% si incluimos fallidos, tal y coma aparece en el cuadro del apartado
2.1).

c) Concentracián par sector de actividad: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de
diciembre de 2013 una concentración por sector de actividad del deudor similar a Ia que
presentaba en Ia fecha de constituciân, estando muy diversificada.

Sen. Al 167.500.000

SerJ. 42 (CI 162300.000 41.710.36 1021% 080%

25 000 000 29.000.000

1,123% 0,50%

0,233% 1,00%

0.222% 2110U2014 Inmeatni Aaa

5vl S 41.600.000 L6.000 0,223% 24)21J2013 Tnmnlra I 42 *3(50

S.r. C 0,223% 24/01/2014

Total 400.000.000 111.010.563 0,223% 24/01/2013 Trin,ntnI

Trun nra I Sal 6ea3 1*0
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Riesgos relacionados con las garantlas de los réstamos

d) Garantias hipotecarias: a 31 de diciembre de 2013, el 87,04% de Ia carters no fallida
contaba con garantia hipotecaria, (siendo este porcentaje del 85,41% si incluimos fallidos,
tal y como aparece en el cuadro del apartado 2.1), siendo este nivel en Is Fecha de
ConstituciOn del fondo del 54,78%)

e) Ratio LW: a 31 de diciembre de 2013, el LW medio ponderado de Ia cartera no fallida se
situaba en 38,30% que compara con un ratio de 52,17% en Ia fecha de constitución del
fondo (siendo este porcentaje del 39,25% si incluimos fallidos, tal y como aparece en el
cuadro del apartado 2.1).

3.2. Riesgos vinculados a los tipo5 de interés

El fondo de titulizaciOn contratá con en Ia Fecha de ConstituciOn una permute de interés
(Swap) que cubre €1 riesgo de tipos de interés del fondo.

A través de dicho swap, el fondo page en cads fecha de pago los intereses cobrados de Ia
carters y recibe @1 resultado de aplicar el Tipo de Interés Medio Ponderado de los Bonos más
un diferencial del 0,50% pare cada periodo de liqurdaciOn al nocional de Is permuta. El
nocional de Ia permuta financiera es el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito
No Fallidos màs el saldo de Ia Cuenta de Principales pars cads uno de los dies del Periodo de
Calculo

3.3. Riesgo de contrapartida

La siguiente table muestra las entidades que prestan algUn servicio financiero al fondo y Ia
calificacion crediticia que tienen.

S
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A fecha de formulacion de las cuenta5 anuales del Fondo, las calificaciones de las entidades

eran las siguientes:

Iiprm., ¶ I I,l

SWAP Iconimo, oubr001ciãn dii
SOyA P-S /A-3/P2/R-1 (low) Oaa3J500-/000+/A V.nloo NineleoCMOF con RoyAl

Cuenta Teoo,erlo IS a.4,2 dcl
Senco Popular E,,sBol CaIificicidn a carlo n,lnlme di PtMOdulo Adjconil dcl Folleto di Not Pnnie IS/Oft-i (low) SsS/SS-/00./A(lowl

por Mcody.L.A.
tn,iufànl

Cuenti di pelneenlán Santo di Eapit’ N/A N/A N/A

Aento Finandero Conloato
Sinco Fopulir Eapitol Calt)aclãna cotta n’inima di Ptnov.eó,, A.on:e Financro ‘a Not Prune 11/3/3-2 low) 5a3/8B-jBO*IA(low)

pet Mo:oysS.A.
Benco Popular)

Admlnlgndor do ba prdflamo, Gnpo Cain Rur•leu

13-7.2 4 dcl mddubo Adnon.l dcl UnIdas lGrupo -1-13/ - .1403/ -

Folleto di En,plàl,l Coopenhivo Cal.mar)

3.4. Otros riesgos

No se han identificado otros riesgos potenciales que pudieran alterar el funcionamiento del
fo ndo.

4. EvoluciOn del fondo en el ejercicio 2013

4.1. Amortización anticipada

La tasa de amortización anticipada del fondo durante 2013 fue del 8,41%.

El siguiente gràfico muestra a evolucián de a amortizaciOn anticipada desde el inicio de Ia

operaciOn:
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4.2. Morosidad y Fallidos

La tasa de morosidad de Ia
no fallido de Ia cartera.

cartera al cierre de 2013 alcanzd el 2,06% respecto del saldo vivo

La tasa de fallidos (segOn definiciOn del Folleto de EmisiOn) de Ia cartera al cierre 2013 alcanzO
el 13,62% respecto del saldo viva no fallido de a cartera y Un 4,14% respecto al saldo inicial
de Ia cartera (en Ia fecha de constitUcián del Fonda).

El siguiente grthfico muestra Ia evolución de Ia morosidad y 105 fallidos desde
a pera ció n:

el inicia de Ia

200510 230904 200910 201G)4 201010 200004 201110 201203 201210 201301 200300
201901 200907 01000 200007 201101 200007 201201 201207 201301 200307
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— 0:fa.2t ‘)- Current D1aut Caijice I Pcrthhoo Oñ&ral Odance

4.3. Rentabilidad de los activos

A 31 de diciembre de 2013, el tipo media panderado de Ia cartera era del 3,10%.
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4.4. Bonos de titulizaciân: pagos realizados, importes pendientes y tipos de interés
vigentes.

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados por
el fondo a las distintas series de bonos que componen Ia emisión:

Serle 0 41.600.000,00 41,600.000,00 0,00 0,00% 480.393,03

Side C 20.000.000 38000 000,00 0,00 0,00% 333.652,40

Told 149.140.453,62 111.310 453,55 37.829.98007 25,37% 1,175.714,33

A 31 de diciembre de 2013, no hay ningün importe pendiente
por el fondo.

de pago a los bonos emitidos

4.5. Otros Importes pendientes de pago del fondo

En lo que respecta a los préstamos subordinados contratados en Ia fecha de constituciOn del
fondo los importes pendientes de pago son los siguientes:

- Préstamo Subordinado Dl: totalmente amortizado

- Préstamo Subordinado para GI:

o Intereses no pagados: 32.227,41 euros
o Amortización debida: 904.000 euros
a Saldo pendiente: 0 euros

- Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva:

o Intereses no pagado5: 2.290.801,11 euros
o Amortización debida: 0,00 euros
o Saldo pendiente: 36.600.000 euros

Segün lo establecido en los apartados 3.4.3.1, 3.4.3.2 y 3.4.3.3 del Folleto de Emisión, los
préstamos subordinados no devengan intereses de demora por el retraso en el pago de
cualquiercantidad debida.

SerFs 41 . . . . -

SerF. A2 (0) 79.540.453,62 41.710,453,55 37.829.990,07 47,55% 863.670,99

a
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4.6. Acciones realizadas par las Agendas de Calificacion durante ci ejerdcio

Durante ci año 2013 se han producido las siguientes acciones par parte de Ia
Calificaciàn que afecta al Fonda:

Agenda de

• Con fecha 6 de febrero de 2013 Intermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. tuvo conocimiento
de que Moody’s investors Service habia retirado ci rating páblico de Cajas Rurales Unidas.

• Con fecha 9 de abril de 2013 Intermoney TituiizaciOn, S.G.F.T., S.A. tuvo conocimiento de
que Moody’s Investors Service habia revi5ado al aiza calificaciOn crediticia de los Bonos de
las Serie C emitidos por ci Fondo de Ba2 (sf) a Baa3 (sfl.

5. Generaciân de flujos de caja en 2013.

Los flujos financieros (principal e intereses) generados por a cartera de activos generados
durante 2013 han ascendido a 35 miliones de euros, siendo 31 miliones en concepto de
devoiucion de principal de los prestamos y 4 millanes en concepto de intereses.

Estos importes son similares a los obtenidos de los modelos de estimación de Ia Sociedad
Gestora.

La aplicación de estos flujos junta con el resto de recursos disponibles del fondo (tat v coma
se definen en el apartado 3.4.6.1. del Módulo adicional del Folleto de Emisión) se han
aplicado siguiendo las condiciones establecidas en ci Folleto de Emisión (Orden de Prelación
de Pagos, Apartado 3.4.6. del MOdulo Adicional).

6. Rlesgos y mecanismos de cobertura: información del Swap, mejoras de crédito y triggers.

6,1. Principales riesgos de Ia cartera (con referenda a apartado 3)

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior los principales riesgos de Ia cartera son Ia
morosidad y los derivados de Ia concentratiOn geogràfica y por deudor de Ia caftera.

6.2. Permuta de Intereses: el Swap

Tal y coma se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el fonda de titulizaciOn cuenta con una
operaciOn de permuta de intereses (swap)

Durante el ejercicio 2013, el fonda ha pagado en concepto de swap un importe igual a
4.129.846,40 euros y ha recibido par parte de Ia contrapartida un importe de 2.098.260,31
euros. El pago neto por swap ha sido por lo tanto de 2.031.586,09 euros a favor de Ia
contrapartida del swap.

TRES CENTIMOS

_____DE

EURO
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6.3. Evoluciân de las mejoras crédito durante el ejerciclo. Situación a cierre comparada con
situación inicial.

Como principales mejoras de crédito, el fondo cuenta con un fondo de reserva que en Ia fecha
de constitución ascendia a 36.6 millones de euros, y con Ia estructura tIe subordinacion de las
diferentes series de bonos.

En lo que respecta al fondo de reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2013 era de 26,6
millones de euros.

La siguiente tabla recoge los nivele5 de mejora tIe crédito tIe cada una tIe las series a cierre de
2013 comparada con Ia mejora tIe inicial (en Ia fecha de constituciàn):

5rm Al 167.501 000 41.65% 2655% - -

Sin. 2 101 362.990 000 4373% 2665% 21.710.463

5er,e a 41.600 000 10,40% 16,03% 41.600.000 37,37% 49,13%

S.. C 22.000000 7,00% 9,15% 29 000.000 25,13% 23.98%

Fondo de eoen,e 38.600.000 9,15% 20.689.392 23,98%

6.4. Triggers del fondo.

Amortización de los bonos.

Durante el ejercicio 2013, las diferentes series de bonos han mantenido el criterio de
amortizaciân secuencial ‘ja que no se han cumplido las condiciones necesarias para Ia
amortizaciàn a prorrata entre las diferentes series.

El modelo de amortización secuencial es el establecido en el fondo como modelo general tal y
como se detallan en el apartado 4.9 tIe Ia nota de valores del Folleto tIe Emisión.

Posposición tIe intereses

No se han producido as circun5tancias que requieren a pospo5icion tIe intereses tIe las series
subordinadas.

Las condiciones tIe posposición tIe intereses de las series subordinadas se establecen en el
apartado 3.4.6.3. del MOdulo Adicional del Folleto tIe Emisión.

10
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No se ha producido ninguna situación que haya provocado actuación adicional por parte de Ia
sociedad gestora.

7. Perspectivas del fondo

7.1. Flujos de los bonos: hipâtesls y cuadros de bonos

La siguiente tabla recoge Ia estimación de los flujos de Bonos que generarã Ia cartera de
préstamo5 bajo las siguientes hipOtesis:

- Amortización anticipada de 7,96%

Tipos de interés constantes: se supone que los prestamos revisan a un tipo de interés
constante igual al ültimo euribor publicado más su correspondiente diferencial.

Tasa de fallidos tIe 4,47% (Sumatorio tIe Ia tasa tIe nuevo5 fallidos en los Oltimos 12
mese5)

Recuperaciones del 50% a los 24 meses

11585 ctNflMOS
0€ EURO

BONOA2 BONOB BONOC
Saldo Saldo

Nominal saldo Nominal Nominal
Fedia Pendiente Prindpal intoresos Pendiente Principal Intoreses Pejidlente Principal lnte,eses

24/10fl013 41.710.463,55 4L600.C00,00 28,003 000,00

24/01/2014 35 165.81944 6.543.654,11 103.045,26 41,600,000,00 0,00 119.381,84 26000030,00 0,00 87.51120

23104120:4 27.963 071,91 7202737.53 89437,09 41.600,000,00 0,00 119.792,00 38000 000,00 0.00 55,610,00

24/07/2014 21.026,103,73 6.938.966,15 72.311,31 41.600 000.00 0,00 118.089,92 26.000 000,00 0,00 86.552,00

24/10/2014 14.066.87733 6.059.228,40 54.962,46 41.600 000,00 0.00 119.187,54 25.000.000,00 0,00 57.511,20

26/01/2015 9.458,006,58 5.505.870,75 39.975,66 41,600.000,00 0,00 121.953,68 25.000,000,00 0,00 00.415,20

24/04/2015 4.244.253,76 5.213.7,14,82 23.653,05 41.600,000,00 0,00 114.106,16 26 000.000,00 0,00 53,705,80

24/07/2015 000 4,243.26176 60073,46 41.011.954,51 565.045,12 118.069,92 25 000.000,00 0,00 86.562,00

25/10/2015 0,03 0C0 0,00 36.523 231.68 4A89 723,20 120 257,25 28300 000,00 0,00 60.415,20

25/01/2016 0,00 0,00 0,00 32.326,831,68 4,196 400,02 103 673,68 25,000,000,30 0,00 86.552,00

25104/2016 0,00 0,00 COO 28.311.154,56 4.015.677,12 91.765,43 25.040.030,00 0,00 86.552,00

25/07/2016 0.03 0,00 0,00 24.534393,1,1 3.176360,32 80257,03 28 000.000,00 0,00 56.162,00

25/30/2016 0,00 0,00 0,00 20590.000,92 3644.584,32 69,626.72 28.000 000,00 0,00 55562,00

24/01/2017 0,00 0,00 0,00 17,01.826,56 3 308.103,36 59453,92 28,000.000,00 0,00 57,511,20

24/04/2017 0,00 0,00 0.00 14.229.404,80 3,262.421,76 49.108,80 28,600.000,00 0,00 85.610,00

24/07/2017 0,00 0.00 0.00 0,00 14,228,403,80 40,393,60 0,00 28000.000.00 56.502,00

11
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7.2. Liquidación anticipada

En base a los modelos de Ia Sociedad Gestora y suponiendo una evoluciOn similar del fonda a
Ia del presente ejercicio durante el próximo ejerciclo no se producirá un suceso de liquidación
anticipada en los términos recogidos en el apartado 4.4. del Documento de Registro de
Fofleto de Emisian.

Bajo el supuesto de continuidad del fonda y las hipOtesis utilizadas en el apartado 7.1
anterior, el vencimiento final del mismo se estima pare Ia fecha de pago correspondiente al
24 de julio de 2017.

No obstante lo anterior, no existe garantia de que se pueda producir alguno de los supuestos
de liquidaciOn anticipada que se recogen en el Folleto de Emisión durante el próximo
ejercicio.

7.3. Hechos posteriores al cierre.

Na existen hechos posteriores al cierre.

El informe de gestión incluye Ia información contenida en el modelo de estado financiero püblico
5.05.5 referente a otra informaciOn de los activos y pasivos.

nfl CENflMOS
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