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LNFORME DE AUD ITO RIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administration do IntermoneyTituliiación, Sociedad Gostora do Fondos de Titulizaclén, 5k,

,. Bemos auditado las cuentas anuales de IM Pastor 4, Fondo do Titulizacion de Aefivos, quo
comprenden el balance do sjtuacjân al side diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas yganancias, ci
estado do flujos de efecUvo, el estado de ingresos y gastos reconocidos yin memoria correspondientes
ai ejercicio anual temiinado on dicha fecha. Los Administradorcs do Ia Sociedad Geston dci Fondo
son responsables do Ia fonnulaciân do las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo do infonnación financiera apilcable ai Fondo (quo so idenfifica en Ia Nota 2 do Ia memoria
adjunta) y, en particular, con los principios y criteflos contabies contenidos en el mismo. Nuestn
responsabilidad os expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
ci frabajo realizado de acuerdo con Ia normaUva reguladon de In acthidad do auditofla de cuentas
vigente en £spaña, quo requiem el examen, mediante Ia realizaciOn de pniebas selecilvas, do Ia
evidenciajusfificaUva de las cuentas anuales y Ia evaluaciOn do si SU presentaciOn, los principios y
cñterios contabies utilizados ylas esfimaciones realizadas, están do acuerdo con el marco nonnativo
de información financiera que resulta do apiicacion.

a. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejorcicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen uiol del patñmonio y de Ia situaciân ñnandom de IM Pastor 4, Fondo do
Titulización do Activos, al 31 do diciembre do 2013, asI coma do los resuitados do gus operaciones y do
sus flujos de efoctivo correspondientes ai ejercicio anual terminado en dicha fetha, do conformidad
con el marco normafivo do infonuacian financiera quo restilta do aplicación y, en particular, con los
principles y criteflos contables contenidos en ci mismo.

3. Sin quo afecte a nuestra opinion do auditoda, ilamamos Ia atenclOn respecto do lo seflalado on las
Notas y de Ia memotia adjunta, en las quo so menciona el importe y el nivel do derechos do crédito
dudosos y do activos adjudicados presentado por ci Fondo at jide diciembre do 2013, asi COmO
dichos dates estimados inicialmente en Ia constitudOn dcl Fonda senalados en Ia Nota ia. Asimismo,
en In Nota 8 dela memofla adjunta Se menriona quo el Fondo ha dispuesto totalmenle dcl Fondo do
Reserva quo so encontmba constiftido.

4. El informo de gestión adjunto del ejeiticio 2013 conbene las explicaciones que losAñminisftadores
do Ia Sodedad Gestora del Fondo consideran opofluns sobre Ia situaciOn del Fondo, Ia evolución do
sus negocios y sobm otros asuntosy no forma paito integrante de las cuentas anuales. Hemos
venficado quo Ia informaciOn contable quo contiene el citado informe de gesilOn concuerda con In do
las cuentas anuales del ejercido 2013. Nuestro trabajo como auffitores so limita ala vefificaciOn del
informe do gestón con el alcance mencionado en este mismo panafo y no incluye Ta revision do
infonnaciOn distinta de Ia obtenida a partir do los registros contabies dcl Fondo.
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IM PA5TOR 4, FONDO DE TITULIZACIóN bE ACT1VOS

BALANCES bE SITUACON A 31 DE DIQEMBRE DE 20Th V 2012
(Expresados en miles de euros)

ACTIVO Nata 2013 2012

A) ACTNO NO CORRIENTE

Aclivos flnanclero5 a brgo plaza
Va[c.res representtivos de deud
Drho5 de Ctëta
?anlcipations Hlpotecañas
ActEvos dudosos
Correcciones de volor por detedoro de actlvos(-)

Derivados
Otros activos flnncros

Actlvos pot Impuesto dlfeIdo

Otros activos no corrientes

353920 397149

5 363 920 397 149

5 363 920 337 149
329303 367327

44 4S3 39 1?
(9B7i) (9317)

B) ACTIVO CORRIENTh

Activos no corrientes mantenidos pa a yenta 7

Activos financieros a corto plazo
Deudores y otns cuentas a cobrr
Valores representatives de deudo
Derechos de Crédltc
ParUcipaclones HipotecarLas
Otros
Activos dudosos
Correcciones de vator pot deterloro de activos {-)
Intereses vencidos e impagados

Derivados

Derivados de cabertura
Otros activos flnancjeros

AjLzstes por periodificodone, 98

Efewo y otros activos liquldos equlvalentes
Tesoreha

B 1449 260D

1449 2603

407564 441 787

ThS CENTIMOS
0€ lupo

43 644 44 638

21090 18922

21007 23075
1499 2314

19 SOS

17 492
282

6 226
(4 492)

5

5

10

20 761

17 956
379

5 072
(2822)

176

32

iDEAl. ACflVO
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________

IM PASTOR 4, rONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

BALANCES DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2013 V 2012

(Expresadas en miles de euros)

PMIVO NOt. 2013 213

A) PASNO NO ORIE2(TT 380130 406 024

Pro,,klonei a ,ri pIto - —

Pasivos tinancl.ms laiD plato 30 U0 40 fl24

Obligadane, otros vaIôres ne8oclabJe 11 3j 419 373 433

Series no subordlnadas 317410 339 433

Series ,ubrdinadas 34000 34 000

Deudas ton entId,de da crédito 11 6050 6050

Prthstamo s,bordinado 6050 6 050

DerLv,d,i 6 22661 26 541

berivados de cobeflura 22 651 26541

Cros palIvOs Thw,je,o,

P..Ivei pot Impasto dlf&do - -

0) PA5iVO CORWENtE Sn 095 62304

P.sbmL,c,i.dos con pivo no rH.Mn rnanten*. pin bv.nt. - -

P,ovi,ione a wrto piazo -

Paslvô. Anancleros a arto pI;ro 41459 53119

Acreedora’ y dr., njenta, a pagar -
Obrigaclone, y otros vatores negotiable, U 40036 50727

Series no subordlnadas 39 983 50701

Interests a,tos d,vengados no venddos 73

Deudas con entidades de credito II 1047 834

interests V 8.stos devengados no v,ncl, 3

tnle,tses devenpdos C mpapdos 1044 291

DC,W,dOI 6 339 59S

e zobe,ur. 3U 5%

Oral vo fl-jrceros 9 17 22

LOI1t brut, 17 22

Carreccionn Ce valor poc repercosôn de prCias N -

AJInTes pap.,1odIflad.n 10 5616 10065

Cc,Js:nt, 2635 : 065

Cr scoead gislor. 1 i

Comiidn administrodor 128 108

Comiilan variable — resuItado realuado, 10 SM 9952

Correccicn., de valor par repercusldn de ptrdIda (-) (1 880) —
Otras cOmrsiofles 23 4

Otros —

C) MUS7ES REPERCUTIDO5 EN BAlANCED! INGRESOSY GAMOS RECONOCIDOS (U 861) (26 54’)

Activos Onanc’e,os I5pDnIbIes pan a enta -
de flwos de efet}vo 6 (22 661 (26 641)

Otto, Vtso!€ra1C as V ga,toii*ciis rtCr© - -
GISI & corattturjn en - -

TOTAL PMIVO 407 584 441 787
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITUUZACION DE ACTIVOS

ESTADOS DE FLUJOS bE EFECFIVO CORRESPONOIENThS A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

Intereses y cargas asimiladas

Oz!iga:iones y otros vaiDres nec ab!es
Deld3s con entidaes de credito

Otos s3sros fr.ancierQs

Resuhado de operadons financieras neto)

Diferenclas do mbio neto)

Gb-as Ingresos de explotadón

Otros ga5tos de explotaclon

Serviclos etedores
Tributes
Otros gastos do gestthn corriente

ConsOn Ce So:iodad Gestora
CnrnsiOn Adn1nstradct
Coms3n de Agente Finan:iero/ssgos
Coms:cn v?rlable — resultados realzadcs
Otros gastcs

(B41
(78)
(19)
(22)

(413)
(309)

5 2 197)
(2 197)

6 1661)

7 56

12 1880

(874)
(84)
(21)
(22)

{445)
(302)

(1 198)

1198)

(18)

157

137

Impoesto sabre beneficlas

RESULTADO DEL PERIODD

13

ThES CENflMOS
Dt EURO

CUENTAS DE PERCIDAS Y GANANCIAS

Interese3 v rendimlentos asimilados

Derectos de CrEdtQ
Qtrns aflivos fpnjn:ieos

Resukado de operadones de coberWr de flujos de etectivo (new)

A) MARGEN DE INTERESES

2012

13 067

13010
57

(4 461)
4 272)
(19)

(5 028)

3 518

Nota 2013

10 503
5 10475
B 27

(1773)
11 (1619)
11 (1S4)

B (5967)

2 763

12 (841) (874)

Detadoro do activos financleros (neto)
Deter;cro neto e Derecho5 de Cred;tc (-)

Dotadones a pmvisiones (neto)

Ganancias (pérdidas) en b baja do active, no cordentes en yenta

ReperaisJ& de ons prdidas (ganandas)

RESULTADO ANTES DE IMPUE5TO5
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACIÔN DE AaIvos

ESTADOS DE FLUIDS DE EFECflVO CORRESPONDIENTES A LOS BERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 20Th Y 2012
(Expresados en miles de euros)

2013 2012

A) rwios DE EFECTIYC PROVENIENTt5 DE ACI1VIDADE5 CE EXPLOTACIÔN

Otros flujos de caja provenientes de operadDnes del Fonda
Recuperaciones de faliidos y otros activos adquirldos
Paas de provslones
Cobros procedentes do a enajenacian do actlvos no corrientes mantenidos para a yenta
Otros

3285 3334

2 740
10 481
(1547)
(6 223)

23

3 966

12 920
(4 396)
(4 604)

45
1

B) FLUiDS DE ErEnivo PROCEDENThS DE AaIVIDADES INVERSION/FINANCIACION (4445) 3045)

Flujo do caja netos par emislon de varores de tltuflzaciOn - -

Flujos do caja por adqulslciOn de activos financleros - -

Flujos do caja netos por amorttzaclones

Cobros par amortizatiOn de Derethos de Crëdito
Cobros por amortization de otros adivos titutizados - -

Pagos por amortizatiOn de valores de t[tu[lzacián
Otrosfiujas provenientes de operaclones del Fonda

Cobra, porcanceslones do prOstamos a disposiclones de créditas
Pagos par amortlzaciOn de prthstamos a crëdltos
Cobros Derechos do Crëdlto pendlsntes Ingreso
Administracrones püb[Icas — Pasiva
Otras deudores y acreedores

C) INCREMENTO (+) DISMINUCIÔN (-) bE EEiVO 0 EQUIVALNTES (1160) 2S9

Efectivo a equivalentes al cumienzo del periodo
Efedivo equivalentes al final del perlodo

2609 2320
1449 2609

TRES CENTIMOS
fl EURO

Flujo de caja neto par ntereses de las aperaciones
Intereses cabrados de los activos titutizados
ntereses paEadas por valores de titutizaclOn

Intereses cabrados/pagados netos par operaclones de derivados
lntereses cabrados do inverslone5 financleras
Interests pagados do préstamos y créditos en entdades de crédlto
Otros Intereses cobrados/pagados {neto)

Comislones gastos par servk]os financreros pagados pore! Fonda (267) (1 256)

Camisiones pagadas ala sociedad gestora (81) (85)
Camisiones pagadas par administration do activos titulizados — -
Comisiones pagadas al agente financiero (22) (22)
Conisiones variables pagadas - -
Otras comlsiones (164) (1 149)

812 624

- 343
812 281

(7 89) (6 943)
25643 26982

(32 732)
2 644

3 196
(84)

(468)

(33 925)
3 898

3 909
(1)

(10)
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE AGIVOS

ESTADO5 DE INGRESOS V GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUAUS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en miles de euros)

I Activas finanderos disponibles para Ia yenta

Canandas (pérdidas) par valoraclOn

Importe bruto de las ganancias {perddas) par valoraclan
Efecto fiscal

Impartes transferidos ala cuenta de pérdidas y gananclas
Otras reclasificaclones
Importes repercutidos ala cuenta de pasivo en el periodo

Total Ingresos y gastos reconocidos por activos financleras dlspo&bles para Ia yenta

2013 20fl

2 Cabertura de Ins flujos de efectiva

Gananclas (pérdJdas) par valaración

Imparte bruto de las ganancias (pérdidas) par varoración
Efecta fiscal

Importes transferidos a Ia cuenta do pérdidas y anancias
Otras reclas}fjcacla nes
Importes repercutidos ala cuenta de pasiva en el perlodo

Tatal Ingresos y gastos recanocidas par coberturas contables

3 Otros ngresos/ganancias y gastas/pérdidas reconocidos

Importe de atras Ingrests/ganandas y gastas/perdidas recanocidos directamente en el
balance en el perioda

Importe bruto do las ganancias (pdrdldas) par valnracion
Efecto fiscal

Importes transferdos a Ia cuenta do pErdidas y ganancLas
Impartes repercutidas ala cuenta do pasiva en el per}ado

Total Ingresos y gastas recanocidos par atros ingresos/gananclas

(2087) (10 661)
(2087) (10661)

5 967 5 028

(3 aSO) 5 633

IRIS CENTIMOS

_______OF

EURO

TOTAL DE INGRESOS V GSTO5 RECONOCIDOS (1+2.3)
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACrIVOS

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

1. Reseña del fonda

IM Pastor 4, rondo de Titolizaciân de Activos (en adelante, el Fondo”) Se constituyd mediante
Escritura PUblica el 5 de junia de 2006. El Fonda suscribia Participaciones Hipotecarias y emitiO
cuatra series de Banns de Titulización de Activos, par un importe total de 920.000.000 euros
(Serie A, de 886000.000 euros, Serie B, de 17900.000 euros, Serie C) de 9.200.000 euros y Serie
D, de 6.900.000 euros — véase Nota 11). El paeo de Ia suscripciOn de las Participaciones
Hipotecarias, asi coma el desembalso de as Bonos de TitulizaciOn, Se produjo el 9 de junic de
2006, fecha en a que comenzaron a devengarse las ingresos y gastos del Fonda.

El Fonda está regulada conforme a: (i) Ia Escritura de Constitución del Fonda, (ii) el Real Decreto
926/1998 y disposiciones que a desarrollen, (iii) Ia Ley 19/1992, de 7 de Julio, sobre Regimen de
Sociedades y rondos de InversiOn Inmobiliaria y sabre Fondas de Titulizaciân hipotecaria (en
cuanto a Ia no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicaciOn), (iv) a
Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, modiricada, entre otras, par Ia Ley 37/1998,
de 16 de naviembre y par Ia Ley 44/2002 y par el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reforma5 urgentes para el impulso a Is productividad y para Ia mejora de Ia cantratación pUblics
(conjuntamente, Ia “Ley 24/1988”), en su redacciOn actual, en Ia referente a so supervision,
inspeccian y sanciOn y para todo aquello que resulte de aplicaciôn y (v) en las dems disposiciones
legales y reglamentarias en vigor en cada memento que resulten de aplicaciOn.

El Fonda constituye on patrimanic separado y carente de personalidad juridica y es administrado
par Intermoney TitulizaciOn, Sociedad Gestora de Fandos de Titulizacián, S.A. (en adelante, “la
Sociedad Gestora”).

La administracion y custodia de los Préstamos Hipatecarias participados par las Participaciones
Hipatecarias corresponden a Banco Pastor, S.A. (en adelante “Banco Pastor”) coma sociedad
emisora de las mismas. Banco Pastor no asume ninguna responsabilidad par el impaga de dichos
préstamos.

La entidad depositaria de las Participaciones Hipotecarias es Banca Santander, y Ia entidad
depositaria de los Bonos de TitulizaciOn es Sociedad de GestiOn de los Sistemas de Registro,
CompensaciOn y Liquldacián de Valores, S.A., Unipersonal (en adelante “lberclear”).

1
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2. Bases de presentaclón de las Cuentas Anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de Situacián, a Cuenta de Perdidas y Ganancias, el
Estada de Flujos de Efectivo, el Estada de Ingresos y Castos Reconocidos y Is Memoria, de Ia que
forman parte los estados tinancieros püblicos 50501, SOS.02, S0503, 50504 y 506, adjuntos

el Anexo I.

Las Cuenta5 Anuales, a informaciOn publics periôdica y los estados reservados de informatiOn
estadistica Sc han redactado con claridad, mostrando Ia imagen fiel de Ia situation financiera,
flujos de efectivo y de los resultados del Fonda, de canformidad con los requisitos establecidos en
Ia Circular 2/2009, de 25 de marzo, de a ComisiOn National de Mercado de Valores, sabre norrnas
contables, Cuentas Anuales, estado5 financieros püblicos y estados resen’ados de informatiOn
estadistica de los Fondos de TitulizaciOn y las modificaciones incorporadas a ésta mediante a
Circular 4/2010, de 14 de octubre, de Is Comision Nacional de Mercado de Valores.

b) Principias contables no obligatorios

En Ia preparatiOn de las presentes Cuentas Anuales, los Administradores de Is Sociedad Gestora
no han utilizado ningUn principia contable no obligatorio.

it) Errores y cambios en as estimacianes contables

Durante el ejerciclo finalizado el 31 de diciembre de 2013 y 2012 no Se ha producida ningün error
que tenga efecto significativo ni en los resultados del año ni en el balance.

d) Aspectos criticos de Ia valoraciOn v estimación de a incertidumbre

La preparaciOn de las Cuentas Anuales exige ci usa par pane de Ia Sociedad Gestora de ciertas
estimaciones y juicios en relation can el futuro que Se evalüan continuamente y Se basan en a
experiencia histOrica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que Sc creen
razanables baja las circonstancias.

La infarmaciOn incluida en as presentes Cuentas Anuales es responsabilidad de las
Administradores de Ia Sociedad Gestora. En las presentes Cuentas Anuales Se han utllizado, en su
caso, estimaciones para Is valoraciOn de determinados activos, pasivas, ingresos, gastos y
compromisos que han sida realizadas par Ia Alta DirectiOn de Ia Sociedad Gestora y ratificadas par
sus Administradores siguiendo los criterios establecidos en Is Circular 2/2009 de Ia CNMV y as
modificaciones incorporadas a esta en Ia Circular 4/2010, de 14 de octubre, de Ia ComisiOn
Nacional del Mercado de Valores.

ThES CUfl1MOS
rn

2
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Dado quo estas estimaciones Se han realizado do acuerdo con Ia mejor nfarmacion disponible a
31 de diciembre do 2013 y 2012 sabre as partidas afectadas, es posible que acontecimientos que
puedan tenor lugar en el futuro ablieuen a modiricarles en cuaiquier sentido en as prOximos
ejercicios. Dicha modiflcaciOn Se realizarä, en su casa, de forma praspectiva, recanaciendo los
efectos del cambia do estimación en a correspondiente cuenta de perdidas y ganancias.

e) Comparación de Is información

Los Administradores do Ia Sociedad Gestora del Fonda presentan, a efectos comparativos, con
cada una do las cifras que so desglosan en as presentes Cuentas Anuales, además de las cifras del
ejercicia 2012, las correspondientes al ejercicia anterior, tal y coma so establece en el apartado 7
de Ia Norma 28! de Ia Circular 2/2009 de 25 de mar20, de Ia CNMV y sus posteriores
modificaciones, par lo que, Ia información contenida en esta Memoda referida al ejercicia 2012 Se
presents, exciusivamente, a efectos comparativos con Ia informaciàn relativa al ejercicio 2013 y,
par consiguiente, no constituye las Cuentas Anuales del Fondo del ejercicio 2012.

Durante el ejercicio 2013 y hasta Is fecha do formuladón de las Cuentas Anuales no Se ha
producido ningün error, ni cambia en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fliers necesario desgiosar en las presentes Cuentas Anuales.

3. Crfterlos contables

Los principios contables y normas do valoración mãs significativos utilizados par Ia Sociedad
Gestora en Ia elaboracián do as Cuentas Anuales del rondo han sido los siguientes:

3.1 Principic del devengo

Las presentes Cuentas Anuales, salvo, en su caso, en Ic relacionado con los Estados do flujas de
efectivo, so han elaborado en funciôn do Ia corriente real de bienes y servicios, con independencia
de Ia fecha do su pago a do su cobro,

3.2 Reconocimiento de ingresos y gastos

Las ingresos y gastos Se reeistran contablemente en funcion do su periodo de devengo con
independencia de cuanda Se produce su cobra a pago.

3.3 Gastos de constituciân

Son todos aquello5 castes en los quo incurre el Fonda, ya sea par su constitución, pot Ia
adqui5iciOn do SUS activos y paris emisión de sus pasivos financieros.

Do acuerdo con a Circular 2/2009 do a CNMV, estos gastos so lIevarn contra Ia cuenta de
pérdidas y anancias del ejercicio en ei quo so producen.

IRIS CINOMOS
DI IUO

3
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No abstante, cuando a Ia fecha de entrada en vigor de Ia mencionada Circular no so hubieran
amortizado completamente dichos gastos segün Ia normativa anterior, los importes pendientes
de amortzacián podrän ser reconocidos en Ia categorla de Gastos de canstitucián en transiciOn
del epigrafe de Ajustes par repercusión en balance de ingresos y gastos recanocidos, procediendo
a su amortizaciãn en el perioda residual segán ía normativa anterior, salvo que Se decida su
cancelaciOn de forma acelerada, con cargo a Otros gastos de explotación do Is cuenta de pérdidas
y gananCias.

3.4 Activo5 financieros

Las activos financieros so clasifican en el balance do situaciôn do acuerdo can los siguientes
criterios:

- Préstamos y partidas a cobrar que incluye los activas financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonia ni derivados, sus cobros son do cuantla determinada o
determinable y no Se negocian en Un mercado activo. No so incluirn aquellos activos
financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente tada a
inversion inicial, por circunstancias diferentes al deteriora crediticia. Se incluirän en
esta categorla los Derechos de Crédito do que disponga el Fondo en cads momenta.

Los activos financieros so valorarán inicialmente, en general, par su valor razonable.

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento y las prestamos y partidas a cobrar so valoraràn
posteriormente par so caste smortizado, Los Intereses devengados 56 contabilizarán en Ia cuenta
de pêrdidas y gananciss, aplicando el método del tipo de Interes efectivo.

Par caste amortizado Se entiende el caste do adquisiciOn de Un activo financiero correeido por los
reembolsos do principal y Ia parte imputada en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, mediante Ia
utilizaciOn del métado del tipo de interés efectivo, de Ia diferencia entre el coste inicial y el
carrespondiente valor de reembalso al vencimiento y menos cualquier reducciOn de valor por
deterioro reconocida directamente coma una disminuciän del importe del activo a mediante una
cuenta correctara de so valor. En el caso de quo so encuentren cubiertas en aperaciones do
cobertura de valor razonable, Se registran aquellas variaciones que Se produzcan en su valor
razonable relacianadas con el riesgo a con los riesgos cubiertas en dichas operaciones de
cobertura.
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El tipo de interés efectivo es el tipo de actualización que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con os flujos de efectivo estimados a Ia largo de a vida esperada del

lnstrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal coma opciones de amortizacion

anticipada, pero sin considerar pérdidas par riesgo de crédito futuras. Para los instrumentos

financieros a tipa de interés fijo, el tipo de interés efectiva coincide con el tipo de interés

contractual establecido en el momenta de Lu adquisiciän màs, en Lu caso, las camisiones que, pot

su naturaleza, sean asimilables a Un tipo de interes. En los Instrumentos financieros a tipos de

interés variable, el tipa de interés efectivo coincide con Is tasa de rendimienta vigente par todos

los conceptos hasta Ia primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tenet lugar.

Las variadones en el valor en libros de los activos financieros Se registran, en general, con

contrapartida en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciándose entre as que tienen Lu

arigen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que Se registran en el epigrafe de

Intereses y rendimintos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que Se registran, par

su Importe neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de a cuenta de

pErdidas y ganancias.

El epigrafe de “Activos dudasos” recoge el importe total de Ins Derechos de Credito que cuentan

can algün importe vencido par principal, intereses a gastos pactados contractualmente, con más

de tres meses de antigUedad, asf coma aquellos que presentan dudas razonables sabre Lu

reembalsa total (principal e intereses) en los términos pactados contractualmente. También Se

incluyen dentro tie esta categoria los importes de todas as opel-aciones del Fonda con un mismo

deudor cuando Ins saldos clasiflcados coma dudosos coma consecuencia de impagos Sean

superiores al 25% de los impofles pendientes de cobra.

3.5 Pasivos financieros

Los pasivos financieros Se clasifican en el balance tie situaciOn de acuerdo can las siguientes

criterios:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos pasivos

financieros emitidos par el Fonda, con el fin de financiar Ia adquisiciOn de activos
financieros, es decir, los bonos tie titulizaciOn emitidos par el rondo. Adicionalmente,
Se registraran en esta categoria las deudas con entidades de crédito que hubieren

sido contraldas con el fin de financiar Ia actividad del Fonda, coma son las préstamos
subordinados concedidos al Fonda par Ia entidad cedente de las activos, asi coma

cualquier disposici6n realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo,

Los pasivos financieros Se registran inicialmente a su valor razonable, tal y camo Se define para los

activos financieros en Ia Nota 3.4.

‘mIS C±NT1MOS
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Los pasivas financieros incluidos en Ia categorla “Débitos y partidas a pagar” Se valorardn par Lu

caste amartizado. Los intereses devengados Se contabilizarn en Ia cuenta de perdidas y
ganancias aplicando el método del Upo de interés efectiva.

Las variaciones en el valor en libros de Ins PaSiVOS flnancieros Se registran, en general, can

cantrapartida en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciàndose entre las que tienen Lu

origen en & devengo de intereses y conceptos asimilados, que Se re&St ran en & eplgrafe de

‘Intereses y cargas asimiladas’, y las que corresponden a otras CaUsas, que Se registran, par Lu

imparte neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de Ia cuenta de pérdidas

y ganancias.

3.6 Derivados financieros y cantabilidad de coberturas

Con carácter general, los instrumentos que Se pueden designar como instrumentos de cobertura

son los derivadas cuyo valor razonable a flujos de efectivo futuros compensen las variaciones en

el valor razonable a en las flujos de efectivo futuros de partidas que cumplan los requisitos para

ser calificadas coma partidas cubiertas.

Las operaciones de cobertura Se clasificarán en las siguientes categarias:

Cobertura del valor razonable: cubre Ia exposiciOn a los cambias en el valor razonable de

activos a pasivos reconocidos a de compromisos en flrme aUn no recnnocidos, a 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 atñbuibles al riesga cubierto Se recanocerán en a cuenta de perdidas y

ganancias.

Cobertura de las fiujos de efectivo: cubre Ia exposdOn a a variatiOn de las flujos de

efectivo que Se atribuya a un riesga concreto asociado a activos o pasivos reconocidos a a

una transaccian prevista altamente probable siempre que pueda afectar a Ia cuenta de

perdidas y ganancias. La parte de Ia ganancia a Ia pérdida del instrumento de cobertura que

Se haya determinado coma cobertura eficaz, Se reconocerá en el epigrafe “Ajustes

repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos” del pasivo con signo positivo

(valor razonable a favor del Fonda) a negativo (valor razanabe en contra del Fonda),

transfirléndose a a cuenta de pérdidas y ganancias en eI ejercicio a ejercicios en los que Ia

operation cubierta prevista afecte al resultado.
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En relacián a los derivados financieras, Se consideR valor razonable el importe par el que puede
ser Intercambiado un activa a liquidado un pasiva entre panes interesadas y debidamente
informadas, que realicen una transacclón en condiciones de independencia mutus; para ella Se
debe abtener par referencia a un mercado activa, a precios camparables a a metodologlas
aceptadas y utilizadas par el mercado para a fijación de precios, usándose si existe, Ia técnica de
valaración empleada por el mercado que haya demostrado ser Ia que obtiene unas estimaciones
ms reallstas de los precios,

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el FondD ânicamente ha suschto operacione5 de cobertura de
fiujos de efectivo.

La permuta financiera (cantrata swap) suscrita par el Fondo tiene caràcter de cobertura del desgo
de tipo de interés de los Activos litulizados. El resultado obtenido par este contrata Se registra en
Ia cuenta de perdidas y ganancias de manera simétrica a los resultados obtenidos par los
elementos cubiertas.

La eficacia de a cobertun de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada, veriflcando que as diferencias producidas par Ia variaciones de precios de
mercado entre el elemento cubierto y so cobertura Se mantiene en parmetros razonables a Ic
largo de Ia vida de las operaciones, cumpliendo asl las previsiones establecidas en el momento de
Ia contratación.

Una cobertura se consideia altamente eficaz si, al inicia y durante Ia vida, el Fonda puede esperar,
prospectivamente, que los cambios en el valor razonable a en los flujos de efectivo de Ia panida
cubierta que Sean atHbuibles al riesgo cubierto Sean compensados casi completamente por los
cambios en el valor razonable a en los fiujos de efectivo del instrumento de cobertura, y que,
retrospectivamente, los resultados de Ia cabertura hayan oscilado dentro de un raneo de
variaciân del ochenta a! ciento veinticinco par ciento respecto del resultado de a partida cubierta.
Cuando en algân momenta deja de cumplirse esta relaciân, las operacianes de cobertura dejarlan
de ser tratadas come tales y serian reclasificadas coma derivados de negociaciãn

En relaciOn a Ia valoración de as derivados financieras de pasivo y para el Fonda, Ia Sociedad
Gestora incluye entre atras, el riesgo de crédito a impago asaciada a los Derechos de Crédito y el
hesga de liquidez; dada que el patrimonia del Fonda es nub en todo momenta, las variaciones de
valor en el derivado Se trasladarfan al resta de instrumentos de pasivo.

Los ajustes derivados de Ia valoracion a valor razonable de los instrumentos designados como
coberturas contables de fiujos de efectivo Se recagerän en el epigrafe “Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos” con el slgno que carresponda.

TIMEJIE
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3,7 Deterioro del valor de los activos financieros

La metodoloIa del deterioro del valor de los activos financieros está basada en el Anejo IX de Ia

circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espaha, modificada par Ia Circular 3/2010, de

29 de junjo, para permitir Un tratamiento consistente con el empleado par entidades con
similares activo5 (entidades de crédfto).

Un activa financiem Se considera deteriorado (y, consecuentemente, Se corrige su valor en libros

pare reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que Se ha
producido un evento, a el efecto comb inado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto

negativo en los Hujos de efectivo futuros que Se estimaron en el momenta de formalizarse a
transacciOn.

En Ia estimación de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten can garantlas

reales, &empre que éstas Se hayan considerado en Ia cesón del instrumento o figuren en Ia

nformaciân facilitada a los titulares de los pasivos emitidos par el Fondo, Se tendran en cuenta

los flujas que Se obtendrlan de su realizacion menDs el importe de los castes Implicados en el

proceso de yenta.

Coma criteria general, Ia correcciOn del valor en libros de los instrumentos financieras, par causa

de su deterioro, Se efectüa con cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal

deterioro Se maniflesta, utillzando una contrapartida compensadora para corregir el valor de los

activos. Las recuperaciones de las perdidas par deterioro previamente registradas, en caso de

producirse, Se reconacen en Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deteriora

deja de existir a se reduce y tendrán coma Ilmite el valor en libros del Instrumento flnanciero que

estarla reconocido en a fecha de reversion 5i nose hubiese registrado el deterioro del valor.

Cuando Se considera remota Ia recuperación de cuslquier importe registrado, este Se da de baja

del balance, sin perjuicio de las actuaciones que pueda Ilevar a cabo el Fonda para intentar

conseguir su cobra mientras no Se hayan extinguido definitivamente sus derechas; sea par

prescripciân, condonación u otras causes.

De acuerdo con Ia previsto en a Circular 2/2009, en el clcuIo de las perdidas par deterioro de un

grupo de activos financieros Se prevé Ia posibilidad de utilizar modelos basados en métodos

estadlsticos. En este sentida, a Sociedad Gestara del rondo considera que Ia metodologia màs

representativa pare Ia estimaciOn del deterioro de los activos financieros del Fonda teniendo en

cuenta las caracteristicas de dichos activa5 es Ia basada en Ia estimacián de los porcentajes de

deterioro, de acuerdo con Ia antiguedad de Is deuda vencida e impagada y con el calendario

prevsto en Ia Norma 13 de Ia Circular 2/2009 de Pa ComisiOn Nacional del Mercado de Valores y

sus modiflcaciones posteriores.
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3.8 Activas no corrientes mantenidos pan Ia yenta

Se incluyen en esta categaria los activos recibidos pan a satisfacciãn, total a parcial, de activos
financieros que representan derechas de cobra frente a terceros, con independencia del modo de
adquirir Ia propiedad (en adelante, activas adjudicados), cualquiera que sea su naturaleza, que no
formando parte de las actividades de explotaciOn, incluyan importes cuyo plazo de realizaciOn o
recuperaciân Se espera que sea superior a un año desde Ia fecha a Is que Se refleren las Cuentas
Anuales.

Cuando excepcionalmente Ia yenta Se espera que ocurra en un periodo superior a un anD, Is
Sociedad Gestara valora el caste de vents en términos actualizados, registrando el incremento de
su valor debido a! paso del tiempo en el epigrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no

corrientes en yenta de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En consecuencia, Ia recuperación del valor en libros de estas partidas, que pueden ser de
naturaleza finandera y no financiera, previsiblemente tendrä luear a través del precic que Se
obtenga en su enajenación. en lugar de mediante su uso continuado.

Por tanto, los activos inmobiliarios u otros no corrientes recibidos par el rondo para Is

satisfaction, total a partial, de las obligaciones de pago frente a ella de sus deudores SE

consideran activos no corrientes en vents, salvo que el rondo hays decidido hacer Ufl uso

continuado de esos activos.

Los activos clasificados coma Activos no corrientes Se registran en el momenta de su
reconocimiento initial par Lu valor razanable menus los castes de vents, que seràn al menos, del

25% de Lu valor razonable. En estos supuestos Se presumiri Ia inexistencia de benericlo, excepta

que hays evidencia suficiente; en particular, Se considers que no hay evidencia suficiente cuando

Ia valoracián, realizada par experta independiente, tengs una antigUedad superior de 6 meses.

En el caso de que el valor en libros exceda al valor razanshle de los activos neto de sus castes de

vents, Is Sociedad Gestors ajusta el valor en libros de los activas par el imparte de dicho exceso,

can cantrapanida en el eplgrafe de Ganancias / (pérdidas) de actWos no corrientes en yenta de Ia

cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de producirse posteriores incrementos del valor

razonable de las activos, Ia Sociedad Gestora revierte las pérdidss anteriormente contabilizadas,

incrementanda el valor en libros de los activas con el (mite del imparte anterior a su posible
deterioro, con contrapartida en el epigrafe de Ganancias / (pérdidas) de activas no corrientes en

yenta tie Ia cuenta tie pérdidas v anancias,
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3.9 Camisianes

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimienta a caste efeçtivo de una aperaciOn
financiera v Se imputan a a cuenta de pérdidas y ganancias a Ia larga de Ia vda esperada de Ia
operaciOn coma un ajuste al caste a rendimienta efectivo de Ia misma.

- Comisianes no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surir en Ia ejecuciOn de un
servicio que Se realiza durante un pertodo de tiempo y en Ia prestaciOn de un servicio que Se
ejecuta en un acta singular.

- ComislOn variable

Es aquella remuneración variable y subardinada destinada a remunerar al Cedente par el procesa
de intermediaciOn financiera desarrollada, Ia cual Se determinaré par Ia diferencia positiva entre
los ingresos y los gastos devengadas par el Fonda en el periado,

La diferencia entre las ingresos y las gastos devengadas ncluirá, entre atros, las pérdidas par
deterioro y sus reversianes, as pérdidas o ganancias de Ia cartera de titulizacian y las diferencias
que Se originen en el procesa de conversion de Las partidas monetarias en moneda extranjera a Ia
maneda funcional y cualquier atro rendimienta a retribuciOn, distinto de esta comision variable a
percibir par el cedente, u atm beneficiaria, de acuerdo can Ia documentacián constitutiva del
Fonda, deveneada en el periodo. Se exceptüan de dicha diferencia Ia prapia comisián variable y el
easto par impuesta sobre beneficias.

El tratamienta especIfico es el siguiente:

- Cuanda a diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos deveneadas sea negativa Se
repercutlra a los pasivos del Fonda, comenzanda par Ia cuenta de periodificaciOn de Ia
comisión variable devengada y no liquidada en peñodos anteriares, y continuando par el
pasivo más subordinado, tenenda en cuenta el arden de prelaciOn de pagas establecida.
Dicha repercusiOn Se registrará coma Un ingresa en Ia paflida “Repercusión de pérdidas
(ganancias)” en Ia cuenta de perdidas y ganancias.

- Cuanda Ia diferencia obtenida sea positiva, Se le detraerán las pérdidas de periodas
anteriores que hubieran sido repercutidas a las pasivos del Fando, de forma que
Onicamente Se praducirá el devengo de Ia comisiOn variable cuanda no existan pasivos
corregidos par imputaciOn de pérdidas.
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Si Ia resultante del apadada anterior fuera negativa, Se repercutirá canforme at primer

apartado. El imparte positivo qua resulte se devengarã coma un asto en Ia cuenta de
perdidas y ganancias del Fonda en concepto de comisiOn variable y nicamente será objeto

de llquidaciOn en Ia parte que no corresponda a las plusvallas de Ia cartera de negociación y

las beneficios de canversión de as partidas monetarias en moneda extranjera a Ia maneda

funcional, El importe correspondiente a los beneficios reconocidos par las conceptos

indicadas Se diferIrá, en Ia partida del periodificacIones del pasivo del balance uComl&ón
variable — resultados no realizadasn, hasta Ia baja efectiva, par Iiquidaciãn a yenta, de as

activos a pasivos financieros que las han ocasionado y siempre que existan fondos previstos

suficientes para abanar los compromisos cantractualmente fijados con los titulares de las

emisiones del Fonda.

110 lmpuesto sabre beneficios

El Fando trbuta en el regimen general del Impuesto sabre Sociedades de acuerdo con to

dispuesto pot el Real Decreta Legislatlvo 4/2004, de 5 de mano, par el que Se aprueba el Texta

Refundido de Ia Ley sabre el Impuesto de Sociedades, modificada posteriormente par Ia Ley

35/2006, de 28 de noviembre, del lmpuesto sabre Ia Renta de las Personas Fisicas y de

modification parcial de las Leyes de los Impuestas sabre Sociedades, sabre Ia Renta de no

Residentes y sabre el Patrimonlo, flue establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre

Sociedades en el 30%.

Asimisma, de acuerdo can a prevista en a Disposición Transitoria tdgesima primera de a Lay

2/2010, de 1 de mane, par ía que Se traspanen determinadas Directivas en el ämbito de a

ImposiciOn indirecta y Se madifica Ia Ley del Impuesta Sabre a Renta de no Residentes para

adaptarla a Ia normativa comunitaria, Se establece que en tanta no Se establezcan

reglamentariamente as narmas relativas a Ia deduciblildad de las correcciones valuratlvas par

deterioro de valor de las instrumentos de deuda valorados par su caste amDflhzado que posean

los fondas de titulizaciOn hipatecaria y as fandos de titulización de activas, Se aplicaràn as

criterias establecidas pala las entidades de crédito sabre Ia deducibilidad de a cabertura

especifica del rieso de insolvencia del cliente.

El Impuesta sabre beneficlos 0 equivalente Se considera coma un gasto y Se registra en general,

en el epigrafe de “Impuesto sabre beneficios” de Ia cuenta de perdidas y ganancias.

El asto del epigrafe de Impuesto sabre beneficias viene determinado par el impuesto a pagar

calculado respecta a a base imponible del ejercicia, twa vez cansideradas las variadones durante

dicho ejercicia derivadas de as diferencias temporarias, de los créditos par deducciones y

banificacianes y cia bases lmponibles negativas. La base imponible del ejercicie puede diferir del

Resultado neto del ejercicio presentado en Is cuenta de perdidas y ganancias ya que excluye las

partidas de ingresos a gastas que son gravables a deducibles en otras ejerclcios v as partidas que

nunca Ic son.

a
TI ]15R,

DSL SSflD0L
OL 59 40 5 3 6

ThES CffiTIMOS
Df EURO

11



0L5940537

CLASE 8.

Dada que en los ejercicios 2013 y 2012 Ia base imponible resultante de a actividad del Fonda ha
sida de cero, no procede liquidar cuata alguna par el Impuesto sabre Beneficios (Nota 13),

El gasto a Theresa par impuesto diferida, en casa de que exista, se carrespande con el
reconocimienta y a cancelación de as activos y pasivos par impuesta diferido, que surgen de las
diferencias tempararias ariginadas par Ia diferente valcraciãn, contable y fiscal, de los activas y
pasivos del Fonda. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos par Impuesta
difeñdo, mientras que as diferencias temporarias deducibles y os créditos par deducciones y
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos par impuesto
difeñdo. Los activas y pasivos por impuestos diferidos, ariginados par operaciones con cargos o
abonos directos en el capitulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos
recanocidos” del pasivo del balance, Se contabilizan, en su cam, también con contrapartida en
dicho capitulo.

La cuantificaciân y valoración de dichos activas v pasivos Se realizarä con5iderando los tipos de
gravamen esperadas en el momento de su reversion, segün Ia normativa que esté vigente 0
aprobada y pendiente de publication en a fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo can Ia forma
en que racionalmente Se prevea recuperar 0 pagar el activo a el pasivo.

En base a Ia anterior y dada que en funciOn de las condiciones previstas en el folleto del rondo en
cuanto a su operativa, Se establece que anualmente los ingresos y gastos del Fonda Se equilibren
durante toda a vida del mismo, los Administradares de Ia Sociedad Gestora estiman que a
liquidaciOn de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa coma pasiva, Es remota
con Ic qua en función de Ic previsto en Ia normativa contable vigente no Se registran actlvcs ni
pasivas par impuestas diferidos.

3.11 Moneda funcional

Las Cuentas Anuales del Fonda Se presentan en euros, qua as Ia moneda de presentación y
funcional del mismo.
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3.12 Provisiones y pasivos contineentes

Se consideran provislones as oblieaciones actuales del Fonda, suridas coma consecuencia de
sucesos pasados, que Se encuentran claramente especificadas en cuanto a so naturaleza a Ia
fecha de los estados financieros, pero resultan indeterminadas en coanto a su importe a
momenta de cancelaciOn, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas, el Fonda espera que
deberá desprenderse de recursas que incorparan beneficios econOmicos. Dichas obligaciones
pueden surgir par los aspectas siguientes:

Una disposición legal a contractual.

La evolucion prácticamente segura de Ia regulacián en determinados aspectos, en
particular, prayectos normativos de los que el rondo no podrá sustraerse.

Son pasivos contingentes las obligacianes posibles del Fondo, surgidas coma cansecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia está condicionada a que ocurra o no, una a ms eventos futuros
Inesperados. Las pasivos cantingentes incluyen las obligacianes actuales del Fonda cuya
cancelación no sea probable que origine una disminución de recursos que incorporan beneficios
económicos a cuya imparte, en casos extremadamente raiDs, no pueda ser cuantificado con Ia
sunciente fiabUidad,

Las provisiones y los pasivos contingentes Se califican coma probables cuando existe mayor
verasimilitud de que ocurran que de lo contraria, posibles cuando existe mend verosimilitud de
que ocurran que de lo contrario y remotas cuando su apariciôn es extremadamente rara.

La Sociedad Gestora incluye en las Cuentas Anuales del rondo todas as provisiones significativas
con respecto a las cuales Se estima que Ia probabilidad de que Se tenga que atender Ia obligaciOn
es mayor que do Ic contraric. Los pasivos contingentes no Se reconocen en las Cuentas Anuales
sino que so informa sabre los mismos a no ser que Se considere remota Ia posibilidad do quo Se
praduzca una salida de recursos que incorporen beneficios económicos.

Las provisiones so cuantifican teniendo en consideración Ia mejor lnformación disponible sobre
las consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cada clerre contable. Las mismas
son utilizadas para afrontar las obligaclones especificas para las cuales fueron reconocldas,
procediéndose a su reversián, total a partial, cuando dichas obligaciones dejan de existir a
disminuyen.
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3.13 Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastas recanacidos

En éste epigrafe Se recogerà el saldo neto, con el signo que correspanda, que resulta de los
siguientes canceptos:

- Coberturas de flujos tie efectivo: en esta partida Se incluyen las ajustes, netos del
correspondiente efecto impasitivo, derivados de Ia valoración a valor razonable tie los
instrumentos designados camo coberturas contables de flujos de efectivo.

- Otros ingresos/ganancias y gastas/perdidas reconocidos.

- Gastos do constituciãn en transition: en el caso do que a a fecha tie entrada en vigor tie Ia
nueva Circular nose hubieran amortizada completamente los gastos de constitución segün
Ia normativa anterior, los importes pendlentes de amortizatiOn podrãn ser reconocidos en
Ia cuenta tie Gastas de canstituciOn en transiciOn del epigrafe tie Ajustes par repercusión en
balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su amortización en el periodo
residual segün a narmativa anterior, salvo que Se decida su cancelaciOn de forma
acelerada, can cargo a Ia cuenta Otros gastos tie explotaciãn tie Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. La amartlzaciOn diferida tie los gastos de constitutiOn deberá quedar
debidamente explicada en las notas tie Ia memoria do as Cuentas Anuales.

4. Gestión del riesgo tie Instrumentos financieros

4.1 Factores tie riesgo financlero

Las actividades del Fonda están expuestas a diversos riesgas financieros: riesgo tie mercado (en
concreto at riesgo del tipo de interés), riesgo tie crédita, y riesgo de amortizaciOn anticipada. El
Fondo contratO en a Fecha do ConstituciOn can terceras distintos instrumentos para su
cobertura en los términos descritos en el Folleto de EmisiOn.

La Sociedad Gestora cantrola y aplica los procedimientos establecidos en las contratos firmados
en Ia Fecha tie ConstitutiOn en a administraciOn del Fonda, incluidos aquellos relativos a los
derivados tie cobertura, a Ia administraciOn de los préstamos y a las de otros servicios
financieros prestados pot el Fonda de los que se pudiera derivar riesgo de contrapartida.

a) Rieso de mercado

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés del Fonda surge como consecuencia tie quo los
préstamos titulizados tengan un tipo de interés frj.: Euribar aflo) distinto al tipo de
interés de las bonas tie titulizaciOn fri.: Euribor 3 moses) y los vencimientos tie
dichos activos y pasivos no Sean coincidentes.

TRES CENTIMOS
DE EURO
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Baja el cantrato de permuta financiera de intereses, el Fonda intercambia con Ia
contraparte flujos con periadicidad trimestral can el objeto de cubrir el riesa
derivado de las diferencias entre las bases de revislán a que están referenciados los
préstamos que integran el active dcl Fonda y el Euribor a 3 meses a que están
referenciadas los bonos de titulizacian.

b) Riesa de crédito

El riesgo de crédito nace de Ia posible perdida causada par el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fonda asi come impago del conjunto de
Derechos de Crédito de a cartera titulizada del rondo.

A continuatiOn Se muestra ci desglose de-las partidas que conforman el balance del Fonda
a 31 de diciembre tie 2013 y 2012, distinguiendo entre aquellas partidas corrientes coma
no carrientes:

ACT1VO

AC11VO NO CORRIENTE
Attvos litulizados
Attivc5 dudosos
Detedoro

ACTiVO CORRIENTh
Deudores y otms cuentas a cobrar
Act:vs Titulizadas
Panidas a cobrar verc:da5 (princpo’)
Actos dudosos
Deterloro

2a13
Miles de eums

329 308
44 483
(9 871)

1 499
17 492

232
6 226

(4 492)

21 007

This CENUMOS
01 EURO

Total
Préstamo, y partida a lnctrvnentos

cobrar (Nota 5) finanderos derivados

319 3D8 -

44483 -

{9S71) -

363 92D -

1499 -

174S2 -

282 -

226 -

(4492) -

21007 -

363 920
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2012

AaIVO

AO1VO NO CORRIENTh
A;tivos Eturlzados
Activos dudosas
Deterioro

AalVO CORRIENTE
Deudores y otras cuentas a cobrar
Activos TltuCzados
Partidas a cabrar vencdas (principal)
Actvos dudosas
OetrlorO
Partidas a cobrar vencidas (Entereses)

2314
17 956

379
5 072

(2 822)

2314
17 956

379
5 072

(2 822)
176

Al momenta de Ia ronstituciôn del Fonda, Se reahza una auditorla de atributos, con el
objeto de verificar que las caracteristicas de los activos titulizados coinciden con las
raracteristicas establecidas en el folleto informativa del mismo.

La valoracion de las garantias reales e realiza en función de Ia naturaleza de Ia garantia real
recibida. Con caráctergeneral, las garantias reales en forma de bienes inmuebles Se valaran
por Lu valor de tasacián, realizada par entidades independientes en el momenta de Ia
contrataciOn. SOlo en el caso de que el administrador de los activos comunique a a
sociedad Gestora Ia existencia de evidencias de pérdidas de valor de estas garantias a que
Se ha producido aleUn deterioro de Is solvencia del deudor que pueda hacer pensar que Se
pueda tener que hacer usa de estas garantias, Se actualiza esta valoración de acuerdo con
estas mismos criterios.

c) Rieso de liguidez

El riesgo de Uquidez hace referenda a Is capacdad de una instituciãn para hacer frente a
todos sus compromisos de pagos tanto en situaciones de normalidad coma en
determinadas situaciones excepcianaies. Este riesgo se deriva bsicamente de los desfases
que se producen entre los vencimientos de activos y pasivos (entradas y salidas de fandos)
del Fonda en las diferentes bandas temporales.

Miles do euros
Prdstamos v partidas a Instrumentos

cobrar (Nota 5 flnancleros derivados Total

367327 - 367327
39 139 - 39 139
(9311) - (9317)

397 149 - 391 149

176 -

23075 - 23 075
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El Fonda tiene contratados desde a Fecha de Ccnstituciân una serie de servicios
financieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgas de acuerdo con
los requisitos establecidos par las agendas de calificación pars atargar a calificacián a los
bones emitidos,

d) Rieso de amortizaciOn anticipada

El riesgo de amortizacion anticipada total a pardal, es trasladado a los bonistas ya que los
flujos de caja que los tltulos emitidos proporcionarán en el futuro dependerãn
directamente de los pagos que periOdicamente realicen los deudores de los Derechos de
Crédito. En Ia medida que Se produzcan pagos extraordinarios, par cancelaciones
anticipadas, los flujos de caja podrãn diferir de los esperados en el momenta de Ia
adquisicion de los Derechos de Crédito.

4.2 Estimación del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo Se
determina usando térnicas de valoraciãn. La Socledad Gestora utiUza una variedad de métodos

y realiza hipótesis que Se basan en las condiclones del mercado existentes en cada una de as
fechas del balance. El valor razonable de las permutas de tipo de interés Se calcula coma el valor
actual de los fiujas futuros de efectivo estimades.

Se asume que el valor en libros de los créditos y débitos per operaciones comerciales Se
aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de a
presentacion de informacián financiera se estima descantando los flujos contractuales Muros
de efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer Ia Sociedad Gestora
para instrumentos financieros similares.

Tanto los Derechos do Crédito como las Obligaciones y otros valares negociables a 31 de
diciembre de 2013 y 2012 son a tipo variable, con revisiOn periodica de tipo de interes, por Ia
que so valor razonable coma consecuencia de los movimientos de 105 tipos de interes de
mercado noes signiflcativamente diferente del registrado en el balance de situación adjunto.

5. Préstamos y partidas a cabrar

La Sociedad Cestora, en nambre y representaciOn del Fonda, adquirid Participaciones
Hipatecarias emitidas par Banco Pastor par un importe de 919.999.664 euras, representando
cada una de ellas una participation en el 100% del principal de los Derechos de Crédita, Todos las
préstamas hipotecarios están prantizados mediante primera hipoteca sabre viviendas en

territorio espanol.

NES dNTIMO
D€ [IWO
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El detalle del epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar” a 31 de diciembre tie 2013 y 2012 es el
siguiente;

Miles do corns
2013 2012

Préstamos partidas a cobiar a argo plaza:

Partlclpatlones Hipctec,rias
Act:vcs ducosos
Cc,reccones de valcr por deterlorc de a,tivcs

363 920

329 308
44 483
(9871)

397 149
367 327

39 139
(9 317)

Préstamos y partldas a cobrar a corto plato:

DeudDres y otras cuentas a ccDrar
Panldp:iones Hipcteeadas
Partldas cobra, vencidas prinip&)
Actvos dudosos

Correccanes de valarpor dIe;Ioro de ailvo,
Partids a cobrar vencidas (lntereses)

21007
1 499

17492
282

6 226
4 492)

23 075
2314

17 956
379

5 072
2822)

176

384 927 420 224

La clasiflcacián de los saldos antericres entre el argo y el corto

de los flujos contractuales relatLvos a cada uno de las instrumentos.
plaza ha sido realizada en funciOn

En el epigrafe “Deudores y atras cuentas a cobrar” Se incluyen a 31 de diciembre de 2013 y 2012

un importe de 1.499 y 2.314 miles de euros respectivamente, par concepto de liquidaciOn

pendiente de principal e intereses de los Derechos de Crédito a favor del Fonda.

El tipo de interés nominal v el tipo de interés medic panderado de los activos durante los

ejercitios 2013 y 2012 Se incluyen en el estado 505.5 (Cuadro E), incluido en el Informe de
GestiOn.

El importe de los intereses devenados sabre las Derechos de Crédita durante las ejercicias 2013

y 2012 asciende a 10,476 y 13010 miles de euros respectivamente. Dichos intereses están

registrados en el epigrafe de cuenta tie pérdidas y ganancias de “Intereses y rendimientos
asimilados — Derechos de Credito”.

La Sociedad Gestora ha realizado una estimaciOn sabre el detalle del principal pendiente tie

amonizar de los activos cedidos al Fonda a 31 de diciembre de 2013 ya 31 de diciembre de 2012,

el cual Se incluye en el estado 5.05.1 (cuadro E), incluido coma Anexo len las presentes Cuentas

Anuales.

La camposición del Saldo de las Derechos de Crédito cansiderados coma Impagados a 31 de

diciembre de 2013 y de 2012 se incluyen en el estado S,05.1 (cuadra C), Incluida coma Anexo I en

las presentes Cuentas Anuales.

TRES CtNTIMOS
DI EUPO
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El movimienta durante las ejercicios 2013 y 2012 de 105 activas dudosas y de las correcciones de
valor canstituldas para Ia cobertura del riesga de crédito son las siguientes:

Activos Dudcsas
Detedsrc

Artva! Dudcscs
Dr.eriaro

Miles de euros
Saldoa Saldna

31.1212 Aumenta Dhmlnuciones aLias 31.1213

44211 14847 (a34) - 50709
(12 139) (2 197) - (27) 14 363)

32 072 12 650 (8 349) (27) 36 346

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo
de acuerda con Ia circular 2/2009 y 4/2010.

Miles de euros
Salt a

Aumentos Dismlnudones DIms 31.12.12

correspondiente a faliidos Se encuentra provisianada

A 31 de diciembre de 2013. Ia antiguedad de los activos dudosos que generan dichas pravisiones,
juntO CCfl Lu carrespondiente provision. es Ia siguiente:

Miles de euros
Correcciones

Activo par DeterToro

H35t3 6 meses
E,tre 5 y 9 meses
Entre 9 y 12 meses
Mäs de 12 meses

2 578
1 758
1 890

44 483

(800)
(1 405)
(2 287)
(9 871)

50709 (14363)

A 31 de diciembre de 2013 el impone de las carreccianes de valor par deterioro correspande par
importe de 3.031 miles de euros a Ia aplicaciän del calendaria de marasidad, par importe de
1.086 miles de euros a contencioso y par imparte de 9063 miles de euros a adjudicados.

A 31 de diciembre de 2013 el Deterioro aumenta par el efecto de a morn de interés de los Activos
Dudosos por Un importe de 1.183 miles de euros.

IRE, CLNTIMOS
Pt tUPO

SaIdD a
3 1. 12.11

39073 6361 (1223) - 44211
iD 891) (126 835) 125 637 (50) (12 139)

28182 (120474) 124414 (SO) 32072
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A 31 de diciembre de 2012, Ia antiguedad de los activos dudosas que generaron dichas
provisianes, junta con su correspondiente provisiän fue a siguiente:

Miles de auras

Correcelones
Activo por Deterloro

Haste 6 meses 2115 (516)
Entre 6 y 9 meses 1 588 (962)
Entre 9 y 12 meses 1369 (1 344)
Mas de 12 meses 39 139 (9 317)

44211 (12139)

A 31 de diciembre de 2012 el importe de las correcciones de valor par deteriora corresponde par
importe de 3.399 miles de euras a Ia aplicaciOn del calendario de morosidad, par importe de 727
miles de euras a contencioso y par importe de 8.013 miles tie euros carresponde a adjudicados.

6. Instrumentos financleros derivados

Los instrumentos flnancieros derivados que tiene contratadas el Fonda a 31 de diciembre de 2013
y 2012, se consideran operaciones de cobertura de flujos de efectivo,

El rondo ha formalizada un cantrato de Permuta Financiera de Intereses (swap tie intereses), con
Banco Pastor, en virtud del cual, dicho banco paga al Fonda en cada Fecha de Liquidacidn una
cantidad igual al resultado de recalcular para el Perfodo tie Cálculo en curso los pagos par
Intereses de todos y cada uno de los Préstamos Ripotecarios que efectivamente hayan pagado
intereses durante el citado Periodo de Cálculo inmediatamente anterior, realizndose dicho
recálculo a un tipo de interés ieual al lipo de Interes Media Ponderado tie los Bonos ms un
margen del 0,40%, y el rondo paga al banca en cada Fecha de Liquidaciän, una cantidad a igual a
Ins pagos par intereses de todos y cada una de as préstamos hipotecarios que esten al corriente
tie pago y que efectivamente hayan pagado intereses durante el Perlodo de Célculo en curso. Las
fechas de liquidaclOn del swap coinciden con las fechas de pago de los Bonos, liquidándose a favor
del Fonda o del Cedente.

Como consecuencia tie Ia rebaja tie las califlcacianes crediticias a largo y a coflo plazo de Banco
Pastor desde A3 y P-2 a Bal y NP1 respectivamente, par parte tie Moody’s, el 24 de mano de
2011, Banco Pastor procedlO a novar el Contrata tie Permuta Financiera de Intereses. Coma
resultado, Ia ConfederaciOn Espanala tie Cajas tie Ahorro (CECA) Se subrogá en las obligacianes tie
Banco Pastor coma contrapartida del swap de IM PASTOR 4, FTA el 26 tie septiembre tie 2011.

IRIS CENflMOS

______

OF EURO
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La distribution del saldo do los derivados de cabertura contratados par el Fonda para cubrir el
noseD de tipo de interés a 31 do diciembre de 2013 y 2012 es Ia siguiente:

Miles de eurns
2013 2012

Activo/ (Pasivo) par derivados de cobertura a argo plaza (22 661) (26 541)
Intereses a pager devengadas y no vencldas (339) (596

(23 000) (27 131)

El importe de los intereses devengados durante el ejercicia 2013 y durante el ejercicio 2012 par Ia
permuta financiera de tipo de lnterés ha ascendido a un impone neto de 5.967 y 5.028 miles do
euros a favor del Cedente, respectivamente; Los gastos par intereses del swap han sido
regi5trados en Ia cuenta do pérdidas y ganancias, en el epigrafe de “Resultado do operaciones de
cobertura de flujos do efectivo (neto)”.

El valor de Ia permuta financiera do tipo de interes a 31 de diciembre do 2013 y a 31 do diciembre
2012 Se determina descontando a valor presente, can Ia curva de EDNIA obtenida a través do
Blaomberg, Ia diferencia entre los flujos de caja esperados correspondientes a ambas panes del
swap, teniendo en cuenta quo las mismas dependen a Ia largo de Ia vida de Ia operación do Ia tasa
de amortización anticipada, el tipo do interés medic y el vencimiento media do Ia cartera.

7. Activas no corrientes mantenidos para Ta yenta

El desgiose de este epigrafe a 31 de diciembre do 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euros
2013 2012

Adivos no corrientes mantenidos para a yenta
lnmovlilzado materIal 21090 18922

21 090 iS 922
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El movimlento del eplgrafe activos no carrientes mantenidos para Ia yenta a 31 de diciembre de
2013 y 2Q12 es el siguiente;

Miles de euros
2013 2012

Salda l nicla del ejerciclo

Ventas
Cc,recrcne, e v,or pr delerloro

Saldo al final del ejerticio

lB 922 14 387

3825 S 992
(55) (157)

166:) (lace)

21090 15922

A 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fonda tiene un total de 238 y 212 activos adjudicados,
respectvamente. Estas activos so valoran por su valor razonable menDs los costes de yenta, que
serán al menas, del 25% de Lu valor razonable. 4 31 de diciembre de 2013 y 2012 Se han
efectuado correcciones valorativas par deterioro de estos activos por importe de 1.661 y 1.800
miles de euros respectivamente, los cuales han sido registrado en el epigrafe correspondiente de
Ia cuenta pérdidas y ganancias con cargo al epigrafe tie “Dotaciones a provisiones (neto)”.

A 31 de diciembre tie 2013 y 2012, praducto tie Ia yenta de ciertos inmuebles adjudicados el
fonda ha obtenido unos beneficios par importe de 56 y 157 miles tie euros, respectivamente, los
cuales han sido registrada en el epigrafe correspandiente tie Ia cuenta pérdidas y ganancias
“Ganancias (pérdidas) en Ia baja de activo5 no corrientes en yenta”.

A 31 tie diciembre de 2013 y 2012, Ia titularidad do los inmuebles adjudicados pertenece al
rondo.

11115 CENTIMOS
DI EURO
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A 31 de diciembre de 2013 y 2012, el detalle de los inmuebles adjudicados por tramos de valor, es
el siguiente:

Valor razonabic muses coste, de
yenta de actIvoe edjudlodos

Hasta £00,000
Ma, de 500.000. sin eceder de
1.000.000
Más de 1.000.000, sJn eceder de
2 000.000
Ms de 2000000

Hasta 500.000
rias de 500,000, sIn exceder de
2.000.000
Ma, de 1.000.000, sIn exteer e
2.000.000
Más de 2.000,000

2013
Import. en libros

% de eWvei Plaza medlo de los adIvDs n
Resuitado yaForado, ponderado enilguedad

Valor en imputada en segUn estim.do pare su Castes medics de tasci6n superior.
libros ci perlodorl tssaciones vontsl’) ad]udici6n • 1 2 aflo,

21090 1605) 100% U

fl incluldo ci acnefitio/PerIda reejado en Ia cuenta de pérdidas v Eananclas en ci momento de Ia adjudicadOn dci Inmuebie.
(1 Sc espera que a ,,enta se ileve a cabo en cuanto sea posibie y siempre v cuando as condidones de mercado Is pernitan.

Coresponde, •fl LU mayor pane, zi impuesto de T,ansm’sione, PatrinonIales y a io, castos de ejecuciUn dci prestamo honoraries de ietrado,
pro tu a do r y ta sa S U dl ciai cs.

B. Efectivo v atros activos liquldos equivalentes.

El desglose del epigrafe de Efectivo y otros activos liquidos equivalentes, cansiderados a efectos
del estado de flujos de efectivo, a 31 de thciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euros
2013 2012

Cuenta para a gestEon de adjudicados en Banco Pastor
Cuenta de Tesorerla en Banco Santander
Cuenta de DomiciliacLones de AdJudcados en Banco Pastor
Cuenta Corriente en Ganco de Espaa

52 24
255 167

4 4

1138 2414

1449 2609

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2013 ya 31 de diciembre de 2012 recoge el saldo
de Ia cuenta abierta par el rondo (Cuenta de Tesorerla) en el Aente Financiero (Banco
Santander), asi camo el saldo de Ia Cuenta Corriente yla Cuenta de Domiciliacianes abiertas en
Banco Pastor, y Ia Cuenta Corriente abierta en Banco de Espafia.

ThES CENnMOS
DC EURO

Vaior ratonabie menos code, de
vent. de active, .djudidos

Resuitado
flier en Imputado en

libros ci perlodofl

28922 (1643k

2012
imports en libro,

% de attivos PIne medlo de los aclivos n
yziorados pondendo antigOedad

seOn estimado pan six Cotei medlo, de bs.dón superior.
b,adone, v.nt.r9 edJuthc.dOn ) 2 aflot

100% 21

23



CLASE

0L5940549

Con fecha 3 de enero de 2012, Ia Sociedad Gestora en nombre y par cuenta del Fondo ha
procedido a Ia cancelaciOn de a Cuenta de Tesorerla en Bankinter.

Con fecha 3 de enero de 2012 Ia Sociedad Gestora en nombre y par cuenta del Fonda procediO a
contratar a Banco Santander S.A., coma Agente Financiero del rondo y proveedor de Ia Cuenta de
Tesorerla a través de Ia cual Se realizan en cads fecha de cobra todos los ingresas del Fonda y Se
ordenan todos los pagos que el Fondo deba satisfacer con Ia previsto en Ia Escritura de
ConstituciOn y en el Folleto. Devenga Intereses, Wa a dia a favor del Fonda a un tipo de interes
variable gual al Euribora un mes mãs Un diferencial del 0,45%.

De acuerdo con los documentos constituidos del rondo, en a Cuenta de Tesorerla Se depasitarán
las cantidades correspondientes al Fonda de Reserva, el cual Se encuentra a cern a 31 de
diciembre de 2013 y 2012.

A 23 de Julio de 2012 Ia Sociedad Cestora en nombre y por cuenta del Fonda procedia a Ia
apertura en Banco de Espana de una cuenta corriente en Ia que Se han depositado los recursos
Jiquidos del Fonda. Está remunerada al tipo minima de las Operaclones Principales de
FinanciaciOn del Eurosistema, menos 15 puntos básicos. 105 intereses Se calculan par periodos
mensuales vencidos, aplicando dicho tipo correspandiente cada dia al saldo de as cuentas al
cierre de las operaciones, abonándose en cuenta dentro de las primeros cinco dias hábiles del
mes siuiente de su devengo.

Los movimientos del rondo de Reserva durante los ejerciclos 2013 y 2012 son los siguientes:

Miles de euros

31.122012 Aumentos Dismlnuciones 31.12.2013 MioTmo exTgtdo

Fonda de ResenIa - - -
- 5520

- - -
- 5520

Mfles de euros
31.12.2011 Aumentos Dismlnuclones 3112.2012 MInTmo exlgTdo

Fonda de Reserva - - -
- 5520

- - - - 5520

TRIS CLNHMOS
DE EUkO
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En cada Fecha de Paga se dotarä, en su caso, el Fonda de Reserva hasta alcanzar el Nivel MInima
del Fondo de Reserva, con las recursos que en cada Fecha de Pago esten disponrbles para tal fin,
de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos

El imparte de los intereses devengados en el ejercicia 2013 y en el ejerccia 2012 par a Cuenta de
Reinversian ha ascendido a Un impafle de 27 y 57 miles de euros, respectivamente Las ingresos
por intereses de a cuenta de reinversion han sido registrados en a cuenta de perdidas y
ganancias, en el epigrafe de “Intereses y rendimientos asimilados — Otros actwas financieras”

9. Otros pasivos financTeros

El de5glose de estos epigrafes de los balances de situacion es el siguiente

Miles de euros
Pa51v0

2013 2012

Otras y pasivos financFeros 17 22

17 22

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el rondo tiene un importe de 17 y 22 miles de euros,
respectivamente par el paga a terceros par Is solicitud realizada par los mismos para Ia
devolucton de retenciones efectuadas sobre los intereses de los Bono5

10. Ajustes par periodificaciones

- Ajustes par periadificac:ones de activo

El desgiose del epigrafe de periodificacianes a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siculente

Miles de euros
2013 2012

Otros 98 32

98

Ios ajustes por periodificaciones de activo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 incluyen un importe
de 98 y 32 miles de euras, respectivamente en concepto de anticipas par gastas incurridos en las
adjudicaciones
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- Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desgiose del epigrafe de periodiricaciones a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el sigulente:

ComisiOn Sociedad Cestora
CcmLsIàn Admn[strador
Ctrnsi±n Varabie—resutdDs reaado
Correccienes de valor per reprcusithn de pErddas
Otras comslDnes

Miles do euros
2013 2012

8536 10065

Los ajustes par pehodiflcaciones de pasivo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 corresponden
principalmente a Ia p&iodiflcación de las comisianes (Nota 12).

Siguiendo Is recomendaciän de Ia CNMV, Ia Sociedad Gestora ha incluido el desglose de las
correccione5 de valor por deterioro de a romision variable, desde el nicia de Ia vida del Fondo.
Este cambio no afecta al importe total de activos o pasivos, ni al resultado del ejercicio.

11. Débitos y partidas a pagar

El detalle del ep(grafe “Débitos y partidas a paga?’ a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el
siguiente:

Miles de euro
1013 2012

Débltos y partldas a pagar a larD plaza
Deucas ton entiades de cred.t
cb:igacDnes y atros valores negooabes

Débitos y partidas a pflar a corto plaza
Dcjths con entdades de creato
obl::iones v otros valoros neocab!s

6030 GOSD
351419 373433

357459 379483

1 047 894
40055 5U727

41103 51621

1 1
108

9 952
128

10364
(1 2)

23 4
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El cálculo de Ia vida media y de Ia duraciOn de los Bonos estã lieado a Ia vida de los activos
cedidos, Ia cual está influenciada par las hipOtesis de tasas de amortizaciân anticipada y
morosidad. Dichas tasas de amortización se formaràn a partir de ui-ia variedad de factore5
(geográficos, estacionalidad, tipos de interes, etc.) que impiden su previsibilidad. No obstante, a
Sociedad Gestora, ha realizado una estimación sobre Ia vida residual de los activos cedidos al
Fonda (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el Estado 5.05.1 (Cuadro E),
incluido coma Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adicianalmente, a Sociedad Gestora, ha preparado una estimatiOn sabre a vida residual de los
pasivos emitidos par el Fondo, dicha e5timación Se detalla en el Estado 5.05.2 (Cuadro A)1 incluido
coma Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

a) Deudas con entidades de crédito -

El saldo de este capitula corresponde a dos préstamos subordinados contratados inicialmente con
Banco Pastor, que presentan un saldo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 de 5,520 miles de euros
(Prestamo Subordinada para Fando de Reserva, en adelante Préstamo Subordinada FR) y de 952
mUes de euros (Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales, en adelante Préstamo SubordThado
61), respectivamente. Los Importes vigentes a 31 de diciembre de 2013 y 2012 son las siguientes:

Miles do euros
ion

Limite Dhpue,to
2012

Ilmite Ohpuesto

Prstamo SubordLndo FR
Correccjone5 de valor por repercusiOn de pérdidas

Iota: oricpal de deudas con ent,dade, de nëiw

952 530 352

53°

6 050

530

530

6 050

Interesesy gasc devenEacs ic vrds
Intereses vencloos e

TDtal deuda, con entidades de credito 7 097 6 944

Los Intereses devengados de las deudas con Entidades de Crédito durante el ejercicia 2013 y
durante el ejercicio 2Q12 ascienden a 154 y 189 miles de euros, respectivamente.

TRIS ctNnMos
OF EURO

5 520

Préstamo Subordinado Cl
CorreccLones do valor por repercusiön de pérdidas

5520 5520 5 520

5520 5520

3 3
1 044 891

27



CLASE a

0L5940553

- Préstamo Subordinado FR

El Préstamo Subordinada FR Se concedió al Fonda con objeta de dotar Un Fendo de Reserva
(el “Fonda de Reserva”), que Se aplicar, en cads Fecha de Page, al cumplimiento de todas
las obligaciones de pago a de retención del Fonda. El funcionamiento del Fendo de Reserva
figura indicado en el Folleto de Emisiän del Fonda. El importe nicial del Fando de Reser’&a
fue de 5.520 miles de euros.

La amortización del Préstamo Subordinade FR Se realizarà en cada Fecha de Pago par un
impofle igual al impvrte en que en cada Fecha de Pago Se reduzca el Nivel Minimo del
Fonda de Reserva, con sujeción al Orden de Prelacion de Pagos que figura en Ia escritura
del fonda. En base al mismo, Se establece que a amortization del Principal del Préstamo
Subordinado para el Fonda de Reserva Se encuentra postergado a Ia realización de todos
los pagos y amortizaciones del Fonda, a exceptiOn del page de Ia comisiOn de
administración de los préstamas hipotecarios pagadera al cedente, y de Ia “ComislOn
Variable”, (remuneration de carácter variable devengable par Banco Pastor). En el ejercicia
2007, Banco Pastor suscribiO un contrato de cesión con “European Equity Tranche Inconie
Limited”, mediante el cual le cedio su pasición contractual de dicho prestamo.
Adicionalmente, en dicho ejercicia, “European Equity Tranche Income Limited” suscribiO
atm contrato de cesión de dicha posiciOn contractual con “Eeti Finance Limited”. Con fecha
15 de noviembre de 2013, Se pradujo Ia cesiOn de Ia posición nuevamente de “EEl Finance
Limited a “European Equity Tranche Income Limited”.

- Préstamo Subordinado GI

La Sociedad Gestara cantratá, en representación y par cuenta del Fonda, con el Cedente un
contrato de Pré5tamo Subardinado pars Castes Iniciales en Ia fecha de constitución.

El Préstamo Subordinado Cl Se amortiza en 20 cuotas consecutivas e iguales que Se
abonarán en las Fechas de Pago de as Bonos, siempre que el Fonda cuente con Iiquidez
suficiente.

b) Obligaciones y atros valares negoclables

Este epigrafe recoge, a 31 de diciembre de 2013 y 2012, Ia emisidn de Bonos de Titulizacidn y
otros valores negociables.

La composiciOn, amortizaciOn y devengo de los intereses de los Bones Se realiza segün ía indicada
en el Folleto.

IRIS ctNnMos
Df IURO
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A ccntinuación Se detalla el valor nominal de los bonos emftidos asI
vencimiento legal, tal y come Se define en el folleto de emisiân:
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como el plaza hasta el

3ros Serle A
Boras Serle B
Bonos Srle C
Bonos Lerie D

Bnos Serie A
Bonos Serie B
B-onos Serie C
BQn5 Sere D

Miles de euros
Saldo a 31.12.12 Amortlzacionei Laldo a 31.12.13

390134 (32732) 357402
17900 - 17900
9200 - 9200
6900 - 6900

424 134 (32 732) 391 402

Miles de euros
saldo a 31.12.11 Amonhadones Saldo a 3tfl.fl

424 059 (33 925) 390 134
17900 - 17900
9200 - 9200
6900 - 6900

458 059 (33 925) 424 134

El tipo de interés medic anual y el tipo de interés medic ponderado devengada par los bones de
titulización, durante los ejercicios 2013 y 2012 Se incluyen en el estado 505.2 (cuadro B)1 incluido
come Anexo len la5 presentes Cuentas Anuales, yen el estado 5.05.5 (Cuadro E), incluido en el
Informe de GestiOn,

Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de dkiembre de 2013 y
el 31 de diciembre de 2012 ascienden a 1.519 y 4.272 miles de euros, respectivamente, de Ins que
Un Impofle de 73 y 26 miles de Gurus están pendientes de page respectivamente. Dichos
intereses estén registrados en el epigrafe de cuenta de perdidas y ganancias de ‘Intereses y
cargas asimiladas — Obligacianes y otros valores negociables” y en el epigrafe del balance de
situación de “Obligaciones y otros valores negociables — Intereses y gastos devengados no
vencidos”.

ThÉS CEF4TIMO
Ot tUIW

Miles de eurns
Valor Nominal Vencimlento Legal (AAos)
2013 2012 2013 2012

Bann5SerieA 357402 390134 31 32
Ecr.csseñeB 17902 17900 31 32
BtncsserieC 9200 2D 31 32
Bones Seris D & 9t 6 30D 31 32

391402 424134

Los movimientos de los Bonos durante los ejercicios 2013 y 2012 son los sguientes:
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La calificación crediticia (rating) de los Bones a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es Ia siguiente:

Moodys Standard & Poon
2013 2012 Iniclal 2013 2012 Inicial

Sons Serie A B2 sf) 811sf) Ma B+ (si) 6+ sf) MA
Bonos Sane Ca (sf) Ca {sf) Aa3 B- sf) B-(sf)
Bones Serie C C {sf) C sf) Baal 5- sf) B-(sf) 666+
Bonos Serie D C (Sf) C sf) Oal CCC- (sf1 CCC(sf) GB

El movimiento de Ins pasivos flnanderos aSide diciembre de 2012 y 2013 son los siguientes:

Miles de euros
Venclmiento

2014 2015 2016 2017 2018 2019- 2Q24 Resto
Prestano R ntert, 1014 - - - - - -

Prestamo FR Arnonhzacl& - - -
— 5 520

PrestarnoGl interés 33 - - -

Prestamo CI Amartiadàn - - - - - - 530
Bono A Amortrzaddn 39 983 36 053 36 064 31 750 27 925 103 334 82 293
BonoA lntcrés 20 1334 1178 1023 894 2886 1424
Bono B AmrtJzacIón - - - - - 17 900
Sync B lnterés 40 88 88 82 88 433 1 335
Gory C AmOniZaC6I - - - - 9 200
BonoC ntere 13 74 74 74 74 37Q 1250
E,rio D rnDr.n:tn - - - - - -

___

BonD Interés - - - 805 761 2552

MP.es de eiir
Vn&nlento

2013 9 2014 2Dm 2016 1017 20Th- 2023 ResIn
Prestamo FR IrTtréS - - - - 40 823 -

Prénmo FR Asr.oflhiaw,n - - - - - 5520
Présorno DI Iteres - - 31 -

PrEstamo 61 AmortzatiOn - - 530
Bony A Anonftciàn 32 732 46 300 37 823 30 777 28 419 209 897 104 186
BonoA Interés 1239 1053 9C9 800 700 2286 472
Bony B Ano.t:acn - - - - 17
Bon 8 Iniees 72 68 65 65 68 339 136
BojioC ArnDrthjcén - - - - 9200
BcnoC ‘metes 66 6 64 64 64 319 125
eon: o ArncrtizacOi - - - - - - 6 900
Sync 0 Interes 110 245 146 146 12€ 729 232

9 Ws np,rtes de rerees y pncira flfl rnodfkedos respectc a Los presentades en las Cuer.tas Anu3s

ejercicio 2012 pare reflear el flujo real de los mrsmDs, tel y omo aparee en 35 lLquldaclones intermedias presentadas
en Ia Note 16.
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12. Otros gastos de eiplotación

El desglose del epigrafe de Ia cuenta de perdidas y ganancias de “Otros ga5tos de explotacibn”
durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

MIleS de euras
2013 2012

Otros gastos de gestn carriente
cornsian de Ia Sccead Cestora 84
Ccmsiôn del dmnstrador 19 21
Corn siôn del Aente Finaqcerc/poos 22 22
Otrosgastos 309 302

428 429
Otro5 gastos de explotaciOn

Comisiãn variable — resuTtdos realzados 413 445

841 874

Los importes pendientes de pago par esto conceptos Se encuentran registrados en el epirafe tie
balance “ajustes por periodificaclones” (Nota 10).

a) Comisión de Administración tie Ia Sociedad Cestora

La Sociedad Gestora (InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos tie Tltulizaciãn, SA.)
por los servicias prestados percibe una comisión que Se calcula aplicando en cada Fecha de Paeo,
Un 00175% anual al Saldo Nominal Pendiente tie los Derechos tie Crédito al comienzo del
correspondiente Perlodo tie Cobro, que en todo caso no podrá ser inferior a 27 miles de euras ni
superior a 140 miles tie euros.

b) Comisión del Agente Financiero

Con fecha 2 de enero de 2012 el Agente tie Pages pass a ser Banco Santander cabrando una
comisián periOdica anual par importe de 22.000 euros, pagadera proporcionalmente en cada
Fecha tie Pago.

c) Comisión tie AdministraciOn del Cedente

Como contraprestaciOn par Ia custodia, admini5traciOn y gestián de cobro de as Prestamos
Hipotecarios, percibirá una remuneraciOn que 5e devengarã trimestralmente en cada Fecha tie
Pago, del 0,005% anual del Saldo Nominal Pendiente de los Préstamas Hipotecarios no Fallidos en
a Fecha tie Pago del Fonda Inmediatamente anterior.
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d) CamisiOn Variable

La remunerarión a Banco Pastor en concepto de ‘Comisión variable — resultados realizados”
cansiste en una cantidad variable y subordinada igual ala diferencia pasitiva a (negativa) entre las
ingresos y gastos devengados anualmente, de acuerda con Ia contabilidad oflcial del Fondo,
minorada, en su caso, por el importe correspondiente a bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores, que puedan ser compensadas para corregir el resultado contable del ejercicio, a
efectos de Ia kquidación anual dcl Impuesta sabre Sociedades,

Durante Ins ejercicios 2013 v 2012 Se ha devengado par este concepto una comisión de 413 y 445
mires de euras, respectivamente. A 31 de diciembre de 2013 y 2012 Se encantraban pendientes
de paga 1O.364y 9952 miles de cures, respectivamente, habiéndose corregida a 31 de diciembre
de 2013 y 2D12 ci importe total pendiente de pago debido a Ia repercusión de perdidas dcl
ejercic io.

13. Impuesto sobre beneficlos y situaciOn fiscal

Segün Se establece en el Folleto de Emisiân, el rondo tributa en el regimen general del Impuesto
Sabre Sociedades de acuerdo con a dispuesto par el Real Decreta legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administración del rondo por Ia Sociedad Gestora est exenta del Impuesto 5obre el
Valor Añadido, de acuerdo con ci artlculo 510 de Is Ley 19/1992.

Los rendimientos abtenidos par el Fando de las Participaciones Hipotecarias, préstamas U otros
Derechos de Crédito no están sujetas a retention ni a ingresa a cuenta segtTh el articulo 59.k del
Real Decreto 1777/2004, par el que Se aprueba el Impuesto sabre Sociedades.

En el supuesto de que en el futuro Se estableciera cualquier impuesto, directo a indirecto, tasa 0
retenciOn sobre los pagos debidos al Fonda, los mismos carrerian par cuenta de Is Entidad
Cedente v serán devueltos ala misma en el supuesta de que el Fonda las recuperara.

A 31 de diciembre de 2013, el rondo tiene pendientes de inspecciOn los ültimos S ejercicios del
Fonda pars €1 Impuesto sabre Sociedades y vs ültimos 4 ejercicios para el resto de impuestas que
le San de aplicaciOn.

No existen diferencias entre el resultado contable y Ia base imponible del Impuesto de Saciedades
de los ejerciclos 2013 y 2012.

ThES CENTIMOS
DE EURO
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14. Hechas posterinres al cierre

Con fecha 29 de enero de 2014, Standard & Pools (Ia “Agenda de Calificacion”) ha
rebajado Ia calificación crediticia tie las Bonos tie Ia Serie Dde “CCC- (sf)” a “D (sf)”.

15. Honorarios de auditores de cuentas

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 los hanorarios devengados durante los ejercicios par
PricewaterhauseCoopers Auditores, S.L. por las servicios de auditorla de cuentas ascendieran a 4
miles de euros en ambos ejercicics, no habiendo prestado ningân otro SerViciO.

16. Otra lnfarmacldn

Al tratarse de una entidad que par sus peculiaridades no dispone de empleados ni de oflcinas, y
que par Lu naturaleza debe estar gestionada par una Sociedad Gestora, as temas relatives a a
protección del medin ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora,

Al dierre de los ejercicias 2013 y 2012, el Fonda no tiene salda alguno pendiente do pago que
acumule un emplazamiento superior al plaza establecido en su folleto.

En Ia Escritura de ConstituciOn, esta previsto que, en determinados supuestos, ía Sociedad
Gestara sustituya a Banco Pastor coma administrador de las Préstamos Hipotecarios. Banco
Pastor suscribió el 12 de julio de 2011 un cantratado con EQS SPAIN, en calidad de Administrador
Sustituta, para que este, en case de que fuera necesario, y cuando asi Ic decidiera Ia Sociedad
Gestora, asumiera, en su caso, Ia administracian de las Préstamos Hipotecarics. A a fecha de este
niorme nose han dado as condicianes para que a Sociedad Gestora deba tomar dicha decision.

Las accicnes realizadas par las agencias de califlcación durante el ejercicia 2013 son las siguientes:

Can fecha 27 de mann de 2013, Standard & Poors ha rebajada Ia califlcaciOn crediticia de los
Bones de as Serie A emitidas par el Fonda de “BB- (sf)’ a “B. (sf)”

Can fecha 29 de abril de 2013, Moody’s Investors Service ha rebajado Ia calificación crediticia de
los Bones de a Serie A de “Bl (sf)’ a ‘B2 (sf)’.
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El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habdas a a largo del ejercicio 2013 y 2012 Se
presenta a continuaciän:

Miles de euro,

2013 2012
Liquidacianes de cobros y pagos Real Real

Derechas de Crédtto dasiflcdos en el ActFvo

Cobros par amortizaciones ardinarias 25 643 14 567
Cobras par amortizaciones anticipadas - 12415
Cobros por intereses ordlnarios 10481 10285
Cobros par intereses previamente Impagados

- 2 635
Cobras par amortizadones previamente Impagadas 3 196 3 909
Otros cabins en especie

- -

Otros cobros en efectivo 841 671

Series emitidas dasif]cadas en el Pasivo (serle a serle)

Pagos par amortizacithn ardinaria (serie A) 32 732) (33 925)
Paas par amartzaciän ordinara (serie B) - -

Pagos pot amortizaciàn ordinaria (serie C) -

Pagas par amortlzaciOn ordinaria (serie D)
-

Pagos pDr intereses ardlnarlas (serie A) (1 299) (3 922)
Pagos por Intereses ardinarios (serle B) (72) (178)
Pagos par intereses ordinarios (serie C) (66) (121)
Paos par intereses ordinarios (serle D) (110) (189)
Pagos par amortizaciOn de préstamas subordinados - -

Pagas par Intereses de prestamas subordinadas -

Otros pagos del periodo (7042) (5 858)
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El detalle de las liquidaciones de pagas habidas ala largo del ejercicia 2013 y 2012 Se presenta a
continuación:

Series emiUda ciasificada, en el Pasivo:

Principal de Is erie
Cariad Ieãrca de arnortzacii
Araián eaiiaua
Irr:ajo e a 5q,1
hitrtses de Ia sale
Interscs debzA en Ia Fectia e Page aMerior
Ir.teresei evengc, en esl Fecria de Psgo
Irierés pagado
lrierei edo
Serk B
P,lnipal de Is secle
Cartidad leárica de arnD,tzanàn
4no’tzaién rea:ada
lrn;ao de a ide
lntirs do Ia sale
Ir.lEreses deb:d2s en Ia Fectia de Pagc anterior
Irtereses devrigacs on esta Fedia de Pag
Irieres pagado
::eres debido

PrIncipal do Ia serb
Cantidad wàrica de amoflhiacian
Amortiz3cân realizada
Irn:aEo do a serle
b,tnses do Ia sale
Intereses debdos en Ia Fectia do Pago artorior
Inlereses deveigaas en esta Feca do Page
rlers pagado
Ir.tars cebda
Serie D
PiindpaI do Ia serb
CanUad teãrka do arnortzad&
Arncr.Izaión rear:Zada
It. pap do Ia sane
ltec d Ia sorb
Intnses eb’do, en Ia Fe-Jia do Pigc arlrkr
Inireses tevencs eli esta Fc:ha do Pagv
Inleés pgae
IrtErés debc

TRLS CENT1MO
ot tUo

Serie A

2013
Mires de euros

22/03/2013 22/06/2012 24/09/2013 24/1212013 Total

Sate C

8935 8153 7B 7754 32732
(8 935) (B 153) (7 620) 7 75*) (32 fl2

305 34a 334 309 1 223
(308) - (342) (333) (3C9) (1 299)

19 72
(13) (72)

17 66
(17) (66)

16 19 18
(16) (IS) (18)

15 17 17

15) (17) (17)

35 3B 37 110
35) (32) (3?) - (110)
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Series emitidas lasiricadn en el Palvo;
presflmo Subardinada (ii
Prltópa amotzac
r.teresa eb’dzs en Ia Feda de Pago arTerir

:,.terei&s devengades e efla Fecha de Pag,
Interéi pagado
I.te’és de:ido
Prunmo subordinado DI
Prttamo Stthordlnado FR
Principa’ amortjzada
,‘tereses debids en Ia Fetha de Pagc artehor
nterese, deveigados en esta Fecha de Pagc
Interes 2agado
interés dedo
Dotniân / Dspsdon) del Fcr.do e Reserva
Pago / (:otro) de ía pennuta fi,ianoera
Pago de Ia Comisiàn Vanabie

Miles de eum
22)03/2013 n/os/lan 34/09/1013 24/12/2013 Total

2013

30 31 32 33 30
1 1 1 - 3

31 32 33 33 33
Amortzado kr.crtjzads Arnortzao ArnDnzado -

860 856 933 973 S6O
36 39 38 3S 151

836 9Th 973 1011 1011

1 63) Ii L73) (3 539 1 52.S) 6 223
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Miles de eur

12/03/2012 22/06/2011 24/09/2011 24/12/2012 ToiI
Seri!s em:das das.5ra:as en a’ PaIva

Sine A
Principal de Ia s&a
Cantiad teà,jcs de arnortlzsdon 28013 29326 31 446 3D 453 119 238
Amortizacion rearada (9113) (S 117) 9651) (704’) (33 915)
Impap deja serie 199W 21 209 21 795 23409 85313
Interests di Ia style
Intereses debidos en Ia Fecha de Pap anterior - - - -

Intereses devenados en esla Fetha do Pago 1 670 1 031 S47 374 3 922
Inlerés pagado (1570) (1 031) (841) (374) (3922)
qieres debido - - -

Setie B
PrIncipal de I sede
Cartdad teórica da amonn:ion - - - - -

ArnDmzac ón reaIlata - - - -

Irnpgo ce Ia serle - - -

lnteresas de a side
,lereses de-dos en Ia Fec’,a Ce Pago arlerior - - - —

In;ereses dewengados en elta Fecha de Pago 73 47 40 13 178
Interés :aeado (73) 47) (40) 18) (lIE)
Interésdebid, - - - -

Side C
Pdrdpal di a side
Can’jda teórka Ce arncfli,acón - - - -

ArnofliLacbn re3lizada - - - -

rnpagc d@ Ia stria - - - -

Intertsa di a sari.
Intereses deb’dcs en a Fecha de Fart artencr - - - - -

Intes dt:ergads en esta Fedm de Pagc 45 31 28 17 121
Interés psado (45) (31) (28) (17) 121)
Interésdeb’do - — - -

Serle C
PrinCIpal di Ca sari
Ca nldad tearica de amorti:acidn — — - —

Amdtzaclàn realftada - - — —

Impaga de Ia sorLo - - - -

Intereses de Ca sod.
Intereses debidos en Ia Fecha do Pa8o anterior — — — — —

Intereses devergados en esta Fecha do Pago 55 48 46 31 189
Interés pagado 158) (45) (46) {37) (189)
Interésdebido - - - -
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PréstamoSubordIndo Cl
Pc’.dp& arnnizada
Intereses d?bpcos en Ia de Pagc anterior
Irlvrv,e5 deveracs en. e,ta Fetha de Pag
:ntees pagado
literes debd
Préstarno iuborthnado Dl
Presumo SubQrdinado FR
Ph,:ipI amcn:zado
tcc5 detdc, vn Ia Fc1a de Pago a n:erlz
lnteresei dcvengadol en esta Fcha de Pago
Interes pagadD
Inierés debdo
DotacEdn (Dpoilc[än) del Fondo de ResBrva

30 25
1 6

31

Atendiendo Is dificultad prãctica en Ia elaboraciOn de Is informacion contractual y en
consecuencia, de Is adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales segUn folieto
o escritura de constituciOn, Ia mencianada informacion ha sido sustituida con una comparativa
entre las tasas e hipátesis de los activos y pasivos en ci momento inicia y el actual presentada a
continuaciôn;

3,33%

12%

0,59%

84%

0%

63,89
311

22/12/2019
10%

2,87%

3,16%
3,86%

75%

1,98%

4906%
230

22/03/2041

0%

Ejerddo 20Th

3,05%

2,98%
2,47%

75%

2,16%

53,14

249

23/12/2024
10%

Nota: La CNMV recomlenda que Se recoja coma Taw de Amort[zacion Anticipada en el momenta inicial Ia primera do
las Tasas de AmcrtizaciOn Anticipada recogidas en el Folleto. No obstante Ia anterior, Ia Socledad Gestara considers
ra:nabe quo a tasa de amc,Uia;ion quo debe nthirse es] tasa ceri’sal de eli rnacines Foileto, esto es 12%

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no presentaba impagos en as diferentes Series de
Bonos emitidos.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fonda no ha abonade importe alguno al cedente en
concepts de margen de intermediacian del Fonda.

mn CENnMOS
D EURO

2012
Miles de eums

32/03)2012 21/06/2012 24/09/2012 P111)2012 Total

23 27
2 2

27 23
Arrortizado Arnwtizaco

29
1

30
krnort zad o

776
45

67E
55

730
46

31
Amrtizado

a22 €75
35 135

730 776 822 850 SEQ

Hlpâtesls

nomento InIclal 2013 2012

lips do nter4s med;a de Is carters
Hpitesis do tess do amart,acian artic:çada de a carter-a
HipOtesls do tess do falildos do a carters
Hlpotesis de tasa de recuperaciOn do falldos do Ia carters
Hlpótes]s de tasa de norosjdad do ía cartera
Ratio Saldo/Valor de TasaclOn
Vids media do Ia caftera (meses)
HipOtesls do fecha do Ilqu[daciOn antldpada estimada del fondo
Tasa call
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CLASE B?
rn

IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE AaIvoS

INFORME DE GESTION DEL DERCICIO 2013

1. Antecedentes.

IM PASTOR 4, Fondo de Titulizaclón de Activos, en adelante el “Fando”, Sc constituyó mediante
escritura pOblica el 5 do junia de 2006, par InterMoney TitulizaciOn, Sociedad Gestora do Fondos
do Titulizacidn 5.A., ante notario de La Coruña Francisco M. Ordóñez Armán, nUmero do
protocolo 1.735/2006, agrupando 6.887 Préstamos Hipotecados par Un importe total do
919.9999B4,Oleuros, que corresponde al salda viva no vencido do las Préstamos Hipotecarios.
Dichos préstamos fueron concedidos par Banco Pastor, S.A.

Con fech 5 do junio de 2006, so procediO a Ia emisiãn do los Bonos de Titulizaciãn por Un importe
nominal do 920.000.000 cures, integrados por 8.860 Bonos do Ia Serie A, 179 Bonos do Ia Serie B,
92 Bonos do Ia Serie C y 69 Bonos de Ia Serie D. El valor nominal do cada Bono es do 100.000
curDs. En a Fecha do Desembalso del Fonda, los Bones dispanian de una calificación definitiva do
Aaa y AM para as Bonos A, Aa3 y AA- para los Bones B, Baal y 888+ para los Bonus Cy Baa y BB
para los Bonos D par pafle do Moody’s Investors Service Espai5a, 5A, y Standard and Poor’s
Espalia, S.A. respectivamente. La Fecha de Desembolso fue el 9 de junio do 2006.

La verificaciOn e inscripciOn en los registras oficiales, par parte do Ia Camisión Nacional del
Mercada de Valores, del Infarme do los Auditares de Cuentas, do los dacumentas acreditativas y
del Folleto de Emisión tuvo lugar can fecha ide junia de 2006.

El Fonda constituye un patrimania separado y cerrado, carente de personalidad juridica,
integrado, en cuanto a su activo, par Certificados do Transmisiän de Hipateca que participan do
los Préstamos Hipatecarios cedidos y, en cuanto a su pasiva par log Bones do Titulizaciân emitidas

y par los préstamas cancedidos par Banco Pastor (“Préstama Subordinado GI”, “Préstama
Subordinado Dry “Préstamo Subordinado FR”) en cuantia y condiciones financieras tales quo el
valor patrimonial neto del Fonda es nub.

El Fonda se extinguir cuanda so amorticen integramente los Certificadas do TransmisiOn de
Hipoteca, siendo Ia Fecha do Vencimiento Legal del Fondo el 22 do marzo do 2044.

Asimismo, de acuerdo con as supuestos do Iiquidacián anticipada, contenidos en a Ley 19/2992
do 7 do Julio, y recogidos en Ia Escritura do Constitución, el Fonda puede liquidarse
anticipadamente cuando ci importe del Saldo Nominal Pendiente de las Préstamos Hipatecarios
no Fallidos sea inferior al 10% del Salda lnicial do los Préstamos Hipotecarios en Ia Fecha do
Constitución, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad todas y cada
una do las obligaciones do pago derivadas de los Bonos emitidos,
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La cunstitución del Fonda y Ia emisión de los Banos Se realiza al amparo de Ia Ley 19/1992, de 7
de juho, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de InversiOn lnmabiliria y sobre rondos de
Titulización Hipotecaria (Ia “Ley 19/1992’), pot Ia Ley 24/1988, de 28 de Julia, del Mercado de
Valores (Ia ‘Ley del Mercado de Valores”), en lo referente a su supervisiOn, inspectiOn y sanciOn,
en las demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicaciOn en cada
momento.

Los Fondos de TitulizaciOn de Acfivos están sujetos al regimen general del Impuesto sobre
Sociedades.

Los rendimientos obtenidos par los titulares de los Banos, tanto par el concepto de intereses,
come con motivo de tcansmsón, reembolso o amonización de os mismas tendrán a
consideratiOn de rendimientas de capital mobiliarlo y podrán e5tar sujetos a retention de
acuerdo con as normas fiscales que es Sean aplicables.

InterMoney TitulizaciOn, Saciedad Gestora de Fondos de TitulizaciOn, 5.A., con domlcilio social en
Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso ly con dr A-83774885, está inscrita en el Registro de Sociedades
Gestoras de Fendos de Titulizacion de a Comision Naciona de Mercado de Valores con el
ntmero 10, tiene a su cargo a administraciOn y representation legal del Fondo
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2.1. PrincTpales datos del activo

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

• flantlapa, Mathd yL Cam$

nra ,macldr, cIui.ThrndJ (stgth,fofl.ta)

2.2. Prlncipales datos del pasivo

A 31 de diciembre de 2013 las caracteristicas principales de los Bones emitidas por el Fondo de
Titulizaciän eran las siguientes:

rir., ffr——c •4_ wta$
Sent A 886.000.000 357.402.300 0,433% 0,140% 0293% 2403-14 trlmes’ral An /MA B2 1sf) /3* sf)
SenD 17.900.000 17.900,000 0,483% 0.190% 0,193% 240344 Trimestral Aa3 fAt Ca (sQl B sf)
Serle £ 9.200.000 9.200,000 0,793% 0S00% 0,293% 2403-14 Trlniestral AS /A. Cd)’ B- sf)

SenD 6.900.000 6.900,000 2,193% 1,900% 0293% 24-03-14 Tnime,tra! 0aa3 / 889-
C (if/CCC

Total 920.000.000 391402300 I

VarbIes Initial AcwaI 32112113)ri
Numero de prestamos viva,

Saido ,dtvo eJros
Saldo medlo de los présr,mos

Salda vivo dcl mayor pr4stama leuros)
% mayor préstamo sabre ci total de Ia canera

Concentration deudor (25 prtntipales deudores
NUmero de préstamos en mona +90 Was

SIdo prestamos en more •90 dtes
% prestamos en mora .90 dias sabre ci total de Ia tellers

NUmero de pr&stama, lallidos
Saldo tie Its prstemos faNids

% laijidos sabre ci total de Ia cantera
Ant[edad de Ia carter. (meses

Vendmlento medjo de a caflera meses)
Uftlmo vendm[cntt de Ia carter.
Tpo de mimes “edit apcmtado

DiferencLal media apicado
ConcentratiOn GeogrOflc, (3 prlncipales provlncias)

94 de préstamas ten garantia hrpotecan’a
LW media pondtrado de las pr&stamos hipoterados

Importe de Inmuebes adjudicados a Valor Razonable menos castes de v.nta
Enajenaclon de Inmuebre, Adjudcado,

919,999.064
133.585

1.741.345
0,19%
2,32%

0
0

000%
0
0

000%
U

311
Side didembre de 2040

3,34%
1,37%

45.11%
100,00%
62,39%

0.00
0,00

4,296
410.881,000

97.985
1.130.421

0,2 7%
3,36%

6.992.297
1,66%

501
66.955,414

15,91%
102
232

28 de febrero de 2041
2,97%
1,60%

44,28%
100,00%
51,92%

21.090.488.54
0,00
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3. Principales riesgos e incertidumbres

3.1. Rlesgos vinculados a Ia cartera de actlvos

Morosidad y Fallidos (segân derinicion de folleto)

La tasa de morosidad a 31 de diciembre de 2013 Se sitüa en el 198% del saldo viva no fallida de a
cartera a dicha fecha.

La tasa de morosidad maxima del anD se ha producido en el mes de oclubre (4,59%) decrecierido
desde ese punto hasta el 1,98% de final de 2013.

La carters presentO una tasa de fallidos (segün definician de folleto) del 15,91% frente a una tasa
de 1173% del ejercicic anterior.

Riesgos por concentración

a) Geogrãfica: Ia cartera de préstamos presents a 31 de diciembre de 2013 una concentraciOn
geagrãfica similar a Is que presentaba en Ia Fecha de ConstituciOn, 5iendo las tres
provincias con mayor peso Barcelona, Madrid y La Corufla.

b) ConcentraciOn par deudor: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2013
una concentraciôn par deudor en Ia cual los 25 principales deudores representan Un 3,37%
del saldo viva no fallido de Ia cartera (siendo este porcentaje del 3,36% si incluimos fallidos,
tal y coma aparece en el cuadro del apartado 21).

Riesgos relaclonados con las Earantias de as oréstamos

Ratio LW: a 31 de diciembre de 2013, el LW medic ponderado des cartera no fallida se situaba
en 49,06 frente a un ratio de 63,89 en Ia Fecha de Constitucián del Fondo. Este porcentaje es del
5192% si incluimos fallidos, tal y coma aparece en el cuadro del apartado 2.1.

3.2. Riesgos vinculados a los Upos de Interés

El Fonda de Titulizacián contratá con Banco Pastor en Ia Fecha de Constitución una permuta de
interés (Swap) que cubre el riesgo de tipos de interes del Fonda. La contrapartida actual de dicha
permuta es al cierre del presente ejercicio Cecabank.

A través de dicho swap, el Fonda paga en cada Fecha de Page los intereses cobrados de los
préstamos que estén al corriente de pago y que efectivamente hayan pagado intereses y recibe
un importe igual al resultado de recalcular los intereses de los préstamos que hayan pagado
intereses durante el periodo de calculo a un tipo igual al Tipa de Interés Media Ponderado de los
Bones mãs un diferencial del 0,40%.
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3.3. Rlesgo de contrapartida

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan aIün servicio
calificación crediticia que tienen.

financiero al Fonda y Ia

A de farmulación de las Cuentas Anuales del Fonda as calificacianes de as entidades eran las
siguientes:

Banco de Espaft

Banco Popular
(spaflol (Sanco

Paitor)

EOS Spain S,L

CaIIfic,cIón s
Plato nFnim de P1/A-

1

Cc,f,ch 25 d./csI dr 23i2. s.pr,d?o 33 cptatIfu di unO tue]rc crnent. n &nro di zc et I Qt tsn drpolftadcJ Ia, ,nuo$ ffqWd, .IFai,d

A 31 de diciembre de 2013, las contrapartidas del Fonda no son las mismas que las inicialmente
cantratadas en Ia Fecha de ConstituciOn.

3.4. Otros riesgos

No Se han identificado otros riesgos patenciales que pudieran alterar el funcionamienta del
Fondo.

ThIS CENTIMOS
DI IURO

SWAP 3.4.7.2 del Modulo
Adidonal del Folleto de emls6nl

Cuenta Teioreri. (3,4.4 del
MOdulo Adicional dcl del Foleto

de em]SiOM)
enta de Relnversldn

ComuncacL6n SdE ‘MT apertura
cuenta, 25/07/2012)9

Agente flnantlero 3.4.7 1 del
Módtslo Adlclonal del Folleto de

emlsiôn)
Mmh,lstndor de los prEstamos

(3,4.7,del Módulo Ad&tonal del dcl
Folleto de erisión

5opotte Admlnlitr.dán
(ModificarLnnes pôsterloes)

CECAflANK F4 / N. P/B / — BBB— /0a3 / GB. /. Varlos Niveres

Caficadán a cono
Banco Santand!r, F2/P.2 / 42/ R4

SBB+/eaaz/ eBB / A plaw minIma de P1/A-
SA

Danco Santander, F-2/P-Z / AZ / R-1
S.A, low)

B/NP,fB/R 1(10w)

eBe,/Baa2!DDB/A

BB*/Ba3/BB/A (low)
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4. Evolución del Fondo en el ejerciclo 2013

4.1. Amortización anticipada

La tasa de amortización anticipada del Fonda al durante 2013 fue del 3,16%.

El siguiente gràficc muestra Ia evolucidn de a amcrtizaciàn anticipada desde el iniclo de Ia
operación:

f.anth(j (%)
— ftnual (%)

Life I’)

4.2. Morosldad y Fallidos (segün deflniclon de folleto)

La tasa de morosidad de a cartera al cierre de 2013 alcanzO el 198% respecto del saido vivo no
fallido de a cartera,

La tasa do fallidos (segón deflnición do folleto) de Ia cartera al cierre d 2013 alcanzó el 1591%
respecto del saldo vivo de is cartera no fallida y Un 7,28% respecto al saldo inicial do Ia cartera en
ía Fecha de Constitucián del Fonda.

Prepayment Rates
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El siguiente gráficc muestra Ia evoluciOn de Ia morosidad y los fallidos desde ci inicic de Ia
operacián:

0.0
‘a a- e. •0 a- n ‘a a- r. n 0 n fl • C

0 0 0 0r’ c r. R r r. r n. r r, t r. e n rw

3 and ‘12 ncnth5
Defutn LI): Current DefauLts BaLa-,ce / Portfolio Drit4nal eaance

4.3. Rentabilidad de los activos

El tipo de interés media ponderado de Ia cartera de Préstamos Hipotecarios a 31 de diciembre de
2013 era de 2,87%.

4.4. Bonos de titulizaclén: pagos realizados, Importes pendientes v tipos de interés vigentes.

La siguiente tabla muestra las datos de los pagos de principal e intereses realizados par el Fondo a
las distintas series de Bonos que componen a emisiân:

sne A 39C 33SO4J
Sei
Selec 9.2X.DGD.W
SeD 69X.O’J.DQ
7cI 42413 flSAO

A 31 de diciembre de 2013,
36,993,66 euros.

74C2 25960 32.732 C5.SO fl39% L22s3éSO 0A33%
17 W0ODX 0 cr,. ‘3193” C4H%
S 230OX,W 0 002% 7S3%
E 5Q0 &X Ya 0 C.03% 112C19E1 ZS3%

3S1tD299 % SU3UX SO - - -

Se encuentran impagados intereses de a Serie D per imparte de
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4.5. Otrus Importes pendlentes de pago del Fonda

En Ia que respecta a los préstamos subordinados contratados en Ia Fecha de ConstituciOn del
Fonda 105 importes pendientes de pago son las siguientes:

Préstamo Subordinado GI

o Intereses devengados no pagados: 33.504,42 euros
o Amartizaciàn vencida no pagada: 530.41530 euros
o Saldo Pendiente: 563.91972 euros

- Préstamo Subordinado FR

o Intereses devengados no pagados: 1.010.993,26 euros
o Saldo Pendiente: 5.520.000,00 euros

Seeân Ic establecido en as apartados 3.4.3,1, 34.3.2 y 3,4.3.3 del Módulo Adicional del Folleto de
EmislOn, los préstamos subordinados no devengan intereses de demora par el retraso en el pago
de cualquier cantidad debida,

En relaciOn ala Comisiàn de Administracion, 831 de diciembre de 2013, el importe pendiente de
pago asrendla a 127.224,66 euros.

4.6. Acdones realizadas por las Agendas de calificacion durante el ejercicio

Con fecha 27 de marzo de 2013, standard & Poor’s rebajO Ia califlcacián crediticia de los Bonus de
Ia Serie A emitidos por el Fonda de “BB- (sfl” a “B+ (sfi”.

Con fecha 29 de abril de 2013, Mood/s Investors Service rebajó Ia calificación crediticia de as
Bonos de Ia Serie A de ‘Bi (sf)” a “B? (sfl”.

5. Generation de flujos de caja en 2013.

Las flujas financieros (principal e intereses) generadas par a cartera de activas generados
durarite 2013 han ascendido a 39 millones de euros, siendo 29 millones en concepto de
devolución de principal de los préstamos y 10 millones en concepto de intereses.

Estos importes son similares a los obtenidos de los modelos de estimación de Ia Sociedad Gestora.
La aplicacion de estos flujos junta con el resto de recursos disponibles del Fonda (tal y coma Se
deflnen en el apartado 3.4.6.1 del Módulo Adicional del Follea de Emisián) Se ha realizado
siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emisión (Orden de Prelacian de Pagos,
Apartado 34.6.1 del MóduJo Adiclonal del Folleto de EmisiOn).
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6. Rfesgos y mecanismas de cobeflura: lnformación del Swap, mejoras de crédlto y tdggen.

6.1. Principales riesgos de Ia cartera (con referenda a apartado 3)

Tal y coma Se ha detallado en el apartado 3 anterior as principales riesgos de Is carters son Ia
morosidad y las derivados de a concentraclOn sectorial, geografica y par deudor de a cartera.

Además de Is Permuta de intereses a que Se reflere el apartada 6.2 siguiente, el Fonda cuenta con
el Fonda de Reserva y una estructura de prelacian y subordinación de Bonos pars mitigar las
consecuencias de los citados riesgos. En el apartado 6.3 Se recoge is evoluclOn de dichas
mecanismos de cobertura.

6.2. Permuta de intereses: el Swap

Tal y coma se ha detailado en ci apartado 3.2 anterior, ci Fonda de titulización cuenta con uris
operacidn de permuta de intereses (Swap).

Durante el ejercicia 2013, el Fonda ha pagado en concepto de swap on importe igual a
9.176.051,22 euros y ha recibido par parte de Ia contrapartida Un importe de 2.952.571,33 euros.
El pago neto par swap ha sida par lo tanto de 6.223,479,89 euros a favor de a contrapartida del
Swap.

6.3. Eyolucián de as meloras crédito durante el ejercido. Sftuaclon a clerre companda con
situacián Inicial.

El Fonda cuenta can un Fonda de Reserva que en Ia Fecha de Constitución ascendia a
5.5?O.000,DQ euros, y con Is estructura de subordinacion de las diferentes series de bonos.

En in que respecta al Fonda de Reserva, a 31 de diciembre de 2013 Se habla consumido en su
totalidad.

La reducción del Fondo de Reserva Se ha producido par el efecto de Is tasa de fallidos y par is
insuficiencia de recursos pars dotarlo de acuerdo con as reelas establecidas en Ia docomentaciOn
del Fonda.
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La siguiente tabla recage los niveles de mejora de crédito de cada una de las series a cierre de
2013 comparada con Ia mejora de inicial (en Ia Fecha de Constitucian):

Strie A bb-UUU.UQU,UO 9U30% 430% 357.402.299.60 911%
Serle a 17S00.00000 1,95% 2.35% 17.900.000.00 4.57% 411%
Sede C 9.200.00000 100% 135% 9.20000000 235% 176%
Sert 0 6.900.00000 0,79% 060% 690000000 1,7% 0.00%

Fortvde,.wrn 5522.tO D&% 0.CO

6.4. Triggers del Fondo.

Amortizaciàn de los bonos.

Durante el ejercicia 2013, las diferentes series de bonos han mantenido el criteria de
amortizaciôn secuencial ya que no Se han cumplido las condiciones necesarias para a
amDI-tizacion a prorrata entre las diferentes series,

El modelo de amortizacián secuencial es el establecido en el Fondo como modelo general tal y
coma Se detallan en el apartado 4,10,6 de Pa Nota de Valores del Folleto de Emisián.

A 31 de diciembre de 2013, el Saldo Nominal Pendiente No Vencido de los Préstamos
Hipotecarios No Fallidos era de 353.447.724,09 euros, frente a un saldo nominal pendiente de los
banos de 391402.299,60 euras. Se encuentran depositados para Ia Fecha de Paga de 24 de mano
de 2014 los cobros de principal de los Préstamos Hipotecarios par impone de 2.341.089,10 euras,

Posposicidn de intereses

No Se han producido las circunstancias que requieren Ia posposiciOn de intereses de las series
subordinadas.

Las condiciones de posposición de intereses de las series subordinadas Se establecen en el
apartado 3.4.6.4 del Mádulo Adicional del Folleto de Emisión.

Otros triers del Fonda

No Se ha producido ninguna situación que haya provocado actuation adicional por parte de Ia
sociedad gestora.

Sob 0 rd maci on
flono, niporte Inidal % Subordmnscion Initial Saldo AtuaI Ado&

10



CLASE 8

0,03 EUROS

TtES CtNflMOS
DI flO

0L5940587

7. Perspedluas dcl Fondo

7.1. FluJos tie los bonos: hlpótesis y cuadras de banns

La siguiente tabla recage Ia estimaciân de los fiujos financiero5 que generarãn os banns baja las
siguientes hipOtesis:

Amortización ancicipada de 3,37%

Tipos de interés constantes: Tipos de interés constantes: Se supone que las
préstamo5 revisan a un tipo de interés constante igual al ültimo Euribor publicado
má5 su correspondiente diferencial.

Tasa de fallidos de 3,62% (Sumatorio de Ia tasa de nuevos fallidos de los ültimos 12
meses)

Recuperaciones dcl 75% a los 30 meses

:4/0312014

2110512014

uIo9/:o4
22)1213314

23)0 3fl015

33t InC 15

W0!/2015

22/13)2015

W03)20I5

22/06/2026

23/09/2016

3E1V2 026

3:/01p317

23/05/2017

W05/3G17

32/12/3017

w”nC:S

U,i/1QIS

7c,tt: IS

ztit.nz8

atV3c:?

:3or3Ct

:2112t,,

:z0 6120:1

W93I

17.900.000.00
347.091.11760 20. S10.38Z00 39L10900 391.169,00 00 17.900.000,00 0.00 31.65411 31.8451 0,00
317.313.465,40 •872 43320 l79.9J0 373.915,80 00 17,900.000,00 000 31 8S4,11 21.854,11 0,00
3:7 72526580 9.494 IH.I0 369.107,50 353.107,60 0D0 17.930.000,00 000 21.I141I 21.64,11 00
317.418.09420 10107 191*0 I1S.41,40 556.741,40 000 17.900.000.00 0.00 21854,11 31154,11 0,00
308.715.155,60 8 701.33750 147.400,60 347.40050 0.00 17.900.0000 000 32.81451 31154 II qOC
2S3.441.557,X0 S 271.51340 537.53040 31793040 0,00 17.000.00000 000 21.85401 20 £54.11 000
290314.754,00 9 135 S62C 511 364,00 331.364,00 0.00 17.900.000.00 0,00 23.09357 U001.S 0.00
232.154 38330 I 315 751.40 Il 71950 317.719,60 00 17300,00000 0.00 01 154,20 21.854 II 000
373j17123,S0 I 547 5.A0 307 971.60 307,973,60 000 27.900.000,00 000 21 €1411 ;1.18411 000
262.455 190.40 10 151 011.40 100 800.20 301.860,20 Q0 17.0.000.00 0.00 32.091,97 22 003,9’ 0O
253 “1041.50 1083 146.63 190.41010 290-43080 0.00 17.500.000.00 0.00 23031.97 U O5I.97 000
241 301.08100 I.481.U3.10 377 flI,00 77 751.00 0.00 17,000,000.00 0,00 31.81401 3111411 000

79380 835336720 265 534,20 U5.534,20 0.00 17,900,000.00 0.00 21 604,23 23 414 21 0
231 012 039.60 5 031 754.10 26210.60 382 144 60 0,00 17S00.00000 vo :3 015.57 22 093.97 0.00
23I.€0 040.00 75309.40 251 ‘2600 251 22€00 000 17300.000,00 0.00 22 031.97 12.093,17 0.00
21’ 150 655,60 7 630 14140 24:05520 242 05520 0,00 17.900.000.00 C00 30 55415 21 854.11 0.00
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7.2. LiquIdation anticipada

0L5940591

En base a los modelos de Ia Sociedad Gestora y suponiendo una evalucian similar del rondo a Ia
del presente ejercicic, durante el prOximo ejercicic no Se producirá un suceso de Iiquidación
anticipada en los términos recogidos en el apartado 4.4.3 de Ia Nota de Valores del Folleto de
Emisian.

Bajo el supuesto do continuidad del Fonda y as hipóte&s utilizadas en el apartado 7.1 anterior, el
vencimiento final del mismo SB estim] para Ia Fecha tie Pago correspondiente al 23 do mario de
2041.

No obstante Ic anterior, no existe garanti do quo Se pueda producir alguno de los supuestos tie
liquidaciOn anticipada que 50 recogen en el Follow do Emisión durante el próximo ejercicio.

7.3. Hechos pasteriores aT cierre.

Con fecha 29 de enero tie 2014, Standard & Poor’s (Ia “Agenda do CaliflcaciOn’) ha rebajado Ia
calificacián crediticia tie los Bones de a Serie D de “CCC- (sfl” a “fl (sfl.

El informe de gestián incluye Ia información contenida en el modelo de estado financiero püblico
S.05.5 referente a otra informacián de los activos v pasivos.
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