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lnforme de Auditoria de Cuentas Anuales emitido 

por un Auditor lndependiente 

Al Consejo de Administracion de lntermoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de 

Titulizacion, S.A. (la "Sociedad Gestora") 

INFORME SOBRE LAS CUENTAS ANUALES 

Opinion _____________________________ _ 

Hemos auditado las cuentas anuales de IM Cajamar 4, Fondo de Titulizacion de Activos (el Fondo), 

que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado 

de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes al 

ejercicio terminado en dicha fecha. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 

imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asf como 

de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de 

conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaci6n (que se 

identifica en la nota 2 de la memorial y, en particular, con los principios y criterios contables 

contenidos en el mismo. 

Fundamento de la opinion ____________________ _ 

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad 

de auditorfa de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas 

normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades de/ auditor en re/aci6n con la 

auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes del Fonda de conformidad con los requerimientos de etica, incluidos los de 

independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espana segun lo 

exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no 

hemos prestado servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o 

circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado 

a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida. 

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y 

adecuada para nuestra opinion. 

KPMG Auditores S.L., sociedad espaliola de responsabilidad !imitada y finna miembro de la 
organizaci6n global de KPMG de finnas miembro independientes afiliadas a KPMG 
International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. 
Paseo de la Castellana, 259 C - 28046 Madrid 

lnscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n° $0702, y en el 
Registro de Sociedades del Institute de Censores Jurados de Cuentas con el n°.10 
Reg. MerMadMd, T.11.961, F. 90, Sec. 8, H. M-188.007, lnscrip. 9 
N.I.F. B-78510153 
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Cuestiones clave de la auditoria 
------------------------

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional, 
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual. 
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditorfa de las cuentas anuales en su 
conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre estas, y no expresamos una opinion por 
separado sabre esas cuestiones. 

Deterioro de los activos titulizados 

Veanse notas 3 y 6 de las cuentas anuales 

Cuesti6n clave de la auditorfa 

La cartera de Activos Titulizados por importe de 

141.246 miles de euros representa, al 31 de 
diciembre de 2023, la practica totalidad del activo del 

Fonda a dicha fecha. 

El Fonda instrumenta dichos actives como colateral 
de los bonos de titulizaci6n emitidos. Dada la 
naturaleza y objeto especificos del Fonda, la 
amortizaci6n de los bones en cada fecha de pago se 
determina en base a la disponibilidad de liquidez 
obtenida en funci6n de los cobras de principal e 

intereses de los actives titulizados. Por tanto, a 
efectos de la amortizaci6n de los bones, es 
necesario considerar cualquier correcci6n valorativa 
de los actives titulizados, basada en los criterios de 

estimaci6n que se describen en la nota 3 de la 
memoria de las cuentas anuales adjuntas. 

La estimaci6n del deterioro de los Actives Titulizados 
conlleva un componente de juicio y dificultad tecnica 

necesarios para la determinaci6n de los parametros a 
aplicar en el calculo del deterioro. Por este motivo lo 
hemes considerado una cuesti6n clave de nuestra 
auditoria. 

Como se abord6 la cuesti6n en nuestra auditorfa 

Nuestro enfoque de auditorfa ha incluido tanto la 
revisi6n del proceso de estimaci6n del deterioro de 
los Actives Titulizados, como la realizaci6n de 

procedimientos sustantivos sabre dicha estimaci6n. 

Asimismo, nuestros procedimientos sustantivos en 
relaci6n con la estimaci6n del deterioro de los 
Actives Titulizados han consistido basicamente en: 

- Solicitud de confirmaci6n a la entidad cedente
sabre la existencia de los Actives Titulizados.

- Verificaci6n de los porcentajes de estimaci6n de
deterioro de los Activos Titulizados de acuerdo

con lo establecido en la normativa aplicable
(Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comisi6n

Nacional del Mercado de Valores) y posterior
recalculo del deterioro de acuerdo a la misma.

Adicionalmente hemes evaluado si la informaci6n de 
las cuentas anuales en relaci6n con el deterioro de 
los Actives Titulizados es adecuada de conformidad 
con el marco normative de informaci6n financiera 
que resulta de aplicaci6n. 
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Gesti6n de tesoreria 

Veanse notas 8 y 9 de las cuentas anuales 

Cuesti6n clave de la auditorfa 

De conformidad con la legislaci6n vigente y con lo 

descrito en su Folleto de emisi6n al momento de su 

constituci6n, se estiman los flujos de caja del Fondo 
de acuerdo a los cobras de principal e intereses de 

sus activos titulizados, asf como tambien se estiman 

la amortizaci6n y pagos de los pasivos de acuerdo al 

orden de prelaci6n de pagos establecida. 

Para cubrir las necesidades transitorias de liquidez 
derivadas de impagos o retrasos en los cobros 
previstos de los activos titulizados y siguiendo las 
condiciones y criterios de calculo que deben regir su 
mantenimiento, se ha constituido un fondo de 

reserva, el cual en cada fecha de pago debe 

mantener un nivel mfnimo requerido que depende de 
multiples factores establecidos en el Folleto de 

emisi6n y que al 31 de diciembre de 2023 esta fijado 

en 6.000 miles de euros. El cumplimiento de este 
nivel es un indicador clave de la liquidez del Fondo y 

del cumplimiento de las estimaciones iniciales de los 

flujos de caja. 

Debido a la complejidad asociada a las estimaciones 
de los cobros de los activos titulizados y de las 
amortizaciones y pagos de los pasivos, la gesti6n de 
la tesorerfa del Fondo se ha considerado una 
cuesti6n clave de auditorfa. 

Como se abord6 la cuesti6n en nuestra auditorfa 

Nuestro enfoque de auditorfa ha incluido tanto la 

revision del proceso vinculado a los cobros y pagos 
de acuerdo con el orden de prelaci6n de pagos, asf 

como la realizaci6n de pracedimientos sustantivos 

sobre el orden de prelaci6n de pagos. 

- Hemos obtenido un entendimiento de los

pracedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora del Fondo, para el cumplimiento
normativo del folleto, al objeto de considerar que
dichos criterios son adecuados y se aplican de
manera consistente.

- Hemos revisado al 31 de diciembre de 2023 que

el Fondo cumple con los supuestos establecidos
en su Folleto de emisi6n, contrastando dichas

circunstancias con las registradas en contabilidad,

considerando los cobras praducidos y los pagos
de los Pasivos del Fondo de acuerdo con el orden

de prelaci6n de pagos.

- En relaci6n con el Fondo de Reserva, hemos
verificado el cumplimiento de las condiciones
establecidas en el citado Folleto de emisi6n;
asimismo, hemos evaluado otros factores que
pueden afectar la liquidez del fondo, tales como el
nivel de morosidad, o el nivel de correcciones de
valor por repercusiones de perdidas (impagos de
pasivos).

Otra informaci6n: lnforme de gestion ________________ _ 

La otra informaci6n comprende exclusivamente el informe de gesti6n del ejercicio 2023 cuya 

formulaci6n es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora, y no forma parte 

integrante de las cuentas anuales. 

Nuestra opinion de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gesti6n. Nuestra 

responsabilidad sobre el informe de gesti6n, de conformidad con lo exigido por la normativa 

reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 

concordancia del informe de gesti6n con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad 

obtenido en la realizaci6n de la auditorfa de las citadas cuentas asf como evaluar e informar de si el 

contenido y presentaci6n del informe de gesti6n son conformes a la normativa que resulta de 

aplicaci6n. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones 

materiales, estamos obligados a informar de ello. 

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informaci6n que 

contiene el informe de gesti6n concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su 

contenido y presentaci6n son conformes a la normativa que resulta de aplicaci6n. 
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Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales _ 

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales 
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situaci6n financiera y de las 
resultados del Fonda, de conformidad con el marco normativo de informaci6n financiera aplicable a 
la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de 
cuentas anuales libres de incorrecci6n material, debida a fraude o error. 

En la preparaci6n de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora son 
responsables de la valoraci6n de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en 
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en 
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los 
Administradores de la Sociedad Gestora tienen intenci6n de liquidar el Fonda o de cesar sus 
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. 

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas 

anuales ______________________________ _ 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto 
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que 
contiene nuestra opinion. 

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de 
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espana 
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a 
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones econ6micas que los usuarios toman basandose en 
las cuentas anuales. 

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria 
de cuentas en Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de 
escepticismo profesional durante toda la auditorfa. Tambien: 

ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a 
fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas 
elevado que en el caso de una incorrecci6n material debida a error, ya que el fraude puede 
implicar colusi6n, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
err6neas, o la elusion del control interno. 

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disenar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funci6n de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sabre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora.



5 

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 

estimaciones contables y la correspondiente informaci6n revelada por los Administradores de la 

Sociedad Gestora. 

Concluimos sobre si es adecuada la utilizaci6n, por los Administradores de la Sociedad Gestora, del 

principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa 

obtenida, concluimos sabre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con 

condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar 

como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se 

requiere que llamemos la atenci6n en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente 

informaci6n revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que 

expresemos una opini6n modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa 

obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, los hechos o condiciones 

futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento. 

Evaluamos la presentaci6n global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la 

informaci6n revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos 

subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 

Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora de IM Cajamar 4, Fondo de 

Titulizaci6n de Activos en relaci6n con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de 

realizaci6n de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa, asf como cualquier 

deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditorfa. 

Tambien proporcionamos a los Administradores de la Sociedad Gestora una declaraci6n de que hemos 

cumplido los requerimientos de etica aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos 

comunicado con el mismo para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer 

una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas. 

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicaci6n a los Administradores de la Sociedad 

Gestora, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas 

anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria. 

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o 

reglamentarias prohfban revelar publicamente la cuesti6n. 
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INFORME SOBRE OTROS REOUERIMIENTOS LEGALES V REGLAMENTARIOS 

lnforme adicional de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20 

de julio, de Auditoria de Cuentas _________________ _ 

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional 

de conformidad con el artfculo 36 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditorfa de Cuentas de 

fecha 18 de abril de 2024. 

Periodo de contratacion 
-------------------------

El Consejo de Administraci6n de la Sociedad Gestora celebrado el 25 de septiembre de 2023 nos 

nombr6 como auditores del Fondo para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023. 

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administraci6n de la Sociedad 

Gestora para el periodo de un ano y hemos venido realizando el trabajo de auditorfa de cuentas de 

forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019. 

KPMG Auditores, S.L. 

lnscrito en el R.O.A.C. n° S0702 

Cristina Carreras Miguel 

lnscrita en el R.O.A.C. n° 23.541 

18 de abril de 2024 

J\UDITOR:'.S 
� T1TU 0 (E SORES J ADOS 

CUEN A DE ESPANA 

KPMG AUDITORES, S.L. 

2024 Num. 011241ossso 

SELLO CORPORATIVO: 9&,00 EUR 

lnforme de auditoria de cuentas sujeto 
a la normativa de auditoria de cuentas 

espaiiola o intemacional 



009379428 

CLASE a.a 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

INDICE: 

A. CUENTAS ANUALES

1: ESTADOS FINANCIEROS

Balance a 31 de diciembre de 2023 y 2022. 
Cuenta de Perdidas y Ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 
2023 y 2022. 
Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023 
y 2022. 
Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2023 y 2022. 

2: BASES Y PRINCIPIOS CONT ABLES 

(1) Naturaleza y actividades principales
(2) Bases de presentaci6n
(3) Principios contables y normas de valoraci6n
(4) Errores y cambios en las estimaciones contables

3: INFORMACION FINANCIERA

(5) Riesgos asociados a instrumentos financieros
( 6) Activos financieros
(7) Deudores y otras cuentas a cobrar
(8) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
(9) Pasivos financieros
(10) Ajustes por periodificaci6n de pasivo y repercusi6n de perdidas
(11) Liquidaciones intermedias
(12) Contrato de permuta financiera de intereses

4: OTRA INFORMACION

(13) Situaci6n fiscal
(14) Otra informaci6n
(15) Informaci6n sobre medio ambiente
( 16) Hechos posteriores

5: ANEXOS:

Estados S05. l ,  S05.2, S05.3, S05.5 y S06 

B. INFORMEDEGESTIONYESTADOS S05.4

Informe de gesti6n 
Anexos: Estados S05.4 



CLASE a.a 
TRES CENTIMOS 

DE EURO 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balance 
31 de diciembre de 2023 y 2022 

A: CUENTAS ANUALES 

1: ESTADOS FINANCIEROS 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE

I. Activos financieros a largo plazo
1. Activos titulizados

Participaciones de hipoteca 
Activos dudosos 
Activos dudosos - intereses y otros 
Correcciones de valor por deterioro de activos ( -) 

2. Derivados
3. Otros activos financieros

II. Activos por impuesto diferido
III. Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo

l. Activos titulizados
Participaciones de hipoteca 
Otros 
Activos dudosos - principal 
Activos dudosos - intereses y otros 
Correcciones de valor por deterioro de activos ( -) 
lntereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

4. Derivados
5. Otros activos financieros

Deudores y otras cuentas a cobrar 
Otros 

VI. Ajustes por periodificaciones
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

I. Tesoreria
2. Otros activos lfquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO 

Nota 

6 

12 

6 

12 
7 

8 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023. 

009379429 

Miles de euros 
31.12.2023 31.12.2022 

127.863 
127.863 
127.863 
127.187 

676 

24.102 

15.056 
13.383 
12.947 

134 

269 
33 

1.673 
314 

1.359 

9.046 
9.046 

151.965 

155.564 
155.564 
154.134 
153.635 

499 

1.430 

30.896 

20.130 
I 8.401 
15.435 

2.804 

149 
13 

1.729 
1.603 

126 

10.766 
10.766 

186.460 



CLASE a.a 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITIJLIZACION DE ACTIVOS 

Balance 
31 de diciembre de 2023 y 2022 

Nota 

PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 

I. Provisiones a largo plazo
II. Pasivos financieros a largo plazo 9 

1. Obligaciones y otros valores emitidos
Series no subordinadas 
Series subordinadas 

2. Deudas con entidades de credito
Prestamo subordinado 
Otras deudas con entidades de credito 

3. Derivados 12 
Derivados de cobertura 

4. Otros pasivos financieros
III. Pasivos por impuesto diferido

B) PASIVO CORRIENTE
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos
para la venta
v. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo 9 

1. Obligaciones y otros valores emitidos
Series no subordinadas 
Series subordinadas 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas 
(-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

2. Deudas con entidades de credito
Prestamo subordinado 
Otras deudas con entidades de credito 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

3. Derivados 12 
Derivados de cobertura 

4. Otros pasivos financieros
Acreedores y otras cuentas a pagar 
Otros 

VII. Ajustes por periodificaciones IO 

l. Comisiones
Comisi6n sociedad gestora 
Comisi6n administrador 
Comisi6n agente financiero / pagos 
Comisi6n variable 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas 
(-) 
Otras comisiones 

2. Otros
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS

Y GASTOS RECONOCIDOS
VIII. Activos financieros disponibles para la venta
IX. Coberturas de flujos de efectivo 12 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos

TOTAL PASIVO 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023. 

009379430 

Miles de euros 
31.12.2023 31.12.2022 

127.094 152.670 

127.094 152.670 
126.328 152.670 
111.063 135.377 
15.265 17.293 

766 
766 

25.637 32.360 

23.425 26.529 
21.725 24.217 
19.908 22.255 
1.661 1.856 

156 106 

1.700 2.312 

1.700 2.312 
2.212 5.831 
2.212 5.831 

2 2 

2.200 5.819 

10 10 

(766) 1.430

(766) 1.430

151.965 186.460 



CLASE a.a 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITIJLIZACI6N DE ACTIVOS 

Cuenta de Perdidas y Ganancias 
31 de diciembre de 2023 y 2022 

I. Intereses y rendimientos asimilados
Activos titulizados
Otros activos financieros

2. Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores emitidos
Deudas con entidades de credito
Otros pasivos financieros

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos efectivo
(neto)

A) MARGEN DE INTERESES

4. Resultado de operaciones financieras (neto)
5. Diferencias de cambio (neto)
6. Otros ingresos de explotaci6n
7. Otros gastos de explotaci6n

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independientes 

Tributos 

Nota 

6 

9 

8 

12 

Otros gastos de gesti6n corriente IO 
Comisi6n de sociedad gestora 
Comisi6n administrador 
Comisi6n del agente financiero/ pagos 
Comisi6n variable 
Otros gastos 

8. Deterioro de activos financieros (neto) 6 
9. Dotaciones a provisiones (neto)
I 0. Ganancias (perdidas) de activos no corrientes en venta
11. Repercusi6n de perdidas (ganancias)

B) RESULT ADO ANTES DE IMPUESTOS

12. Impuesto sobre beneficios

q RESULTADO DEL PERIODO 

La memoria adjunta forrna parte integrante de las cuentas anuales de 2023. 

009379431 

Miles de euros 
2023 2022 

5.426 
4.992 

434 
(5.690) 
(5.690) 

1.234 

970 

(970) 

(970) 
(62) 
(8) 
(9) 

(857) 
(34) 

1.300 
1.297 

3 
(935) 
(935) 

507 

872 

(876) 

(876) 
(65) 
(9) 
(9) 

(759) 
(34) 

4 



A) 

B) 

C) 

CLASE a.a 

IM CAJAMAR4, 
FONDO DE TITIJLIZACION DE ACTIVOS 

Estado de Flujos de Efectivo 
31 de diciembre de 2023 y 2022 

FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACI6N 

I. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados por las obligaciones y otros valores emitidos (-) 
Co bros por operaciones de derivados de cobertura 
Pagos por operaciones de derivados de negociaci6n (-) 
Intereses cobrados de otros activos financieros 
Intereses pagados por deudas con entidades de credito (-) 
Otros intereses cobrados/pagados ( neto) 

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados ( -)
Comisi6n sociedad gestora (-) 
Comisi6n administrador (-) 
Comisi6n agente financiero/pagos (-) 
Comisi6n variable (-) 
Otras comisiones (-) 

3. Otros flujos de caja provenientes de actividades de explotaci6n
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 
Cobros por garantias financieras 
Pagos por operaciones de derivados de cobertura (-) 
Cobros por operaciones de derivados de negociaci6n 
Otros pagos de explotaci6n (-) 
Otros cobros de explotaci6n 

FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES 
INVERSION/FINANCIACION 

4. Flujos de caja netos por emisi6n de valores de titulizaci6n
5. Flujos de caja por adquisici6n de activos financieros (-)
6. Flujos de caja netos por amortizaciones y procedentes de otros activos

Cobros por amortizaci6n ordinaria de activos titulizados
Cobros por amortizaci6n anticipada de activos titulizados
Cobros por amortizaci6n previamente impagada de actives titulizados
Cobros por amortizaci6n de activos previamente clasificados como

fallidos 
Cobros netos procedentes de activos recibidos por ejecuci6n de 

garantias 
Pagos por amortizaci6n de obligaciones y otros valores emitidos (-) 

7. Otros flujos provenientes de operaciones de! Fondo
Cobros por concesi6n de deudas con entidades de credito 
Pagos por amortizaci6n deudas con entidades de credito (-) 
Pagos a Administraciones publicas (-) 
Otros cobros y pagos 

INCREMENTO (+) DISMINUCI6N (-) DE EFECTIVO 0 
EQUIV ALENTES 

Efectivo o equivalentes al comienzo de! periodo. 

Efectivo o equivalentes al final de! periodo. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023. 
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Miles de euros 
2023 2022 

(4.265) (966) 

(354) 693 
4.852 1.168 

(5.640) (835) 

357 

434 3 

(4.589) (1.773) 
(62) (65) 
(8) (9) 

(9) (9) 
(4,476) (1.657) 

(34) (33) 
678 114 

(2,407) (1.555) 
1.795 3.124 

(36.281) (32,084) 
37.571 30.629 

2.545 2.116 

2.545 2.116 
18.447 17.749 
9.321 9.684 
3.661 3.484 

(28.884) (28,802) 

(1.720) 1.150 

10.766 9.616 

9.046 10.766 



CLASE 8.
3 

IM:CAJAMAR4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Estade de Ingreses y Gastes recenecides 
31 de diciembre de 2023 y 2022 

I. Actives financieros dispenibles para la venta
1.1. Ganancias (perdidas) per valeraci6n 

1.1. l. Imperte brute de las ganancias (perdidas) per valeraci6n 
l. l.2. Efecte fiscal

1.2. Impertes transferides a la cuenta de perdidas y ganancias 
1.3. Otras reclasificacienes 
1.4. Impertes repercutides a la cuenta de pasive en el periede 

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles 
para la venta 

2. Cebertura de les flujes de efective
2.1. Ganancias (perdidas) per valeraci6n 

2.1. l. Imperte brute de las ganancias (perdidas) per valeraci6n 
2.1.2. Efecto fiscal 

2.2. Impertes transferides a la cuenta de perdidas y ganancias 
2.3. Otras reclasificacienes 
2.4. Impertes repercutides a la cuenta de pasivo en el periode 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. Otros ingreses/ganancias y gastes/perdidas recenecides
3.1. Imperte de etres ingreses/ganancias y gastos/perdidas 

recenecides directamente en el balance del periede 
3. l. l. Imperte bruto de las ganancias (perdidas) per valeraci6n
3. l.2. Efecto fiscal

3.2. Impertes transferides a la cuenta de perdidas y ganancias 
3.3. Impertes repercutides a la cuenta de pasivo en el periode 

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023. 
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Miles de eures 
2023 2022 

962 
962 

(l.234) 

2.196 

2.298 
2.298 

(507) 

(l.791) 



CLASE 8.8 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de las Cuentas Anuales 

31 de diciembre de 2023 

2: BASES Y PRINCIPIOS CONTABLES 

(1) Naturaleza y actividades principales

(a) Constitucion y naturaleza juridica

009379434 

IM CAJAMAR 4, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante, el Fondo) se constituyo
mediante Escritura Publica el 13 de septiembre de 2006, al amparo de la Ley 19/1992, 
de 7 de Julio, siendo el Cedente Cajamar. 

El Fondo fue registrado por la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 12 
de septiembre de 2006. 

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por InterMoney Titulizacion, 
S.G.F.T., S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). La administracion de Jos activos 
cedidos al Fondo corresponde a Cajas Rurales Unidas (en adelante, el Cedente) en su 
calidad de administrador de Jos mismos, sin asumir ninguna responsabilidad por el 
impago de dichos prestamos, obteniendo por dicha gestion una Comision de 
Administracion. 

Con fecha 17 de enero de 2012, las asambleas de Cajamar y Ruralcaja acordaron su fusion, 
dando Jugar a la nueva entidad denominada Cajas Rurales Unidas, Sociedad 
Cooperativa de Credito (anteriormente denominada Cajamar, Caja Rural, Sociedad 
Cooperativa de Credito). 

Los prestamos hipotecarios que emite el cedente al inicio del fondo tenian un nominal 
pendiente no vencido de 1.000.000 miles de euros. 

Los gastos de constitucion del Fondo, asf como las comisiones por aseguramiento y 
direccion, han sido satisfechos, por la Sociedad Gestora, en nombre y representacion 
del Fondo, con cargo a un Prestamo Subordinado, para gastos iniciales, concedido por 
el Cedente (Nota 9). 

El Fondo se regula por lo dispuesto en: 

- la Escritura de Constitucion del Fondo,

- la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a Jo no 
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion, 

- la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial. En el Titulo
III de esta Jey se regula el regimen juridico de las titulizaciones y adicionalmente 
deroga el Real Decreto 926/1998 y Jos articulos de la Ley 19/1992 que hacian 
referencia a fondos de titulizacion hipotecaria y sus sociedades gestoras, 

- Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de Jos Servicios de Inversion,
y normativa que la desarrolla, en lo referente a su supervision, inspeccion y sancion, 
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IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de las Cuentas Anuales 

- la Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNMV sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informaci6n 
estadistica de los fondos de titulizaci6n, 

- la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislaci6n espafiola en materia de
Entidades de Credito a la Segunda Directiva de Coordinaci6n Bancaria y se 
introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero, 

- el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la 
Ley de! Mercado de Valores, en materia de admisi6n a negociaci6n de valores en 
mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripci6n y de! 
folleto exigible a tales efectos, 

- la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 27.4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de! Mercado de Val ores, 

- el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente 
por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, de! Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Fisicas y de modificaci6n parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, 
sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, 

- la Disposici6n Transitoria trigesimo primera de la Ley 2/2010, de 1 de marzo, por la
que se trasponen determinadas Directivas en el ambito de la imposici6n indirecta y 
se modifica la Ley de! Impuesto sobre la Renta de no Residentes para adaptarla a la 
normativa comunitaria, 

- las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que
resulten de aplicaci6n. 

El Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, que esta 
integrado, fundamentalmente, en cuanto a su activo, por los Prestamos Hipotecarios y, en 
cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizaci6n de Activos emitidos en cuantfa y 
condiciones ta! que el valor patrimonial neto de! Fondo sea nulo. 

El unico objeto de! Fondo sera la transformaci6n de los activos que agrupara en valores de renta 
fija homogeneos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles de negociaci6n en 
mercados de valores organizados. 

La gesti6n y administraci6n de! Fondo esta encomendada a Intermoney Titulizaci6n, Sociedad 
Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. (en adelante la Sociedad Gestora), con domicilio 
en Madrid, calle Principe de Vergara, 131, planta 3". Asimismo, en calidad de representante 
legal le corresponde la representaci6n legal y defensa de los intereses de los titulares de los 
Bonos emitidos con cargo al Fondo y de los restantes acreedores de! mismo. La Sociedad 
Gestora figura inscrita en el registro especial de la Comisi6n Nacional de! Mercado de 
Valores con el niimero 10. 
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de las Cuentas Anuales 

(b) Duracion

La actividad de! Fondo se inicio el dia de Ia Fecha de Constituci6n de! Fondo y finalizara
el 22 de marzo de 2049 salvo que con anterioridad se hubiera procedido a la liquidacion 
anticipada del mismo. 

Liquidaci6n 

La Sociedad Gestora, previa comunicacion a Ia CNMV, estara facultada para proceder a Ia 
Liquidacion Anticipada del Fondo y con ello a la Amortizaci6n Anticipada de la 
totalidad de la Emision de Bonos y extincion de! Fondo en cualquier fecha, con Ios 
supuestos y los requisitos descritos en el apartado 4.4.3 de! Documento de Registro de! 
Folleto de Emision. 

Extinci6n 

El Fondo se extinguira en todo caso a consecuencia de las circunstancias y con el 
procedimiento descrito en el apartado 4.4.4 de! Documento de Registro de! Folleto de 
Emision. 

(c) Recursos disponibles

En cada Fecha de Pago de! Fondo, se consideraran Recursos Disponibles los conceptos
descritos en el apartado 3.4.6.1 del Modulo Adicional del Folleto de Emision. 

(d) Orden de prelaci6n de pagos

Los Recursos Disponibles se aplicaran en cualquier Fecha de Pago distinta de la Fecha de
Liquidaci6n Anticipada de! Fondo a los distintos conceptos, estableciendose como 
Orden de Prelacion en caso de insuficiencia de fondos, el orden enumerado en el 
apartado 3.4.6.3 del Modulo Adicional Folleto de Emision. 

( e) Gestion de! fondo

De acuerdo con la Ley 19/1992 y posteriores modificaciones, la gestion del Fondo esta
encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n, 
quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo. 

Intermoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. es la gestora 
del Fondo, actividad por Ia que recibe en cada Fecha de Pago, una comisi6n peri6dica 
que se devengara diariamente desde la constituci6n de! Fondo hasta su extinci6n y que 
se Iiquidara y pagara por periodos vencidos en cada Fecha de Pago. 

Adicionalmente, como compensaci6n a los servicios de constituci6n de! Fondo, recibi6 
una comisi6n inicial por importe de 70 miles de euros. 



CLASE 8.3 
TRES CENTIMOS 

DE EURO 
�RCM-F"'!,,ff 

4 

IM CAJAMAR 4, 
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Memoria de las Cuentas Anuales 

(f) Administrador de Ios prestamos hipotecarios

009379437 

El Cedente, como administrador de los Prestamos Hipotecarios de los que se derivan los
activos titulizados cedidos al Fondo, percibe una remuneracion de! 0,005% anual de! 
Saldo Nominal Pendiente de Ios Prestamos Hipotecarios no Fallidos en Ia Fecha de 
Pago de! Fondo inmediatamente anterior. Dicha remuneracion se detalla en el apartado 
3.7.2 de! Modulo Adicional de! Folleto de Emision. 

(g) Comision Variable

El Cedente tendra derecho a Ia Comision Variable. Dicha Comision Variable se define en
el apartado 3.4.6.7 de! Modulo Adicional de! Folleto de Emision. 

(h) Agente de pagos

La Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta de! Fondo, procedio a Ia firma con BNP
Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia de un Contrato de Agenda Financiera 
para realizar el servicio de agencia de pagos de Ios Bonos. La remuneracion de! Agente 
Financiero se detalla en el contrato de agenda financiera. 

(i) Fondo de Reserva

Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles perdidas debidas a Ios Activos
Titulizados impagados y con Ia finalidad de permitir Ios pagos a realizar por el Fondo 
de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, el Fondo contara con un Fondo de 
Reserva. 

El Fondo de Reserva se aplicara, en cada Fecha de Pago, en una cantidad igual a Ia 
Disposicion de! Fondo de Reserva conforme se define esta en el Folleto de Emision y 
en la Escritura de Constitucion de! Fondo, al cumplimiento de las obligaciones de pago 
contenidas en el Orden de Prelacion de Pagos o, en su caso, el Orden de Prelacion de 
Pagos de Liquidacion, establecidos en el apartado 3.4.6 de! Modulo Adicional de! 
Folleto de! Fondo. 

El Fondo de Reserva Inicial se constituyo en Ia Fecha de Desembolso, con cargo a Ios 
fondos provenientes de Ios Bonos E, esto es, por un importe igual a 12.000 miles de 
euros. 
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009379438 

En cumplimiento de la legislaci6n vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora
han formulado estas Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2023 con el objeto 
de mostrar la imagen fie! de! patrimonio y, de la situaci6n financiera al 31 de diciembre 
de 2023 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situaci6n 
financiera correspondientes al periodo anual terminado el 31 de diciembre de 2023. 

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fonda y han sido 
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoraci6n contenidos 
en la Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores 
y modificaciones posteriores. Por esta raz6n, y de acuerdo con lo contenido en el 
articulo 16 de! C6digo de Comercio que autoriza la modificaci6n de las estructuras del 
balance o la cuenta de perdidas y ganancias, se modifica la correspondiente a la cuenta 
de perdidas y ganancias y la definici6n de las cuentas contables y el modelo del estado 
de origen y aplicaci6n de fondos al objeto de mostrar la imagen fiel de! Fonda en base 
a su operativa. 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado 
de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que 
forman parte los estados financieros publicos S.05.01, S.05.02, S.05.03, S.05.05 y el 
apartado correspondiente a las notas explicativas de! estado S.06, adjuntos en el Anexo 
I. 

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2023, han sido formuladas al objeto de 
cumplir con las obligaciones de verificaci6n y publicidad de la informaci6n contable 
contenida en la escritura de constituci6n de! Fonda. 

Con fecha 8 de marzo de 2024, las Cuentas Anuales de! ejercicio han sido formuladas por 
el Consejo de Administraci6n de la Sociedad Gestora y con fecha 19 de abril de 2024 
se someteran a la aprobaci6n del mismo, estimandose que seran aprobadas sin cambios 
significativos. 

Los registros contables del Fonda se expresan en euros, si bien las presentes Cuentas 
Anuales han sido formuladas en miles de euros, salvo que se indique lo contrario. 

(b) Comparaci6n de la informaci6n

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan a efectos comparativos, con cada
una de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras 
de! periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2023, las 
correspondientes al ejercicio anterior. La informaci6n contenida en esta memoria 
referida al ejercicio 2022 se presenta exclusivamente, a efectos comparativos y, por 
consiguiente, no constituye las cuentas anuales de! Fonda de! ejercicio 2022. Ciertos 
saldos de! ejercicio 2022 han sufrido reclasificaciones no significativas para facilitar su 
comparaci6n. 
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(c) Utilizaci6n de juicios y estimaciones en la elaboraci6n de los estados financieros

En la preparaci6n de las Cuentas Anuales de! Fondo, los Administradores de la Sociedad
Gestora han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la 
aplicaci6n de las politicas contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, 
gastos y compromisos existentes en la fecha de emisi6n de las presentes Cuentas 
Anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia hist6rica y en 
otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las 
circunstancias y cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre 
el valor contable de los activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante 
otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin 
embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a 
resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si 
como consecuencia, de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en 
dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de perdidas y ganancias de ese 
periodo y de periodos sucesivos. 

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparaci6n de estas Cuentas Anuales 
se refieren a: 

• Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.o).

• Cancelaci6n anticipada (Nota l.b).

Para estas estimaciones se sigue y aplica lo establecido por la Circular 2/2016, de 20 de 
abril y, en su caso, en la escritura de constituci6n de! Fondo. 

( d) Agrupaci6n de partidas

En la confecci6n de estas Cuentas Anuales no se ha procedido a la agrupaci6n de partidas
relativas al Balance, Cuenta de Perdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo y 
Estado de lngresos y Gastos. 

( e) Elementos recogidos en varias partidas

En la confecci6n de estas Cuentas Anuales no se han registrado elementos patrimoniales
en dos o mas partidas de! Balance. 

(f) Principios contables no obligatorios

En la preparaci6n de las presentes Cuentas Anuales, los Administradores de la Sociedad
Gestora no han utilizado ning(m principio contable no obligatorio. 
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(3) Principios contables y normas de valoraci6n

Las Cuentas Anuales han sido formuladas siguiendo Ios principios y normas de valoraci6n
contenidas en la Circular 2/2016, de 20 de abril, de Ia Comisi6n Nacional del Mercado de 
Valores y modificaciones posteriores. 

Los principales criterios de valoraci6n seguidos en la elaboraci6n de las Cuentas Anuales 
adjuntas han sido Ios siguientes: 

(a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administraci6n de la Sociedad Gestora ha considerado que Ia gesti6n del
Fonda continuara en un futuro previsible, por lo que Ia aplicaci6n de los principios y 
criterios contables no tiene el prop6sito de determinar el valor del patrimonio neto a 
efectos de su transmisi6n global o parcial, ni el importe resultante en caso de su 
liquidaci6n total. 

(b) Principia del devengo

Las presentes Cuentas Anuales salvo, en su caso, en lo relacionado con los Estados de 
flujos de efectivo, se han elaborado en funci6n de Ia corriente real de bienes y servicios, 
con independencia de Ia fecha de su pago o de su cobro. 

( c) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criteria del devengo, es decir
en funci6n de la corriente real que los mismos representan, con independencia del 
momenta en el que se produzca el cobro o pago de Ios mismos, siempre que su cuantia 
pueda determinarse con fiabilidad. 

(d) Corriente y No Corriente

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

( e) Activos dudosos

Se clasifica como activo dudoso el importe total de los instrumentos de deuda y activos
titulizados que cuenten con algun importe vencido por principal, intereses o gastos 
pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigiiedad, asi como aquellos que 
presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e intereses) en Ios 
terminos pactados contractualmente, salvo que proceda clasificarlos como fallidos. 
Tambien se incluyen en esta categoria los importes de todas las operaciones del Fonda 
con un mismo deudor cuando los saldos calificados como dudosos como consecuencia 
de impagos sean superiores al 25% de los importes pendientes de cobro. 
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En las operaciones con cuotas de amortizaci6n peri6dica, Ia fecha de primer vencimiento, 
a efectos de la clasificaci6n de las operaciones en esta categoria, es la correspondiente 
a la cuota mas antigua de la que, en la fecha de balance, permanezca impagado alg(m 
importe por principal o intereses. 

La pr6rroga o reinstrumentaci6n de las operaciones no interrumpe su morosidad, ni 
producira reclasificaci6n, salvo que exista una razonable certeza de que el deudor puede 
hacer frente a su pago en el calendario previsto o se aporten nuevas garantias eficaces 
que cubran plenamente el riesgo que garanticen y, en ambos casos, se perciban los 
intereses ordinarios pendientes de cobro, sin tener en cuenta los intereses de demora. 

Se consideran activos fallidos aquellos activos titulizados, vencidos o no, para los que 
despues de un analisis individualizado se considera remota su recuperaci6n y procede 
darlos de baja de! activo. 

(f) Gastos de constituci6n y de emisi6n de Bonas

Se corresponden con Ios gastos incurridos en la constituci6n de! Fonda, registrandose por
el importe real incurrido. 

(g) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fonda se convierte en una
parte obligada de! contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo. 

(h) Prestamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificaran aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos
de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no 
se negocian en un mercado activo. No se incluiran aquellos activos financieros para Ios 
cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda la inversion inicial, por 
circunstancias diferentes al deterioro crediticio. 

En esta categoria se incluyen los Activos titulizados que dispone el Fondo en cada 
momento. 

Valoraci6n inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transacci6n, que equivaldra al valor 
razonable de Ia contraprestaci6n entregada mas Ios costes de transacci6n que Jes sean 
directamente atribuibles. 

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, las cuentas a cobrar cuyo importe se espera 
recibir en un plaza inferior a tres meses, se podran valorar por su valor nominal cuando 
el efecto de no actualizar Ios flujos de efectivo no sea significativo. En estos casos no 
se registraran ingresos o gastos por los intereses devengados. 
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Valoraci6n posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su caste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizan en la cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 

No obstante lo anterior, los activos financieros con vencimiento no superior a tres meses 
que, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su 
valor nominal, continuaran valorandose por dicho importe. 

Por caste amortizado se entiende el coste de adquisici6n de un activo financiero corregido 
por los reembolsos de principal y la parte imputada en la cuenta de perdidas y ganancias, 
mediante la utilizaci6n del metodo del tipo de interes efectivo, de la diferencia entre el 
caste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier 
reducci6n de valor por deterioro reconocida directamente como una disminuci6n del 
importe del activo o mediante una cuenta correctora de su valor. En el caso de que se 
encuentren cubiertas en operaciones de cobertura de valor razonable, se registran 
aquellas variaciones que se produzcan en su valor razonable relacionadas con el riesgo 
o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de cobertura.

El tipo de interes efectivo es el tipo de actualizaci6n que iguala exactamente el valor de un 
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida 
esperada del instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal coma opciones 
de amortizaci6n anticipada, pero sin considerar perdidas por riesgo de credito futuras. 
Para los instrumentos financieros a tipo de interes fijo, el tipo de interes efectivo 
coincide con el tipo de interes contractual establecido en el momento de su adquisici6n 
mas, en su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de 
interes. En los instrumentos financieros a tipos de interes variable, el tipo de interes 
efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos Ios conceptos hasta la 
primera revision del tipo de interes de referencia que vaya a tener lugar. 

Las variaciones en el valor en libros de Ios activos financieros se registran, en general, con 
contrapartida en la cuenta de perdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen 
su origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el 
epigrafe de Intereses y rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, 
que se registran, por su importe neto, en el epigrafe de "Resultados de operaciones 
financieras" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

(i) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo, se clasificaran
coma pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econ6mica supongan 
para este una obligaci6n contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro 
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en 
condiciones potencialmente desfavorables. 
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G) Debitos y partidas a cobrar

En esta categorfa se clasificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por
el Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros, es decir, las 
obligaciones, Bonos y pagares de titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registrar.in en esta categoria las deudas con entidades de credito que 
hubieren sido contrafdas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asf como 
cualquier disposici6n realizada de lfneas de credito concedidas al Fondo. 

Valoraci6n inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor 
razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transacci6n, que 
equivaldra al valor razonable de la contraprestaci6n recibida ajustado por los costes de 
transacci6n que !es sean directamente atribuibles. 

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direcci6n y 
aseguramiento de la emisi6n, Ia comisi6n inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las 
tasas de! 6rgano regulador, los costes de registro de los folletos de emisi6n y los costes 
derivados de la admisi6n a negociaci6n de los valores emitidos, entre otros. 

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, los debitos con vencimiento no superior a 
tres meses y que no tengan un tipo de interes contractual, cuyo importe se espera pagar 
en el corto plazo, se podran valorar por su valor nominal, cuando el efecto de no 
actualizar los flujos de efectivo sea totalmente inmaterial. En estos casos no se 
registrar.in ingresos o gastos por los intereses devengados. 

Valoraci6n posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categorfa se valoraran por su coste amortizado. 
Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de perdidas y ganancias, 
aplicando el metodo de! tipo de interes efectivo. 

No obstante lo anterior, los debitos con vencimiento no superior a tres meses que, de 
acuerdo con Io dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor 
nominal, continuaran valorandose por dicho importe. 

Repercusi6n de perdidas a Ios pasivos financieros 

Las perdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo, 
comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comisi6n variable, devengada y no 
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, 
teniendo en cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido contractualmente 
para cada Pecha de Pago. 

Dicha repercusi6n se registra como un ingreso en la partida "Repercusi6n de perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias. 
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El importe correspondiente a las perdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se 
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de 
"Correcciones de valor por repercusion de perdidas". 

En el calculo de! valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como 
tipo de actualizacion el tipo de interes efectivo original de! instrumento, si su tipo 
contractual es fijo, o el tipo de interes efectivo a la fecha a que se refieran Ios estados 
financieros, deterrninado de acuerdo con las condiciones de! contrato, cuando sea 
variable. 

La reversion de las perdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando 
el Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido 
anteriorrnente para Ia repercusion de perdidas, terrninando por la comision variable 
periodificada. 

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida "Repercusion de perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como Ifmite el valor en libros 
de los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se 
hubiese realizado la repercusi6n de perdidas. 

Cancelacion 

La cancelacion o baja de! pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en el acurnulados. 

(k) Baja de activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido los flujos
de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los 
riesgos y beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo 
se dan de baja de dicho balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan 
o cuando se adquieren (bien con la intencion de cancelarlos, bien con la intencion de
recolocarlos de nuevo).

(I) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacion de los ingresos financieros
derivados de los activos titulizados, deterrninados de acuerdo con el tipo de interes 
efectivo, que a(m no han sido cobrados. 

Asi mismo, en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizacion emitidos y de los prestamos mantenidos con 
entidades de credito, que aun no han sido pagados, calculados de acuerdo con el tipo de 
interes efectivo. 
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(m) Ajustes por periodificaci6n

Corresponden, principalmente, a la periodificaci6n realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funci6n de cada uno de los contratos 
suscritos, todos ellos en relaci6n con la administraci6n financiera y operativa del Fondo. 

(n) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el lmpuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre
el resultado econ6mico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los 
criterios fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia. 

( o) Deterioro del valor de los Activos Titulizados

El valor en libros de los activos financieros de! Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de 
que se ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se reconocera en los 
pasivos financieros, y atendiendo al clausulado de! contrato de constituci6n de! Fondo, 
una reversion en el valor de los mismos con abono en la cuenta de perdidas y ganancias. 

(p) Activos Titulizados

El importe de las perdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual 
de sus flujos de efectivo futuros estimados, excluyendose, en dicha estimaci6n, las 
perdidas crediticias futuras en las que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda corresponden a todos 
los importes, principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo 
obtendra durante la vida de! instrumento. En su estimaci6n se considerara toda la 
informaci6n relevante que este disponible en la fecha de formulaci6n de los estados 
financieros y que proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro de los flujos 
de efectivo contractuales. 

En la estimaci6n de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias 
reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesi6n de instrumentos o figuren 
en la informaci6n facilitada a los titulares de los pasivos emitidos por el Fondo, se 
tendran en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizaci6n, menos el importe de 
los costes necesarios para su obtenci6n y posterior venta, con independencia de la 
probabilidad de Ia ejecuci6n de la garantia. 

En el calculo de! valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utilizara como 
tipo de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original de! instrumento, si su tipo 
contractual es fijo, o el tipo de interes efectivo a la fecha que se refieran los estados 
financieros, determinado de acuerdo con las condiciones de! contrato, cuando sea 
variable. 
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Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se 
utilizara el tipo de interes efectivo antes de la modificaci6n de! contrato, salvo que 
pueda probarse que dicha renegociaci6n o modificaci6n se produce por una causa 
distinta a las dificultades financieras de! prestatario o emisor. 

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cuantitativo no sea material, particularmente, cuando el plazo previsto para el cobro de 
los flujos de efectivo sea igual o inferior a tres meses. 

En el calculo de las perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podran 
utilizar modelos basados en metodos estadisticos. No obstante, el importe de la 
provision que resulte de la aplicaci6n de lo previsto en los parrafos anteriores no podni 
ser inferior a la que se obtenga de la aplicaci6n, para los activos dudosos, de los 
porcentajes minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican a 
continuaci6n y que calculan las perdidas por deterioro en funci6n del tiempo 
transcurrido desde el vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca 
impagado de una misma operaci6n: 

a) Tratamiento general

Hasta 6 meses 
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 
Mas de 12 meses 

Porcentaje (%)

25 

50 

75 

100 

La escala anterior se aplicani, por acum ulaci6n, al conj unto de operaciones que el F ondo 
mantenga con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente impagos 
superiores a tres meses. A estos efectos, se considerara como fecha para el calculo 
de! porcentaje de cobertura la de! importe vencido mas antiguo que permanezca 
impagado, o la de la calificaci6n de los activos como dudosos si es anterior. 

b) Operaciones con garantia inmobiliaria

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean 
primera carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor de! 
Fondo o, en su caso, de la entidad, se estimara, seg(m el tipo de bien sobre el que 
recae el derecho real, con los siguientes criterios: 

(i) Vivienda terminada residencia habitual de! prestatario. Incluye las viviendas con
cedula de ocupaci6n en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene 
los vinculos personales mas fuertes. La estimaci6n de! valor de los derechos 
recibidos en garantia sera como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 
80 por ciento. 
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(ii) Fincas rusticas en explotaci6n, y oficinas, locales y naves polivalentes terminadas.
Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta autorizada 
la edificaci6n para usos distintos a su naturaleza agrfcola, forestal o ganadera; 
asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados o no a una explotaci6n 
econ6mica, que no incorporan caracteristicas o elementos constructivos que 
limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su facil realizaci6n en efectivo. 
La estimaci6n de! valor de Ios derechos recibidos en garantfa sera como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 70 por ciento. 

(iii) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a Ia fecha a
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula 
de habitabilidad u ocupaci6n expedida por la autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideraci6n en el 
apartado (i) anterior. El valor de Ios derechos recibidos en garantfa sera como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 60 por ciento. 

(iv) Parcelas, sol ares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos recibidos
en garantfa sera como maximo el valor de tasaci6n ponderado por un 50 por 
ciento. 

(v) En el supuesto en que la entidad gestora acredite que no puede acceder a Ia
informaci6n necesaria para realizar las ponderaciones establecidas 
anteriormente, el valor de Ios derechos recibidos en garantfa sera como maximo 
I valor de tasaci6n, ponderado por un 80 por ciento. 

La cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las operaciones calificadas como 
"activos dudosos" a que se refiere el apartado b) anterior se estimara aplicando al 
importe del riesgo vivo pendiente que exceda de! valor de la garantia, estimada de 
acuerdo con la metodologfa de los apartados anteriores, y sobre la base de la fecha 
mas antigua que permanezca incumplida, los porcentajes correspondientes al 
tratamiento general. 

En las operaciones con garantfa inrnobiliaria las coberturas se calcularan una vez 
deducido de! importe de! riesgo el valor estimado de la garantia, siempre que no 
existan dudas sobre la posibilidad de separar el bien de la masa concursal y 
reintegrarlo, en su caso, al patrimonio de] Fondo. 

La Sociedad Gestora debera ajustar el importe que resulte de aplicar Jo previsto en Ios 
apartados anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sobre el 
deterioro de valor de Jos activos. Las operaciones de importe significativo para el 
Fondo se analizaran individualmente. 
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El importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconocera en Ia cuenta 
de perdidas y ganancias de! periodo en el que se manifiesten utilizando como 
contrapartida una contrapartida compensadora para corregir el valor de Ios activos. 
Cuando, como consecuencia de un analisis individualizado de Ios instrumentos, se 
considere remota la recuperaci6n de algun importe, este se dara de baja de! activo, 
sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fonda, continuar registrando 
intemamente sus derechos de cobro hasta su extinci6n por prescripci6n, 
condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de Ia 
perdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocera 
como un ingreso en Ia cuenta de perdidas y ganancias, y tendra como Hmite el valor 
en Iibros de! activo financiero que estaria reconocido en Ia fecha de reversion si no 
se hubiese registrado el deterioro de! valor. 

En la contabilidad de! Fonda no se ha dado de baja de! activo ningun Activo Titulizado 
por fallido sin perjuicio de la correspondiente correccion de su valor por deterioro 
segun Ia Norma 13' de la Circular 2/2016. 

El reconocimiento en Ia cuenta de perdidas y ganancias de! devengo de intereses sobre 
la base de los terminos contractuales se interrumpira para todos Ios instrumentos de 
deuda calificados como dudosos. El criteria anterior se entiende sin perjuicio de Ia 
recuperacion de! importe de la perdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar 
por transcurso de! tiempo como consecuencia de utilizar en su calculo el valor actual 
de Ios flujos de efectivo futuros estimados. En todo caso, este importe se reconocera 
como una recuperacion de Ia perdida por deterioro. 

(q) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fonda es el Euro. Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fonda
no tenia elementos de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera. 

(r) Comoensacion de saldos

Se compensan entre si -y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe
neto-- los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, 
contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan Ia posibilidad de 
compensacion; teniendo Ia intenci6n de liquidarlos por su importe neto o de realizar el 
activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en Ios que una de las partes 
contratantes sea una entidad financiera 

(s) Estado de Flujos de Efectivo

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

• Fluios de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes;
entendiendo por estos las inversiones a corto plaza de gran liquidez y bajo riesgo de 
alteraciones en su valor. 

• Actividades de explotaci6n: son aquellas que constituyen Ia principal fuente de Ios
ingresos ordinarios del Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser 
calificadas como de inversion o de financiacion. 
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• Actividades de inversion y financiaci6n: las de adquisici6n, enajenaci6n o disposici6n
por otros medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el 
efectivo y sus equivalentes, asi como aquellas actividades que producen cambios en 
el tamafio y composici6n de los activos y pasivos que no forman parte de las 
actividades de explotaci6n. 

A efectos de la elaboraci6n de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como 
"efectivo o equivalentes de efectivo" aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez 
y con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, el Fondo considera efectivo o 
equivalentes de efectivo al saldo mantenido en cuentas corrientes y, en su caso, en 
adquisiciones temporales de activos, que se encuentra registrado en el epigrafe 
"Efectivo y otros activos liquidos equivalentes" de! activo del balance. 

(t) Estado de lngresos y Gastos Reconocidos

Este estado recoge los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con lo
dispuesto en la normativa vigente, han sido registrados directamente en el capitulo 
"Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos" de! pasivo de) 
balance. 

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

a) Los ingresos y gastos que, seg(m lo requerido por las normas de valoraci6n, deban
imputarse directamente al pasivo del balance. 

b) Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y ganancias, seg(m
lo dispuesto en las normas de valoraci6n adoptadas. 

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

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

(u) Comisi6n variable

La retribuci6n variable como consecuencia de la intermediaci6n financiera se deterrnina
como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que incluyen, entre otros, 
las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento o retribuci6n 
devengado en el periodo, distinto de esta comisi6n variable a percibir por el cedente, u 
otro beneficiario, de acuerdo con la documentaci6n constitutiva de! Fonda. Se 
exceptuan de dicha diferencia la propia comisi6n variable y el gasto por impuesto sobre 
beneficios. 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al parrafo 
anterior sea negativa, dicha diferencia se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo 
a traves de la cuenta correctora de pasivo "Correcciones de valor por repercusi6n de 
perdidas" de! pasivo de! balance, registrandose un ingreso en el epigrafe "Repercusi6n 
de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias. 
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Por otro lado, cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea 
positiva, se utilizara en primer lugar, para detraer las perdidas de periodos anteriores 
que hubieran sido repercutidas a los pasivos de! Fondo. Si tras la detracci6n, continuan 
existiendo pasivos corregidos por imputaci6n de perdidas, no se procedera a registrar 
comisi6n variable alguna. En consecuencia, solo se producira el devengo y registro de 
la comisi6n variable cuando no existan pasivos corregidos por imputaci6n de perdidas. 

(v) Coberturas contables

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte
fuera de mercados organizados ("derivados OTC"). 

Mediante esta operaci6n de cobertura, uno o varios instrumentos financieros, denominados 
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo especificamente 
identificado que puede tener impacto en la cuenta de perdidas y ganancias, como 
consecuencia de variaciones en el valor razonable o en los flujos de efectivo de una o 
varias partidas cubiertas. 

En relaci6n a los derivados financieros, se considera valor razonable el importe por el que 
puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas y 
debidamente informadas, que realicen una transacci6n en condiciones de independencia 
mutua. Para ello se obtienen referencias y precios comparables en mercados activos, y 
se usan tecnicas de valoraci6n y metodologfas generalmente aceptadas para la 
determinaci6n de los precios. 

En relaci6n a la valoraci6n de los derivados financieros de pasivo, se incluye entre otros, 
el riesgo de credito o impago y el riesgo de liquidez. En el caso del Fondo, dichos 
riesgos se ven minorados, ya que este actua como un vehfculo entre el tenedor de los 
bonos emitidos por el Fondo y el cedente de los activos titulizados, por lo que dichos 
riesgos asociados a los activos titulizados se trasmiten implfcitamente a los bonistas del 
Fondo. 

Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intenci6n de 
que sirvieran de cobertura) que no reunen las condiciones que permiten considerarlos 
como de cobertura se tratan a efectos contables como "derivados de negociaci6n". 

El Fondo ha contratado con BBVA, S.A. una permuta financiera de intereses para la 
cobertura del riesgo de tipo de interes y de las diferencias temporales entre el momento 
en que el Fondo recibe sus ingresos y aquel en el que tiene obligaci6n de efectuar pagos. 
Este contrato tiene fecha de! 6 de julio de 2011 y sustituy6 al que habia con anterioridad 
con Cajas Rurales Unidas. 
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A los efectos de su registro y valoraci6n, las operaciones de cobertura se clasifican en las 
siguientes categorias: 

• Cobertura de! valor razonable: cubre la exposici6n a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme a(m no reconocidos, o de
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar
a la cuenta de perdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de
perdidas y ganancias.

• Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposici6n a la variaci6n de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos
o a una transacci6n prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta
de perdidas y ganancias. La parte de la ganancia o la perdida del instrumento de
cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz, se reconocera en el estado
de ingresos y gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor de! Fondo)
o negativo (valor razonable en contra de! Fondo ), transfiriendose a la cuenta de perdidas
y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la operaci6n cubierta prevista afecte
al resultado.

El Fondo (micamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de efectivo para cubrir 
el riesgo de interes. Dado que los flujos de la cartera de activos financieros titulizados 
de! Fondo estan referenciados a tipos de interes o a periodos de revision de tipos 
distintos a los flujos de la cartera de los pasivos financieros emitidos, este riesgo se 
cubre con la contrataci6n de permutas financieras mediante las cuales el Fondo recibe 
y entrega flujos variables, siendo la realidad econ6mica de la transacci6n asegurar la 
estructura financiera de! Fondo. 

Una cobertura se considerara altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede 
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de 
efectivo de la partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compensados 
casi completamente por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de! 
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura 
hayan oscilado dentro de un rango de variaci6n de! 80 al 125 por ciento respecto de! 
resultado de la partida cubierta. 

De acuerdo con el apartado 9 de la norma 16" de la Circular 2/2016 de la C.N.M.V., las 
coberturas contratadas por la Sociedad Gestora por cuenta de! Fondo son consideradas 
altamente eficaces porque se cumple que: 

i. Los flujos recibidos de los activos titulizados correspondientes al riesgo cubierto son
iguales y se obtienen en el mismo plazo que los que se entregan a la entidad de
contrapartida de la permuta financiera.

ii. Los flujos recibidos de la entidad de contrapartida de la permuta financiera son
iguales y se obtienen en el mismo plazo que el importe a entregar a los pasivos
emitidos correspondientes al riesgo cubierto.
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Cuando en alg(m momento deja de cumplirse esta relaci6n, las operaciones de coberturas 
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociaci6n 
registrandose de acuerdo con su naturaleza. 

(w) Provisiones y pasivos contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuales del Fondo, surgidas como
consecuencia de sucesos pasados, que se encuentran claramente especificadas en 
cuanto a su naturaleza a Ia fecha de Ios estados financieros, pero resultan 
indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelaci6n, al vencimiento de 
las cuales y para cancelarlas, el Fondo espera que debera desprenderse de recursos 
que incorporan beneficios econ6micos. Dichas obligaciones pueden surgir por Ios 
aspectos siguientes: 

Una disposici6n legal o contractual. 

La evoluci6n practicamente segura de Ia regulaci6n en determinados aspectos, en 
particular, proyectos normativos de los que el Fondo no podra sustraerse. 

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles de! Fondo, surgidas como 
consecuencia de sucesos pasados, cuya existencia esta condicionada a que ocurra o 
no, uno o mas eventos futuros inesperados. Los pasivos contingentes incluyen las 
obligaciones actuales del Fondo cuya cancelaci6n no sea probable que origine una 
disminuci6n de recursos que incorporan beneficios econ6micos o cuyo importe, en 
casos extremadamente raros, no pueda ser cuantificado con Ia suficiente fiabilidad. 

Las provisiones y Ios pasivos contingentes se califican como probables cuando existe 
mayor verosimilitud de que ocurran que de Io contrario, posibles cuando existe menor 
verosimilitud de que ocurran que de Io contrario y remotos cuando su aparici6n es 
extremadamente rara. 

La Sociedad Gestora incluye en las Cuentas Anuales de! Fondo todas las provisiones 
significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga 
que atender la obligaci6n es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no 
se reconocen en las Cuentas Anuales, sino que se informa sobre Ios mismos a no ser 
que se considere remota la posibilidad de que se produzca una salida de recursos que 
incorporen beneficios econ6micos. 

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideraci6n la mejor informaci6n disponible 
sobre las consecuencias de! suceso que las originan y son estimadas en cada cierre 
contable. Las mismas son utilizadas para afrontar las obligaciones especificas para las 
cuales fueron reconocidas, procediendose a su reversion, total o parcial, cuando dichas 
obligaciones dejan de existir o disminuyen. 
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Las Comisiones se clasifican en:

- Comisiones financieras
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Son aquellas que forman parte integral de! rendimiento o caste efectivo de una operaci6n 
financiera y se imputan a la cuenta de perdidas y ganancias a lo largo de la vida esperada 
de la operaci6n coma un ajuste al caste o rendimiento efectivo de la misma. 

- Comisiones no financieras

Son aquellas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecuci6n de 
un servicio que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestaci6n de un servicio 
que se ejecuta en un acto singular. 

- Comisi6n variable

Es aquella remuneraci6n variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente por el 
proceso de intermediaci6n financiera desarrollado, la cual se deterrninara por la 
diferencia positiva entre los ingresos y los gastos devengados por el Fondo en el 
periodo. 

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluira, entre otros, las perdidas 
por deterioro y sus reversiones, las perdidas o ganancias de la cartera de negociaci6n y 
las diferencias que se originen en el proceso de conversion de las partidas monetarias 
en moneda extranjera a la moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribuci6n, 
distinto de esta comisi6n variable a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de 
acuerdo con la documentaci6n constitutiva de! Fonda, devengada en el periodo. Se 
exceptuan de dicha diferencia la propia comisi6n variable y el gasto por impuesto sobre 
beneficios. 

El tratamiento especifico es el siguiente: 

- Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos devengados sea negativa
se repercutira a los pasivos de! Fonda, comenzando por la cuenta de periodificaci6n de
la comisi6n variable devengada y no liquidada en periodos anteriores y continuando por
el pasivo mas subordinado, teniendo en cuenta el orden de prelaci6n de pagos
establecido. Dicha repercusi6n se registrara coma un ingreso en la partida Repercusi6n
de perdidas / (ganancias) en la cuenta de perdidas y ganancias.

- Cuando la diferencia obtenida sea positiva, se utilizara en primer lugar, para detraer las
perdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos de! Fondo.
Si, tras la detracci6n, continuan existiendo pasivos corregidos por imputaci6n de
perdidas, no se procedera a registrar comisi6n variable alguna. En consecuencia, s6lo
se producira el devengo y registro de la comisi6n variable cuando no existan pasivos
corregidos por imputaci6n de perdidas.
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- El importe positivo que resulte una vez realizada la detracci6n, conforme al punto
anterior, se registrara como un gasto en la cuenta de perdidas y ganancias de! Fondo en
concepto de comisi6n variable y unicamente sera objeto de liquidaci6n en la parte que
no corresponda a las plusvalfas de la cartera de negociaci6n o de derivados de cobertura,
ni de beneficios de conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a la
moneda funcional, ni de aquellos provenientes de la adjudicaci6n, daci6n o adquisici6n
de bienes. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los conceptos
indicados se diferira, en la partida de periodificaciones de! pasivo de! balance de
Comisi6n variable, hasta la baja efectiva, por Iiquidaci6n o venta, de los activos o
pasivos financieros que las han ocasionado y siempre que existan fondos previstos
suficientes para abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares de
las emisiones de[ Fondo.

- Cuando, de acuerdo con el folleto o la escritura de constituci6n, el calculo de la
retribuci6n variable se determine de forma distinta a la establecida en el primer
apartado, la retribuci6n variable devengada de acuerdo con las condiciones
contractuales se registrara como gasto en la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo.
La diferencia entre la totalidad de ingresos y gastos de! periodo, incluyendo la propia
comisi6n variable, cuando resulte negativa se repercutira a los pasivos de! Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comisi6n variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado,
teniendo en cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido contractualmente
para cada fecha de pago. Dicha repercusi6n se registrara como un ingreso en la partida
"Repercusi6n de perdidas (ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias. Cuando
sea positiva se utilizara, en primer lugar, para detraer las perdidas de periodos anteriores
que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo, registrandose el importe
positivo que resulte tras dicha detracci6n como un gasto en la cuenta de perdidas y
ganancias de! Fondo en la partida de "Dotaci6n provision por margen de
intermediaci6n" con cargo a la partida de "Provision por margen de intermediaci6n".

(4) Errores y cambios en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2023 y 2022 y hasta la fecha de formulaci6n de las Cuentas Anuales, no
se ha producido ningun error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia 
relativa fuera necesario incluir en las Cuentas Anuales de] Fondo formuladas por el Consejo 
de Administraci6n de la Sociedad Gestora. 

3: INFORMACION FINANCIERA 

(5) Riesgos asociados a instrumentos financieros

Las actividades de! Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(riesgo de! tipo de interes), riesgo de liquidez, riesgo de credito, riesgo de amortizaci6n 
anticipada y riesgo de concentraci6n. Estos riesgos son gestionados por la Sociedad Gestora 
a traves de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos. 
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• Riesgo de tipo de interes
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El riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interes
afecten a los flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. En 
concreto, surge como consecuencia de que los prestamos titulizados tengan un tipo de 
interes (por ejemplo, EURIBOR Hipotecario 12M) distinto al tipo de interes de los Bonos 
de Titulizaci6n (EURIBOR 3M) y los vencimientos de dichos activos y pasivos no sean 
coincidentes. 

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, contrat6 en la Fecha de Constituci6n una permuta 
financiera de intereses que intercambia los flujos de los prestamos por el de los bonos, de 
forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros esperados de! Fondo tendrian los 
distintos indices de referenda para activos y pasivos, asi como las distintas fechas de revision 
y Iiquidaci6n. 

Riesgo de liguidez 

El riesgo de liquidez hace referencia a la capacidad de una instituci6n para hacer frente a todos 
sus compromisos de pagos tanto en situaciones de normalidad como en determinadas 
situaciones excepcionales. Este riesgo se deriva basicamente de los desfases que se producen 
entre los vencimientos de activos y pasivos (entradas y salidas de fondos) del Fondo en las 
diferentes bandas temporales. 

El Fondo tiene contratados desde la Fecha de Constituci6n una serie de servicios financieros 
que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo con los requisitos 
establecidos por las agencias de calificaci6n para otorgar Ia calificaci6n a Ios Bonos 
emitidos. 

Riesgo de credito 

El riesgo de credito nace de Ia posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo asi como de! impago del conjunto 
de Activos Titulizados de la cartera titulizada de! Fondo. 

Sin embargo, dada Ia estructura de! Fondo, las perdidas ocasionadas por este riesgo seran 
repercutidas de acuerdo al orden de prelaci6n de pago a Ios acreedores de! Fondo. 
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Tabla 5.1: Exposicion total al riesgo de credito 

El siguiente cuadro muestra la exposici6n total al riesgo de credito al cierre de Ios ejercicios 
2023 y 2022: 

Activos titulizados 
Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derivados 
Efectivo y otros activos Iiquidos equivalentes 
Otros activos financieros - Otros 

Total Riesgo 

Riesgo de amortizaci6n anticipada 

Miles de euros 
31.12.2023 31.12.2022 

141.246 172.535 
314 1.603 

1.430 
9.046 10.766 
1.359 126 

151.965 186.460 

El riesgo de amortizaci6n anticipada total o parcial, es trasladado a los bonistas ya que los flujos 
de caja que los titulos emitidos proporcionaran en el futuro dependeran directamente de Ios 
pagos que peri6dicamente realicen los deudores de los Prestamos Hipotecarios. En la medida 
que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones anticipadas, Ios flujos de caja 
podran diferir de los esperados en el momento de Ia adquisici6n de los Activos Titulizados. 

Riesgo de concentraci6n 

La exposici6n al riesgo surge por la concentraci6n geografica respecto de Ios deudores de Ios 
activos titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentraci6n, una situaci6n de 
cualquier indole que tenga un efecto negativo sobre las diferentes areas geograficas, pudiera 
afectar a los pagos de los activos titulizados que respaldan Ia emisi6n de los Bonos de 
Titulizaci6n de) Fondo. La distribuci6n geografica donde se ubican los activos de! Fondo a 
31 de diciembre de 2023 se presenta en el Informe de Gesti6n anexo en las presentas Cuentas 
Anuales. 

La distribuci6n geografica seg(m la region o com uni dad donde radican los activos titulizados al 
31 de diciembre de 2022 se presenta en el Estado S.05.1 (Cuadro F) de! Anexo de la 
memoria. 
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La cartera titulizada agrupada en el activo del Fonda cuenta con las siguientes caracteristicas a 
31 de diciembre de 2023: 

Total Cartera con Cartera 
Inicial Cartera (*) impago (+90 dias) Fallida 

Numero de prestamo (unidades) 8.860 3.130 4 25 
Numero de deudores (unidades) 8.809 3.121 4 25 
Saldo pendiente (miles de euros) 1.000.000 139.794 356 1.150 
Saldo pendiente no vencido (miles de euros) 1.000.000 139.717 349 1.043 
Saldo pendiente media (miles de euros) 113 45 89 46 
Mayor prestamo (miles de euros) 724 266 150 118 
Antigiiedad media ponderada (meses) 12 219 216 218 
Vencimiento medio ponderado (meses) 305 132 141 143 
% sobre saldo pendiente 100% 0,25% 0,82% 

(*) Excluidos fallidos 

La cartera titulizada agrupada en el activo del Fonda contaba con las siguientes caracteristicas 
a 31 de diciembre de 2022: 

Total Cartera con Cartera 
Inicial Cartera (*) impago (+90 dias) Fallida 

Numero de prestamo (unidades) 8.860 3.450 2 57 
Numero de deudores (unidades) 8.809 3.439 2 57 
Saldo pendiente (miles de euros) 1.000.000 168.472 140 3.901 
Saldo pendiente no vencido (miles de euros) 1.000.000 168.386 137 1.150 
Saldo pendiente medio (miles de euros) 113 49 70 68 
Mayor prestamo (miles de euros) 724 272 89 220 
Antigiiedad media ponderada (meses) 12 207 207 207 
Vencimiento medio ponderado (meses) 305 142 155 132 
% sobre saldo pendiente 100% 0,08% 2,26% 

(*) Excluidos fallidos 

Estimaci6n del valor razonable 

El valor razonable de las instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se 
determina usando tecnicas de valoraci6n. La Sociedad Gestora utiliza una variedad de 
metodos y realiza hip6tesis que se basan en las condiciones del mercado existentes en cada 
una de las fechas de) balance. El valor razonable de las permutas de tipo de interes se calcula 
coma el valor actual de las flujos futuros de efectivo estimados. 

Se asume que el valor en libros de Ios creditos y debitos par operaciones comerciales se 
aproxima a su valor razonable. El valor razonable de Ios pasivos financieros a efectos de la 
presentaci6n de informaci6n financiera se estima descontando las flujos contractuales 
futuros de efectivo al tipo de interes corriente del mercado del que puede disponer Ia 
Sociedad Gestora para instrumentos financieros similares. 
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Tanto Ios activos titulizados como las obligaciones y otros valores emitidos a 31 de diciembre 
de 2023 y 2022 son a tipo variable, con revision peri6dica de tipo de interes, por Io que su 
valor razonable como consecuencia de los movimientos de los tipos de interes de mercado 
no es significativamente diferente del registrado en el balance adjunto. 

(6) Activos financieros

Este epigrafe recoge principalmente los activos titulizados cedido al Fondo por el Cedente.
Dichos Activos Titulizados se derivan de los Prestamos Hipotecarios concedidos por el 
cedente para la adquisici6n, construcci6n, o rehabilitaci6n de vivienda, con garantia 
hipotecaria sobre bienes inmuebles (viviendas) terminados y situados en Espana. 

Con fecha 13 de septiembre de 2006, se produjo la cesi6n efectiva de los Activos Titulizados 
por parte del Cedente al Fondo, por importe de 1.000.000 miles de euros. 

Tabla 6.1: Activos financieros 

El detalle de este epigrafe, a cierre de los ejercicios 2023 y 2022, es el siguiente: 

Miles de euros 
2023 2022 

Corriente No corriente Total Corriente No corriente Total 
Activos Titulizados I 3.383 127.863 141.246 18.401 154.134 172.535 

Participaciones de Hipoteca 12.947 127.187 140.134 15.435 153.635 169.070 

Activos dudosos 134 676 810 2.804 499 3.303 

Correcciones de valor por deterioro de activos 
Intereses devengados no vencidos 269 269 149 149 

Intereses vencidos e impagados 33 33 13 13 

Derivados 1.430 1.430 

Derivados de cobertura 1.430 1.430 

Otros activos financieros 1.673 1.673 1.729 1.729 

Deudores y otras cuentas a cobrar 314 314 1.603 1.603 

Otros 1.359 1.359 126 126 

Saldo final cierre del ejercicio 15.056 127.863 142.919 20.130 155.564 175.694 

Durante Ios ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022, los intereses 
devengados pendientes de cobro de los activos dudosos del Fondo ascienden a un importe 
de 801 euros y 1.016 euros, respectivarnente. 
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Tabla 6.2: Movimiento de los activos dudosos 

A 31 de diciembre de 2023, el importe de activos dudosos es de 810 miles de euros, siendo 
3 .303 miles de euros a 31 de diciembre de 2022. El movimiento de estos activos durante los 
ejercicios 2023 y 2022, es el siguiente: 

Saldo inicial de! ejercicio 

Altas 
Bajas 
Otros 

Saldo final cierre de! ejercicio 

Miles de euros 
31.12.2023 31.12.2022 

3.303 

516 
(3.009) 

810 

5.846 

140 
(2.683) 

3.303 

A 31 de diciembre de 2023 ya 31 de diciembre de 2022, el Fondo no tiene clasificados activos 
dudosos por causas diferentes a la morosidad. 

Tabla 6.3: Detalle y movimiento del principal de los activos titulizados 

El detalle y movimiento de! principal de los Activos Tituliz.ados para los ejercicios 2023 y 2022, 
es el siguiente: 

Saldo inicial de! ejercicio 

Amortiz.aci6n ordinaria 
Amortiz.aci6n anticipada 
Amortizaciones previamente impagadas 

Saldo final cierre de! ejercicio 

Miles de euros 
31.12.2023 31.12.2022 

172.373 

(18.447) 
(9.321) 
(3.661) 

140.944 

203.290 

(17.749) 
(9.684) 
(3.484) 

172.373 
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Tabla 6.4: Movimiento de las correcciones de valor 

El movimiento de las correcciones de valor durante Ios ejercicios 2023 y 2022, es el siguiente: 

Saldo inicial del ejercicio 

Recuperaciones 

Saldo final cierre del ejercicio 

Devengo de los intereses de los Activos Titulizados 

Miles de euros 
2023 2022 

(4) 

4 

Los intereses devengados durante los ejercicios 2023 y 2022, ascienden a un importe de 4.992 
miles de euros y 1.297 miles de euros, respectivamente, de los que un importe de 302 y 162 
miles de euros se encuentra pendientes de cobro, respectivamente. Dichos intereses estan 
registrados en el epigrafe de perdidas y ganancias de "Intereses y rendimientos asimilados -
Activos titulizados" y en el epigrafe del balance de "Activos financieros a corto plazo -
Activos titulizados - Intereses y gastos devengados no vencidos e Intereses vencidos e 
impagados". 

Tabla 6.5: Caracteristicas principales de la cartera 

Las caracterfsticas principales de la cartera a cierre de los ejercicios 2023 y 2022, son las 
siguientes: 

Tasa de amortizaci6n anticipada 

Tipo de interes medio de la cartera: 
Tipo maximo de la cartera: 
Tipo minimo de la cartera: 

31.12.2023 

6,25% 

4,71% 
9,91% 
<1% 

31.12.2022 

5,44% 

2,15% 
8,18% 
<1% 
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Tabla 6.6: Plazos de vencimiento del principal de los prestamos 

El desglose de este apartado, neto de los intereses de mora, a cierre de Jos ejercicios 2023 y 
2022, es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

Vida Residual: 
Inferior a 1 afio 213 374 
De I a 2 afios 3.296 579 

De 2 a 3 afios 1.065 5.778 

De 3 a 5 afios 2.609 3.178 
De 5 a IO afios 29.672 32.594 
Superior a IO aiios 104.089 129.870 

Total 140.944 172.373 

Tabla 6.7: Vencimientos estimados de los Activos Titulizados 

Los vencimientos estimados de los activos titulizados a cierre de 2023 son los siguientes: 

Miles de euros 
2024 2025 2026 2027 2028 2029-2033 Resto 

Por principal 12.947 11.937 10.793 11.135 11.475 55.300 27.223 
Impago de principal 134 
Por intereses 6.693 5.764 5.233 4.719 4.186 12.919 2.792 

Total 19.774 17.701 16.026 15.854 15.661 68.219 30.015 

Tabla 6.8: Vencimientos estimados de los activos titulizados 

Los vencimientos estimados de los activos titulizados a cierre de 2022 eran los siguientes: 

Miles de euros 
2023 2024 2025 2026 2027 2028-2032 Resto 

Por principal 15.435 14.743 13.343 12.794 12.905 60.754 39.596 
Impago de principal 2.804 
Por intereses 3.064 3.188 2.876 2.589 2.315 7.434 1.706 

Total 21.303 17.931 16.219 15.383 15.220 68.188 41.302 
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Tabla 6.9: Plazo de vencimiento de los Activos Dudosos 

Por vencimiento, a 31 de diciembre de 2023 y a 31 de diciembre de 2022, los activos dudosos 
se dividen en: 

Miles de euros 

Hasta 6 meses 
Entre 6 y 9 meses 
Entre 9 y 12 meses 

Mas de 12 meses 

Total 

(7) Deudores y otras cuentas a cobrar

31.12.2023 

Activo 
Correcciones 
por deterioro 

24 
13 
97 

676 

810 

Tabla 7.1: Deudores y otras cuentas a cobrar

31.12.2022 

Activo 
Correcciones 
por deterioro 

8 
12 

2.784 
499 

3.303 

A continuaci6n, se da el detalle de este epigrafe a cierre de los ejercicios 2023 y 2022:

Deudores y otras cuentas a cobrar: 
Principal e intereses pendientes de cobro de los Activos Titulizados 

cobrados durante el mes de enero del ejercicio siguiente 

Tabla 7.2: Otros activos financieros 

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

314 1.603 

A continuaci6n, se da el detalle de este epigrafe a cierre de los ejercicios 2023 y 2022: 

Otros activos financieros: 
Otros - Dep6sito de swap 

(8) Efectivo y otros activos liguidos eguivalentes

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

1.359 
1.359 

126 
126 

Este epigrafe corresponde al saldo depositado en concepto de Fondo de Reserva, asi como el
excedente de Tesoreria, en la cuenta abierta en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en 
Espana (Cuenta de Tesoreria), una vez contabilizados todos los cobros y todos los pagos de! 
periodo. 
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Tabla 8.1: Tesoreria: 

El saldo de la Cuenta de Tesorerfa del Fonda a cierre de los ejercicios 2023 y 2022, es el 
siguiente: 

Cuenta de Tesoreria en BNP Paribas 

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

9.046 10.766 

El saldo de este epfgrafe recoge el saldo de la cuenta abierta por el Fonda (Cuenta de Tesorerfa) 
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana. 

La Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del Fonda, procedi6 a la apertura en BNP Paribas 
Securities Services, Sucursal en Espana, de una cuenta corriente en la que se depositan los 
recursos lfquidos de] Fonda. 

A traves de la Cuenta de Tesorerfa se realizan todos los ingresos y pagos de! Fonda, siguiendo 
las instrucciones de la Sociedad Gestora. 

Los intereses devengados de la cuenta se liquidan y abonan en la propia Cuenta de Tesorerfa el 
ultimo dfa de cada periodo, y si este no fuera Dia Habit, el primer Dia Habit inmediato 
siguiente. 

Las cantidades depositadas en la cuenta abierta en BNP Paribas estan remuneradas al €STR 
menos un 0,015%. 

El importe de los intereses devengados durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 
de 2023 ascienden a 434 miles de euros a favor de] Fonda (3 miles de euros durante el 
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022). Dichos intereses han sido registrados 
en la cuenta de perdidas y ganancias, en el epfgrafe de "Intereses y rendimientos asimilados 
- Otros activos financieros".

Tabla 8.2: Fondo de Reserva 

El Nivel Minima y el Saldo de! Fondo de Reserva a cierre de los ejercicios 2023 y 2022, es el 
siguiente: 

Nivel Mlnimo Requerido 
Fondo de Reserva 

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

6.000 

6.000 

6.000 

6.000 

La descripci6n completa del Fonda de Reserva se encuentra en el apartado 3.4.2.2 del M6dulo 
Adicional de! Folleto de Emisi6n. 
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Tabla 8.3: Movimiento del Fondo de Reserva durante las Fechas de Pago 

Los movimientos del Fondo de Reserva durante las Fechas de Pago del ejercicio 2023 han sido 
los siguientes: 

FechaPago 

22/03/2023 
22/06/2023 
22/09/2023 
22/12/2023 

Importe Fondo 
Reserva Inicial 

6.000 
6.000 
6.000 
6.000 

Miles de euros 

Nivel minimo del 
F.R. Disposici6n Adiciones 

6.000 
6.000 
6.000 
6.000 

Bajas 
Importe Fondo 
Reserva Final 

6.000 
6.000 
6.000 
6.000 

Los movimientos del Fondo de Reserva durante las Fechas de Pago del ejercicio 2022 fueron 
los siguientes: 

FechaPago 

22/03/2022 
22/06/2022 
22/09/2022 
22/12/2022 

Importe Fondo 
Reserva Inicial 

6.000 
6.000 
6.000 
6.000 

(9) Pasivos financieros

Miles de euros 

Nivel minimo del 
F.R. Disposici6n Adiciones 

6.000 
6.000 
6.000 
6.000 

Tabla 9.1: Pasivos financieros

Bajas 
Importe Fondo 
Reserva Final 

6.000 
6.000 
6.000 
6.000 

Los pasivos financieros a 31 de diciembre de 2023 y a 31 de diciembre de 2022 son los
siguientes:

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

No No 
Corriente corriente Total Corriente corriente Total 

Obligaciones y otros valores emitidos 21.725 126.328 148.053 24.217 152.670 176.887 
Series no subordinadas 19.908 111.063 130.971 22.255 135.377 152.632 
Series subordinadas 1.661 15.265 16.926 1.856 17.293 19.149 
Intereses y gastos devengados no vencidos 156 156 106 106 

Derivados 766 766 
Derivados de cobertura 766 766 

Otros pasivos financieros 1.700 1.700 2.312 2.312 

Otros 1.700 1.700 2.312 2.312 

Saldo final 23.425 127.094 150.519 26.529 152.670 179.199 
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(a) Obligaciones y otros valores emitidos

Tabla 9.2: Caracteristicas de los Bonos en la Fecha de Constituci6n 

Las caracteristicas principales de los Bonos en la Fecha de Constituci6n son las siguientes: 

Serie A Serie B Serie C Serie D Serie E 

ISIN ES0349044000 ES0349044018 ES0349044026 ES0349044034 ES0349044042 
Numero de Bonos 9.615 250 50 85 120 
Valor Nominal I 00.000 euros 100.000 euros I 00.000 euros 100.000 euros 100.000 euros 

Balance Total 
961.500.000 25.000.000 

5.000.000 euros 8.500.000 euros 12.000.000 
euros euros euros 

Frecuencia Pago de interes Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral 
Frecuencia Pago de principal Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral 

22 de marzo, 22 de marzo, 22 de marzo, 22 de marzo, 22 de marzo, 
junio, junio, junio, junio, junio, 

Fechas de pago septiembre y septiembre y septiembre y septiembre y septiembre y 
diciembre o diciembre o diciembre o diciembre o diciembre o 
siguiente Dia siguiente Dia siguiente Dia siguiente Dia siguiente Dia 
Habil Habil Habil Habil Habil 

Fecha de inicio del devengo 13/09/2006 13/09/2006 13/09/2006 13/09/2006 13/09/2006 de intereses 
Primera Fecha de Pago 22/12/2006 22/12/2006 22/12/2006 22/12/2006 22/12/2006 
Vencimiento Legal 22/03/2049 22/03/2049 22/03/2049 22/03/2049 22/03/2049 
Cup6n Variable Variable Variable Variable Variable 

indice de Referencia Euribor a 3 Euribor a 3 Euribor a 3  Euribor a 3 Euribor a 3 
Meses Meses Meses Meses Meses 

Margen 0,130% 0,190% 0,520% 1,900% 3,750% 
Calificaci6n inicial DBRS 
Calificaci6n inicial Fitch AAA AA A+ BBB CCC 
Calificaci6n inicial Moody's Aaa Aa3 Baal Bal Ca 
Calificaci6n inicial 
Standard&Poors 

Los Bonos estan admitidos a cotizaci6n en AIAF, mercado secundario oficial organizado 
de valores, creado por la Asociaci6n de Intermediarios de Activos Financieros. La 
entidad encargada de! registro contable de los Bonos es lberclear, quien se encarga de 
la compensaci6n y liquidaci6n de los Bonos emitidos por el Fondo. 

La Cantidad Disponible para Amortizar en cada Fecha de Pago se describe en el apartado 
4.9.4 de la Nota de Valores del Folleto de Emisi6n. 

A partir de la primera Fecha de Pago y hasta aquella en que se produzca la total 
amortizaci6n de los mismos, la Cantidad Disponible para Amortizar se aplicara a la 
amortizaci6n de cada Serie de Bonos A, B, C, y D se efectuara aplicando la Cantidad 
Disponible para Amortizar (segun se define en el apartado 4.9.4 de la Nota de Valores 
de! Folleto de Emisi6n) en cada Fecha de Pago a prorrata entre las Series que 
corresponda amortizar de acuerdo con las reglas establecidas en el apartado 4.9.6 de la 
Nota de Valores. Los Bonos E se amortizaran de acuerdo con las reglas establecidas en 
el apartado 4.9.5.5 de Ia Nota de Valores de! Folleto de Emisi6n. 
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La vida media y duraci6n de los Bonos esta significativamente ligada a la vida de los 
activos cedidos, la cual esta influenciada por las hip6tesis de tasas de amortizaci6n 
anticipada y morosidad. Asimismo, la Sociedad Gestora, ha calculado la estimaci6n de 
la vida residual de los pasivos emitidos por el Fondo, estando detallada en el Estado 
S.05.2 (Cuadro A), incluido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales.

Tabla 9.3: Caracteristicas principales de los Bonos emitidos 

A continuaci6n, se presentan las caracteristicas principales de los Bonos emitidos por el 
Fondo al 31 de diciembre de 2023, en la siguiente tabla: 

Miles de euros 

Cup6n vigente al 
Saldo inicial 31 de diciembre 

(fecha de emisi6n) Saldo actual de 2023 

Bono A 961.500 130.971 4,046% 
BonoB 25.000 7.095 4,1060% 
BonoC 5.000 1.419 4,4360% 
BonoD 8.500 2.412 5,8160% 

BonoE 12.000 6.000 7,666% 

Total 1.012.000 147.897 

Las caracteristicas principales de la cartera eran las siguientes, al 31 de diciembre de 2022: 

Miles de euros 

Cup6n vigente al 
Saldo inicial 31 de diciembre 

(fecha de emisi6n) Saldo actual de 2022 

Bono A 961.500 157.632 2,211% 
BonoB 25.000 8.539 2,271% 
BonoC 5.000 1.707 2,601% 
BonoD 8.500 2.903 3,981% 

BonoE 12.000 6.000 5,831% 

Total 1.012.000 176.781 
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Tabla 9.4: Movimiento de los Bonos de Titulizacion 

009379467 

La amortizaci6n de los Bonos durante los ejercicios 2023 y 2022, ha sido la siguiente: 

Miles de euros 

Ejercicio 2023 Serie A Serie B Serie C SerieD SerieE Total 

Saldo inicial 157.632 8.539 1.707 2.903 6.000 176.781 

Amortizaciones (26.661) (l.444) (288) (491) (28.884) 

Saldo final 130.971 7.095 1.419 2.412 6.000 147.897 

Miles de euros 

Ejercicio 2022 Serie A Serie B SerieC SerieD SerieE Total 

Saldo inicial 184.215 9.980 1.995 3.393 6.000 205.583 

Amortizaciones (26.583) (1.441) (288) (490) (28,802) 

Saldo final 157.632 8.539 1.707 2.903 6.000 176.781 

Devengo de los intereses de las obligaciones y otros valores emitidos 

Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2023 
y 2022, ascienden a un importe de 5.690 y 935 miles de euros respectivamente, de los 
cuales 156 miles de euros se encuentran pendientes de pago a 31 de diciembre de 2023 
(106 miles de euros a 31 de diciembre de 2022). Dichos intereses estan registrados en el 
epigrafe de perdidas y ganancias de "Intereses y cargas asimiladas - Obligaciones y otros 
valores emitidos" y en el epigrafe del balance de "Pasivos financieros a corto plazo -
Obligaciones y otros valores emitidos - Intereses y gastos devengados no vencidos e 
Intereses vencidos e impagados". 

Tabla 9.5: Tipo vigente de las Series 

A 31 de diciembre de 2023 y a 31 de diciembre de 2022, el tipo vigente de los Bonos es el 
siguiente: 

Serie A 
Serie B 
Serie C 
SerieD 
SerieE 

Tipos medios aplicados 
31.12.2023 31.12.2022 

4, 046% 
4,106% 
4,436% 
5,816% 
7,666% 

2,211% 
2,271% 
2,601% 
3,981% 
5,831% 
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Tabla 9.6: Calificacion crediticia de los Bonos emitidos 

La calificaci6n crediticia de los Bonos por parte de las Agencias de Calificaci6n a 31 de 
diciembre de 2023 ya 31 de diciembre de 2022 es la siguiente: 

Serie A 
SerieB 
Serie C 
SerieD 
Serie E 

Serie A 
SerieB 
Serie C 
SerieD 
SerieE 

31.12.2023 
Calificaci6n 

Fitch 

AA+(sf) 
AA (sf) 
A+ (sf) 
A (sf) 

CCC (sf) 

Calificaci6n 
Moody's 

Aal (sf) 
Baal (sf) 
Ba3 (sf) 
B3 (sf) 

C 

31.12.2022 
Calificaci6n 

Fitch 

AA+(sf) 
AA-(sf) 
A (sf) 
A-(sf)

CCC (sf)

Calificaci6n 
Moody's 

Al (sf) 
Bal (sf) 
B2 (sf) 
Caal 

C 

Tabla 9. 7: Estimaciones de vencimientos de los Bonos 

La estimaci6n de los vencimientos futuros de los Bonos al 31 de diciembre de 2023 es la 
siguiente: 

Miles de euros 
Cla se de 
Bono Tipo de Fl ujo 2024 2025 2026 2027 2028 2029-2033 Resto 

---

Bono A Amortizaci6n 19.908 17.870 93.193 
Bono A Intereses 5.075 4.273 943 

BonoB Amortizaci6n 1.078 968 5,048 
BonoB Intereses 279 235 52 

BonoC Amortizaci6n 216 194 1.010 
BonoC Intereses 60 51 11 

BonoD Amortizaci6n 367 329 1.716 
BonoD Intereses 134 113 25 

BonoE Amortizaci6n 6.000 
BonoE Intereses 468 466 115 

Total 27.585 24.499 108.113 
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Tabla 9.8: Bip6tesis utilizadas para Ia obtenci6n de la estimaci6n de flujos de la tabla 9.7 

Para Ia obtenci6n de los flujos de la tabla anterior se han utilizado las siguientes hip6tesis: 

Hip6tesis 

Tasa amortizaci6n anticipada 
Call (opci6n de amortizaci6n anticipada) 
Tasa de fallidos 
Tasa de recuperaci6n 

Tabla 9.9: Estimaciones de vencimientos de los Bonos 

6,480 % 

10,000% 

0,138% 

7S,000% 

La estimaci6n de los vencimientos futuros de los Bonos al 31 de diciembre de 2022 fue la 
siguiente: 

Miles de euros 
Clase de 

Bono Tipo de Flujo 2023 2024 202S 2026 2027 2028-2032 Resto 
---

Bono A Amortizaci6n 22.2S5 19.802 17.927 97.648 

Bono A lntereses 3.340 2.874 2.436 1.069 

BonoB Amortizaci6n 1.206 1.073 971 S.289

BonoB lntereses 186 160 136 S9 

BonoC Amortizaci6n 241 21S 194 1.0S8 

BonoC Intereses 43 37 31 14 

BonoD Amortizaci6n 410 36S 330 1.798 

BonoD Intereses 111 9S 81 3S 

BonoE Amortizaci6n 6.000 

BonoE Intereses 3S5 3S6 3S5 177 

Total 28.147 24.977 22.461 113.147 

Tabla 9.10: Bip6tesis utilizadas para la obtenci6n de la estimaci6n de flujos de la tabla 9.9 

Para la obtenci6n de Ios flujos de la tabla anterior se han utilizado las siguientes hip6tesis: 

Hip6tesis 

Tasa amortizaci6n anticipada 
Call (opci6n de amortizaci6n anticipada) 
Tasa de fallidos 
Tasa de recuperaci6n 

S,S1 % 

10,000% 

0,08% 

7S,000% 
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(10) Ajustes por periodificacion de pasivo y repercusion de perdidas

Tabla 10.1: Ajustes por periodificacion de pasivo

Los ajustes por Periodificacion de Pasivo a 31 de diciembre de 2023 y a 31 de diciembre de
2022 son los siguientes: 

Comisiones 
Comisi6n de Sociedad Gestora 
Comisi6n administrador 
Comisi6n agente financiero/pagos 
Comisi6n variable 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Otras comisiones 

Miles de euros 

31.12.2023 31.12.2022 

2 2 

2.200 5.819 

2.212 5.831 

La Sociedad Gestora recibira, de acuerdo a la Orden de Prelacion de Pagos en cada Pecha de 
Pago, una comision periodica que se devengara diariamente desde la constitucion de! Pondo 
hasta su extincion y que se liquidara y pagara por periodos vencidos en cada Pecha de Pago. 

Asimismo, BNP Paribas percibe una remuneracion anual bruta igual a 9 miles de euros, 
pagaderos proporcionalmente en cada Fecha de Pago. 

El Cedente percibira una remuneracion seg(m lo estipulado en el apartado 3.7.2 de! Modulo 
Adicional de Polleto de Emision. 

El Cedente tendra derecho a la Comision Variable, que se describe en el apartado 3.4.6.7 de! 
Modulo Adicional de! Folleto de Emisi6n. 
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Tabla 10.2: Movimiento de los ajustes de periodificacion de pasivo durante el ejercicio 
2023 

El movimiento de los ajustes de periodificaci6n de pasivo durante el ejercicio 2023, es el 
siguiente: 

Miles de euros 

Comisi6n Comisi6n 
Sociedad Comisi6n Agente Comisi6n 
Gestora Administraci6n Financiero Variable Otros 

Saldos al 31 de diciembre de 2022 2 5.819 10 
Correcciones de valor 

Importes devengados durante el ejercicio 
2023 62 8 9 857 34 

Pagos realizados por Pecha de Pago: 

22/03/2023 (16) (2) (2) (1.834) (IO) 
22/06/2023 (16) (2) (2) (582) (9) 
22/09/2023 (15) (2) (2) (1.938) (3) 
22/12/2023 (15) (2) (3) (122) (12) 

Saldos al 31 de diciembre de 2023 2 2.200 10 

Correcciones de valor 

Tabla 10.3: Movimiento de los ajustes de periodificacion de pasivo durante el ejercicio 

2022 

El movimiento de los ajustes de periodificaci6n de pasivo durante el ejercicio 2022, fue el 
siguiente: 

Miles de euros 

Comisi6n Comisi6n 
Sociedad Comisi6n Agente Comisi6n 
Gestora Administraci6n Financiero Variable Otros 

Saldos al 31 de diciembre de 2021 2 6.728 9 

Correcciones de valor (I) 

Importes devengados durante el ejercicio 
2022 65 9 9 759 34 

Pagos realizados por Pecha de Pago: 

22/03/2022 (17) (3) (3) (237) (8) 
22/06/2022 (16) (2) (2) (472) (10) 
22/09/2022 (16) (2) (2) (613) (1) 
22/12/2022 (16) (2) (2) (345) (14) 

Saldos al 31 de diciembre de 2022 2 5.819 IO 

Correcciones de valor 
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(11) Liguidaciones intermedias

Tabla 11.1: Detalle de las liquidaciones de cobros y pagos

El detalle de las liquidaciones de cobras y pagos producidas durante los ejercicios 2023 y 2022,
es el siguiente: 

Liquidacion de cobros y pagos de/ periodo 

Actives Titulizados clasificados en el Active 

Cobros por amortizaciones ordinarias 
Cobros por amortizaciones anticipadas 
Cobros por intereses ordinaries 
Cobros por intereses previamente impagados 
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 
Otros cobros en especie 
Otros cobros en efectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (Serie A) 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (serie A) 
Pagos por intereses ordinaries (serie A) 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (Serie B) 

Pages por amortizaci6n ordinaria (serie B) 
Pages por intereses ordinaries (serie B) 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (Serie C) 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (serie C) 
Pagos por intereses ordinaries (serie C) 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (Serie D) 

Pages por amortizaci6n ordinaria (serie D) 
Pages por intereses ordinaries (serie D) 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (Serie E) 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie E) 
Pagos por intereses ordinaries (Serie E) 

Otros pagos de! periodo 

Miles de euros 

2023 

18.447 
9.321 
4.612 

240 
3.661 

434 

(26.661) 
(4.766) 

(J.444) 
(263) 

(288) 
(58) 

(491) 
(137) 

(416) 

(3.9IO) 

Real 

2022 

17.749 
9.684 
1.087 

81 
3.484 

(26.583) 
(513) 

(J.441) 
(29) 

(288) 
(9) 

(490) 
(60) 

(226) 

(1.587) 



• 
• 
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Tabla 11.2: Liguidaciones intermedias de pagos 

El detalle de las liquidaciones intennedias de los pagos durante el ejercicio 2023, es el 
siguiente: 

Amonizaci6n Intereses Amortizaci6n lntereses Amortiz.aciOn Intcreses Amortizaci6n Interescs Amortizaci6n Intereses 
ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios 
(Bono A) (Bono A) (Bono B) (BonoB) (BonoC) (BonoC) (BonoD) (Bono D) (BonoE) (BonoE) 

(6.798) (873) (368) (49) (73) (11) (125) (29) (87) 
(6.616) (1.110) (358) (61) (72) (14) (122) (33) (100) 
(6.667) (1.370) (361) (75) (72) (16) (123) (37) (112) 
(6.580) � (357) � (71) ____Q2L__ (121) ____Q!L_ ____Q!_'!L_ 

(26.661) � (1.444) � (288) � (491) � ...J!!!L 

El detalle de las liquidaciones intennedias de los pagos durante el ejercicio 2022, fue el 
siguiente: 

Amonizaci6n Intereses Amortizaci6n lntercses Amortizaci6n lntereses Amortizaci6n lntcreses Amortizaci6n Intereses 
ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios ordinaria ordinarios 
(Bono A) (Bono A) (Bono B) (Bono B) (Bono C) (BonoC) (BonoD) (Bono D) (BonoE) (BonoE) 

(6.864) (372) (74) (126) (II) (47) 
(6.356) (344) (69) (117) (12) (SO) 
(6.097) (330) (66 (2) (112) (14) (SS) 
(7.266) � (394) � (78) __ (7_)_ (134) � � 

(26.583) � (1.441) ......QL (288) _c_,>_ (490) -2,!L_ � 
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Tabla 11.3: Comparativa entre las tasas e hipotesis de los activos y pasivos en el momento 
inicial y el actual 

Atendiendo a Ia dificultad practica en la elaboraci6n de Ia informaci6n contractual y en 
consecuencia, de la adecuada comparativa entre los datos reales y Ios contractuales segun 
Folleto o Escritura de Constituci6n, Ia mencionada informaci6n ha sido sustituida con una 
comparativa entre las tasas e hip6tesis de los activos y pasivos en el momento inicial y el 
actual presentada a continuaci6n: 

Tipo de interes medio de la cartera 

Hip6tesis Tasa de amortizaci6n anticipada de la cartera 

Hip6tesis Tasa de fallidos de la cartera 

Hip6tesis Tasa de recuperaci6n de fallidos de la cartera 

Hip6tesis Tasa de morosidad de la cartera 

Ratio SaldoNalor de Tasaci6n 

Vida media de los activos (meses) 

Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anticipada de! fondo 

Hip6tesis 
momento inicial 

3,40% 

0,00% 

0,30% 

75% 

0,00% 

65,11% 

305 

22/06/2022 

Momento actual 
Ejercicio 2023 Ejercicio 2022 

4,71% 2,15% 

6,25% 5,44% 

0,14% 0,08% 

75% 75% 

0,25% 0,08% 

29,93% 31,97% 

132 142 

22/03/2027 22/03/2027 

Nota: La CNMV recomienda que se recoja como Tasa de Amortiz.aci6n Anticipada en el 
momento inicial la primera de las Tasas de Amortiz.aci6n Anticipada recogidas en el Folleto. 
No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora considera razonable que la tasa de amortiz.aci6n 
que debe incluirse es la tasa central de las estimaciones del Folleto, esto es 3,71 por ciento. 

El Fondo no ha presentado impagos en ninguna de las series de Bonos durante los ejercicios 
2023 y 2022. Asimismo, el Fondo no ha dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente 
al pago de la serie durante Ios ejercicios 2023 y 2022. 

(12) Contrato de permuta financiera de intereses

La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta de! Fondo, ha suscrito un contrato de
permuta financiera de intereses con BB VA con la finalidad de cubrir los riesgos de tipo de 
interes. 

La celebraci6n del Contrato Permuta Financiera de Intereses (Swap) responde a la necesidad de 
eliminar el riesgo al que esta expuesto el Fondo por el hecho de encontrarse los Activos 
titulizados sometidos a tipos de interes variables con diferentes indices de referenda y 
diferentes periodos de revision y de Iiquidaci6n a los intereses variables establecidos para 
los Bonos que se emiten con cargo al Fondo. 
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El instrumento financiero fue designado como cobertura de flujos de efectivo. 

Los instrumentos financieros derivados se registran por su valor razonable en el balance de! 
Fondo. Las caracteristicas de! contrato de Swap se describen en el apartado 3.4.7.2 de! 
M6dulo Adicional de! Folleto de Emisi6n. 

En virtud de! contrato firmado con fecha I de septiembre de 2014 entre la Sociedad Gestora, 
actuando en nombre de! Fondo e Intermoney Valores, Sociedad de Valores, S.A, se acuerda, 
en base al articulo 9 de! Reglamento 648/2012 de! Parlamento Europeo y del Consejo de 4 
de Julio de 2012, solicitar los servicios de Intermoney Valores, Sociedad de Valores, S.A., 
para gestionar el cumplimiento de las obligaciones de notificaci6n de ciertas operaciones 
sobre instrumentos financieros derivados a los registros de operaciones, o a la Autoridad 
Europea de Mercado de Valores, cuando no existan registros de operaciones al efecto. 

Tabla 12.1: Hipotesis utilizadas para realizar la valoracion del derivado 

Para realiz.ar la valoraci6n de la Permuta Financiera de Intereses se han utilizado las siguientes 
hip6tesis: 

Curva para estimaci6n de intereses y descuento de Flujos 
Call 
Tasa de amortizaci6n anticipada 
Tasa de impago 
Tasa de Fallido 
Recuperaci6n de fallidos 

31.12.2023 

Coeficientes de 
Svensson 
10,000% 
6,48% 
0,27% 
0,14% 

75,000% 

31.12.2022 

Coeficientes de 
Svensson 
10,000% 
5,44% 
0,08% 
0,08% 

75,000% 

Tabla 12.2: lmportes recogidos en el balance y cuenta de perdidas y ganancias en concepto 
de permuta financiera de intereses 

Durante los ejercicios 2023 y 2022, los importes recogidos en balance y cuenta de perdidas y 
ganancias en concepto de Permuta Financiera de Intereses son los siguientes: 

Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo 

Valoraci6n de! derivado de cobertura 

Intereses (a cobrar) I a pagar devengados y no vencidos 

Miles de euros 
2023 2022 

1.234 

(766) 

1.359 

507 

1.430 

(126) 

El Fondo no ha registrado ning(m saldo en la cuenta de perdidas y ganancias como consecuencia 
de ineficacias de la cobertura contable. 
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4: OTRA INFORMACI6N 

(13) Situaci6n fiscal

009379476 

El Fondo tributa en el regimen general de! Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo
dispuesto por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, 
modificada por el Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas 
en el ambito tributario dirigidas a la consolidaci6n de las finanzas publicas y otras medidas 
urgentes en materia social, que establece el tipo de gravamen general de! Impuesto sobre 
Sociedades en el 25%. 

Asimismo, de acuerdo con lo previsto en la Disposici6n Transitoria trigesimo primera de la Ley 
2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el ambito de la 
imposici6n indirecta y se modifica la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes para 
adaptarla a Ia normativa comunitaria, se establece que en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas 
por deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que 
posean los fondos de titulizaci6n hipotecaria y los fondos de titulizaci6n de activos, se 
aplicaran los criterios establecidos para las entidades de credito sobre la deducibilidad de la 
cobertura especifica del riesgo de insolvencia del cliente. 

De acuerdo con Ia Iegislaci6n vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro aflos. A 31 de 
diciembre de 2023, el Fondo tiene abiertos a inspecci6n por las autoridades fiscales todos 
los impuestos que le son de aplicaci6n desde su constituci6n. Los Administradores de la 
Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspecci6n del Fondo, surjan pasivos 
adicionales de importancia. 

El resultado econ6mico del periodo es nulo y coincide con la base imponible del Impuesto sobre 
Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento de! Fondo. 

Las caracteristicas propias del regimen fiscal de! Fondo son las descritas en el apartado 4.5.1 
de! Folleto de Emisi6n. 

(14) Otra informaci6n

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023 ascienden a 6 miles de 
euros, 6 miles de euros al 31 de diciembre de 2022, no habiendo prestado ning(m otro 
servicio, con independencia de! momento de su facturaci6n. 

A 31 de diciembre de 2023 y a 31 de diciembre de 2022, el Fondo no tenia ningun importe 
significativo pendiente de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha 
fecha acumulara un plazo superior al plazo legal de pago. 
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(15) Informaci6n sobre medio ambiente

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora consideran mfnimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de la 
actividad del Fondo, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos 
riesgos. 

El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, 
durante los ejercicios terminados a 31 de'diciembre de 2023 ya 31 de diciembre de 2022. 

(16) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulaci6n de estas Cuentas
Anuales, no ha ocurrido ningun hecho que afecte o modifique significativamente la 
informaci6n contenida en las Cuentas Anuales. 
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■ 
CLASE a.a 

Denominaci6n Fondo: IM CAJAMAR 4 
Denomlnaci6n del comoartimento: 

009379481 

Direcci6n General de Mercados 
Edison, 4, 28006 Madrid, Espana 

(+34) 915 851 500, www.cnmv.es 

IM CAJAMAR4 

S.05.1

Denomlnaci6n de la gestora: INTERMONEYTITULIZACION S.G.F.T.,S.A. 
Estados aareaados: NO 
Fecha: 31/12/2023 
Entidades cedentes de los activos titulizados: CAJAMAR 

hNFORMAOON RELATIV A A LOS ACTIVOS TITULIZADOS 

CUAD O C  

Vida resldull de los IICtlvos lltutlzados (mlla de turos) 

lnferiora 1 ario 

Entre 1 y 2 alias 

Entre 2 y 3 aiios 

Entte 3 y 4 oilos 

Entre 4 y 5 al'los 

Ent re s y 1 o a nos 

Superior a 1 O alias 

Total 

Vtda residual media ponderada (at\05) 

Antigiiedad media ponderada (ai\os) 

PnnclDOI.....,._,.. 

Sltuld6n ICtUII 31/12/2023 Sltuacl6n dffle 1nual anterior Sltuad6n lnldal 12/09l2006 
31/1212022 

0600 213 1600 374 2600 0 

0601 3.296 1601 579 2601 0 

0602 1.065 1602 5.778 2602 28 

0603 1.194 1603 1.772 2603 107 

0604 1.415 1604 1.406 2604 868 

0605 29.672 1605 32.594 2605 19.296 

0606 104.089 1606 129.869 2606 979.702 

0607 140.944 1607 ln.372 2607 1.000.000 

0608 11.01 1608 11,84 2608 25,44 

Sltuacl6n aaual 31/12/2023 Sltuaeldn dffle anual anterior Sltuad6n lnldal 12/09/2006 
11/12/2022 

0609 18,25 1609 17,25 2609 1,03 

Paoina 11 de 30 
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■ 
CLASE a.a 

Denomlnaci6n Fondo: IM CAJAMAR 4 
Denomlnaci6n del comoartlmento: 
Denominaci6n de la aestora: INTERMONEYTITULIZACION, S.G.F.T-SA 
Estados agregados: NO 
Fecha: 31/12/2023 
Entidades cedentes de los activos tltulizados: CAJAMAR 

hNFORMAOON RElATIV A A LOS ACTIVOS TITULIZADOS 

CUADRO E 

TlpoJ de ln1816s di los ldlvos dtullzados ('6) 

TTpo de interes medic ponderado 

TTpo de interes nominal maxima 

Tipo de interes nominal mfnimo 

SIIUKl6n IClUII 
31/12/2023 

0650 

0651 

0652 

3,35 

4,71 

2,39 

009379483 

Direcd6n General de Mercados 
Edison, 4, 28006 Madrid, Espana 

(+34) 915 851 500, www.cnmv.es 

IM CAJAMAR4 

S.05.1

Slluad6n defre onuol anterior SIIUICkln lnldal 12/09/2006 
31/12/20:12 

1650 0,79 2650 3,40 

1651 2,15 2651 5,79 

1652 0,38 2652 2,55 
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I. 

CLASE a.a 
TRES CENTIMOS 

DE EURO 

II 
Dlrecd6n General de Mercados 

Edison, 4, 28006 Madrid, Espalla 
(+34) 915 851 500,www.cnmv.es 

IMCAJAMAR4 

En la contabilidad del Fondo no se ha dado de baja del activo ningun Derecho de Credito por fallido, sin perjuicio de la 
la correspondiente correcci6n de su velor por deterioro segun la Norma 13• de la Circular 2/2016. 
Tabla 5.05_10: Las hip6tesis de morosidad, tasa de fallidos y recuperaci6n de fallidos en el escenario inicial son las 
consideradas para la estimaci6n de flujos de los bones recogidas en el folleto de emisi6n. La cartera cedida en el 
momenta iniciel no tenia impago superior a 90 dias. 
Tabla 5.05_2 cuadro A campo (0004],Hipotesis Utilizadas para el calculo de la Vida Media de los Banos: 

HIPO. CENTRAL - CPR: 6,480 ,CALL: 10 ,Fallidos: 0,138 ,Recu. Fallidos: 75 ,lmpago: 0,268 
Tabla 5.05_2 cuadro B campo [9980], tipo de interes apllcado en la ultima fecha de determinaci6n. 
Tabla 5.05_5 cuadro C Distribuci6n segun el porcentaje del importe pendiente de amortizar de los prestomos sabre el 
el valor de tasaci6n de los inmuebles del que dispone la gestora. Solo se consideran prestamos con garantia hipotecaria. 
Tabla 5.05_5 cuadro D Principales Indices de referenda: 
EUR12: Rate published by the European Banking Federation for 1-year Euro deposit transactions. 
MIB12: Madrid Interbank Offered Rate for 1-year deposit transactions. 

S.06 

EURH: Monthly EUR12 average published by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin,Mortgage Market 
Market Official Reference Rates. 
MIBH: Monthly MIB12 average published by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage 
Market Official Reference Rates. 
IRPHCE: Monthly average rate for mortgage loans over 3 years to purchase free housing from Banks, Cajas de Ahorros and 
Mortgage Lending Companies, published by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage 
Market Official Reference Rates. 
IRPHB: Monthly average rate for mortgage loans over 3 years to purchase free housing from Banks, published by the Bank 
Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage Market Official Reference Rates. 
IRPHC: Monthly average rate for mortgage loans over 3 years to purchase free housing from Cajas de Ahorros, published by 
by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage Market Official Reference Rates. 

I 1NFORME DE AUDITOR 

INFORME SOBRE EL CUMPI.IMIENlO DE LAS POlJnCAS DE GESTION DE ACTIVOS Y DE RIESGOS 



CLASE a.a 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informe de Gesti6n 

Ejercicio 2023 

1. El Fondo de titulizaci6n. Antecedentes

009379498 

IM CAJAMAR 4, Fondo de Titulizaci6n de Activos, en adelante el "Fondo", se constituy6 mediante 

escritura publica el 13 de septiembre de 2006, por lnterMoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora 

de Fondos de Titulizaci6n, S.A. ante el notario de Madrid D. Antonio Huerta Tr6Iez, con el 

numero de protocolo 2117/2006, agrupando 8.860 Prestamos Hipotecarios, por un importe 

total de 999.999.994,86 €, que corresponde al saldo vivo no vencido de los Prestamos 

Hipotecarios. Dichos Derechos de Credito fueron concedidos por Cajamar, Caja Rural, Sociedad 

Cooperativa de Credito. 

lnterMoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A., con domicilio social 

en Madrid, Calle Prfncipe de Vergara 131 y con CIF A-83774885, esta inscrita en el Registro de 

Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n de la Comisi6n Nacional del Mercado de 

Valores con el numero 10, tiene a su cargo la administraci6n y representaci6n legal del Fonda. 

La verificaci6n e inscripci6n en los registros oficiales, por parte de la Comisi6n Nacional del 

Mercado de Valores, del lnforme de los Auditores de Cuentas, de los documentos acreditativos 

y del Folleto de Emisi6n tuvo lugar con fecha 12 de septiembre de 2006. 

Con fecha 13 de septiembre de 2006, se procedi6 a la emisi6n de los Bonas de Titulizaci6n por 

un importe nominal de 1.012.000.000 €, integrados por 9.615 Bonas de la Serie A, 250 Bonas 

de la Serie B, 50 Bonas de la Serie C, 85 Bonas de la Serie D y  120 Banos de la Serie E. El valor 

nominal de cada Bono es de 100.000 €. En la Fecha de Desembolso del Fondo, los Bonas 

disponfan de una calificaci6n definitiva de AAA y Aaa para los Bonas A, de AA y Aa3 para los 

Banos B, de A+ y Baal para los Bonos C, de BBB y Bal para los Bonas D y  de CCC y Ca para los 

Bonos E por parte de Fitch Ratings Espana, S.A. y de Moody's Investors Service Espana, S.A 

respectivamente. La Fecha de Desembolso fue el 19 de septiembre de 2006. 

El Fonda constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, 

integrado, en cuanto a su activo, por los Prestamos Hipotecarios, y, en cuanto a su pasivo, por 

los Bonos de Titulizaci6n emitidos y por los prestamos concedidos por Cajamar ("Prestamo 

Subordinado para Gastos lniciales", y "Prestamo Subordinado para lntereses del Primer 

Periodo") en cuantfa y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo es 

nulo. 

El Fondo IM CAJAMAR 4, esta regulado conforme a (i) al Folleto de Emisi6n, (ii) la Escritura de 

Constituci6n del Fondo y (iii) las disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada 

momento que resulten de aplicaci6n. 

Los Fondos de Titulizaci6n de Activos estan sujetos al regimen general del lmpuesto sobre 

Sociedades. 

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses, 

como con motivo de transmisi6n, reembolso o amortizaci6n de los mismos tendran la 

consideraci6n de rendimientos de capital mobiliario y pod ran estar sujetos a retenci6n de 

acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables. 



009379499 

CLASE 8.3 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

2. Situaci6n actual del Fondo

2.1. Principales datos del activo 

Informe de Gesti6n 

Ejercicio 2023 

A 31 de diciembre de 2023 la cartera titulizada agrupada en el activo del Fondo contaba con 
las siguientes caracterfsticas: 

Tipo de Fondo: Prestamos Hipotecarios 

Datos Generates 

Numero de Prestamos 
Numero de Deudores 
Saldo Pendiente 
Saldo Pendiente No Vencido 
Saldo Pendiente Medio 
Mayor Prestamo 
Antigiledad Media Ponderada (meses) 
Vencimiento Medio Pond. (meses) 
% sobre Saldo Pendiente 

. . Total �·artrra l'on
Cartrrn l111c1al (2) c· I) 1111pago + 90 1. 11. t 

8.860 
8.809 

999.999.995 
999.999.995 

112.867 
724.175 

12 
305 

arlrra ( . ·a 11 a
dms (I) 

3.130 4 25 
3.121 4 25 

139.793.942 356.376 1.149.794 
139.716.970 349.068 l.043.424

44.663 89.094 45.992
265.544 150.081 117.691

219 216 218 
132 141 143 

100% 0,25% 0,82% 



009379500 

CLASE 8.
3 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Concentraci6n por deudor 

Mayor deudor 
10 Mayor deudor 
25 Mayor deudor 
Tipo de Interes 

Variable 
Tipo Interes Medio Pond.(%) 
Margen Medio Pond.(%) 
Distribucl6o geografica por deudor 
Andalucia 
Murcia 
Catalufia 
Otros 

Informe de Gesti6n 

Ejercicio 2023 

'1/o sohrc '1/o sobrc . •;., sohrc 11/0 sob re ( arlcra concarlua Tolal . 90 ( arler:1 
I .. I (2 c· (I) unpago + '' 11· 1 mcm ) artera ili:ts ( 1) < a II a 

0,07% 0,19% N.A. N.A. 
0,54% 1,41% N.A. N.A. 
1,19% 3,14% N.A. N.A. 

100% 100% 100% 100% 
3,4% 4,71% 4,59% 5,08% 

1,04% 0,8% 0,95% 1,13% 

40,91% 39,47% 31,63% 43,51% 
27,37% 28,99% 0% 32,66% 
15,6% 16,59% 68,37% 12,06% 

16,12% 14,95% 0% 11,77% 
Distrlbucion geogrifica por garantfa 

(3J 
Andaiucia 43,03% 40,68% 31,63% 47,12% 
Murcia 26,76% 28,57% 0% 29,05% 
Cataiufia 15,23% 16,49% 68,37% 12,06% 
Otros 14,99% 14,26% 0% 11,77% 
LTV(3) 

LTV 65,11% 29,94% 45,59% 34,39% 
Tipo de Garantfa 

Hipotecarias 100% 100% 100% 100% 

(1) excluidos failidos
(2) Situaci6n de los prestamos en la Fecha de Constituci6n
(3) Solo para Garantias Hipotecarias

Z.Z. Principales datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 2023 las caracteristicas principales de los Bonos emitidos por el Fondo 

de Titulizaci6n eran las siguientes: 

B d s 11 . . . I C . r I Fechn F . . o�ns . � · :i 1 0 m,c�a.. Saldo actual . upon Diferencial ,po 1 � pnhima rccu�n_c_m1,1uh1ac1on (fccha de cm,sion) ,,gcnte referencm . . . de re,·1s1011 re\ ISIOII 

Bono A 961.500.000,00 130.971.587,85 4,046% 0,130% 3,916% 20/03/2024 Trimestral 
Bono B 25.000.000,00 7.094.887,50 4,106% 0,190% 3,916% 20/03/2024 Trimestral 
BonoC 5.000.000,00 1.418.977,50 4,436% 0,520% 3,916% 20/03/2024 Trimestral 
Bono D 8.500.000,00 2.412.261,75 5,816% 1,900% 3,916% 20/03/2024 Trimestral 
BonoE 12.000.000,00 6.000.003,60 7,666% 3,750% 3,916% 20/03/2024 Trimestral 
Total 1.012.000.000,00 147.897.718,20 
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CLASE 8.8 

IM CAJAMAR 4, 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

lnforme de Gesti6n 

Ejercicio 2023 

009379501 

La calificaci6n de los Bonos emitidos por el Fondo otorgada por las Agencias de Calificaci6n 

a fecha 17 de enero de 2024 es la siguiente:

Uonos de titulirncion Calificacion i_nicial Calilicacion a 3?112/2023 Calificaci,in _:_1ctual 
(�loody's/F1lch) (:\loody's/1• 11ch) (;\lood}·'s/f tlch) 

SERIE A 

SERIEB 

SERIEC 

SERlED 

SERIE E 

3. Principales riesgos e incertidumbres

Aaa/AAA 

Aa3/AA 

Baal/A+ 

Bal/BBB 

Ca/CCC 

3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Los riesgos vinculados a la cartera de activos son: 

La morosidad y los fallidos (ver apartado 2.1). 

Aal (sf)/AA + (sf) 

Baal (sf)/AA (sf) 

Ba3 (sf)/A+ (sf) 

B3 (sf)/ A (sf) 

C/CCC (sf) 

Aal (sf)/AA + (sf) 

Baal (sf)/ AA (sf) 

Ba3 (sf)/A+ (sf) 

B3 (sf)/A (sf) 

C/CCC (sf) 

Los derivados de la concentraci6n: por deudor y por distribuci6n geografica (ver apartado 

2.1). 

Los relacionados con las garantias de los prestamos: porcentaje de prestamos con garantia 

hipotecaria y ratio LTV (ver apartado 2.1). 

3.2. Riesgos vinculados a los tipos de interes 

El Fondo de Titulizaci6n contrat6 con en la Fecha de Constituci6n una permuta de interes 

(Swap) que cubre el riesgo de tipos de interes del fondo. 

A traves del citado swap, el fondo intercambia con la contrapartida el tipo de interes de 

referenda de los bonos, que recibe, por una media de los tipos de referencia de los 

prestamos hipotecarios calculado conforme a lo establecido en el apartado 3.4.7.2. del

M6dulo Adicional del Folleto. 

El Nocional del swap es el saldo nominal pendiente no vencido de los prestamos hipotecarios 

no fallidos. 
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3.3. Riesgo de contrapartida 

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan algun servicio financiero al Fondo y la 

calificaci6n crediticia que tienen a fecha 17 de enero de 2024. 

( ,1hlit ,H 11111 ,I , orln ( .1hfit iu ion a l.1rcu 

011rr,u111n ( 011tr.1p.111ul.1 \ttu.11 111,110 I 1hh / \lnmh', I pl.1111 I 11rh / \lonth\ I I 11111lt"•.t·.1hlit,u11111 

SWAP (Contrato subrogaci6n al 
BBVA 

CMOF) 

Cuenta Tesorerla (3.4.4.2 de! 
M6dulo Adicionel del Folleto de BNP Paribas 
Emisi6n) 

Agenfe Financiero (3.4. 7.1 del 

S,li.l' I 111ms S,'i:I' / lllll{S 

F-2/ P-2/ A-1 I R-1 
BBB+- / A3 / Al A(high) 

(middle) 

F-1/ P-1 I A-1 I R-1 
(middle) 

A+/ Aa3/ A+/ AA (low) 

F-1/ P-1 I A-I I R-1 

Varios Niveles 

Calificaci6n a 
minima de F-1 /Pl 

Calificaci6n a 

corto 

corto 
Modulo Adicional de! Folteto de BNP Paribas 

(middle) 
A+/ Aa3/ A+/ AA (low) 

minima de F l  /Pl/ A-1 
Emisi6n) 

Adminisfrador de los 
presfamos (3.7.2.4 de! M6dulo 
Adicional de! Folleto de 
Emisi6n) 

3.4. Otros riesgos 

Grupo Cajas Rurales 
Unidas (Grupo -/ -/ B/ R-2 (middle) 
Cooperativo Cajarnar) 

-I -I BB+/ BBB (low) 

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

Fondo. 
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4. Evoluci6n del Fondo en el ejercicio 2023

4.1. Amortizaci6n anticipada 

009379503 

La tasa de amortizaci6n anticipada del Fondo durante el ejercicio 2023 fue del 6,25%. 

El siguiente grafico muestra la evoluci6n de la amortizaci6n anticipada desde el inicio de la 

operaci6n: 

1 �t � 

Prepayment Rates 

0.TTTTTT1Tm,·rrrrrrrrr"l' t 1 1 1 1 1 1 rrrr,-rrrr, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 t 1 ,-,-,-,-,,-rr-rrrrrrr'TT"i 

§!i�§m�§§i§��1�,���i§i�����§I§§����
B���i��fi§i§§§§§§§§§§fi§fi§§§§�2lll�II 

....... Mont.hly (%) 

-- Anl'\Uill fl',) 
•••• Ufe (%) (") 
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Las tasas de morosidad y fallidos al cierre del ejercicio 2023 se recogen en el apartado 2.1. 

El siguiente grafico muestra la evoluci6n de la morosidad y los fallidos desde el inicio de la 

operaci6n: 

- ,3 and <·•2 months 

- Oefa1,lts (1): Cummt Defaults Balance I Portfolio· s Orlginal Balance

4.3. Rentabilidad de los actives 

El tipo de interes medio de la cartera al cierre del ejercicio 2023 se recoge en el apartado 

2.1. 

4.4. Bonos de titulizaci6n: pagos realizados, importes pendientes y tipos de interes vigentes. 

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados en el 

ejercicio por el Fondo a las distintas Series de Bonos que componen la Emisi6n: 

B cl \ . . . "¼ I Cupon 
. o�os. � Salclo 31/12/22 Saldo 31/12/23 

' mortu::tcmn ." . . ntcrcscs \'i cntc a t,tuhzac1011 durantc 2023 \morl1zac1011 ragados en 2023
3fJ12I23

BONO A 157.631.963,70 130.971.587,85 26.660.375,85 16,91% 4.764.424,80 4,046% 
BO OB 8.539.112,50 7 .094.887,50 1.444.225,00 16,91% 262.957,50 4,106% 
BO OC 1.707.822,50 1.418.977,50 288.845,00 16,91% 57.939,50 4,436% 
BO OD 2.903.298,25 2.412.261,75 491.036,50 16,91% 136.515,95 5,816% 
BONOE 6.000.003,60 6.000.003,60 0,00 0,00% 416.174,40 7,666% 
Total 176.782.200,55 147.897.718,20 28.884.482,35 
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A 31 de diciembre de 2023, no hay ningun importe pendiente de pago a los Banos emitidos 

por el Fonda. 

4.5. Otros importes pendlentes de pago del Fondo 

Los prestamos subordinados contratados en la Fecha de Constituci6n def Fonda se 

encuentran totalmente amortizados y no hay ningun importe pendiente de pago a 31 de 

diciembre de 2023. 

. . . . lntercscs no \morli1.adi111 Saldo Prcstamos Subonlm:ulos Saldo lnu:ial 
d 1 , .

. 1 p d' 

Pmtamo Subordinado para los 
750.000,00 

gastos iniciales 

Pr&tamo Subordinodo para el 
3.500.000,00 

desfase inicial 

Total 4.250.000,00 

pa�a OS ( Cul( a en ICIIIC 

0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 

4.6. Acciones realizadas por las Agendas de Calificaci6n durante el ejercicio 

Con fecha 17 de julio de 2023, Moody's ha revisado la calificaci6n crediticia de los Banos de 

la Serie A, pasando de "Al (sf)" a "Aal (sf)", de la Serie B, pasando de "Bal (sf)" a "Baal 

(sf)", de la Serie C, pasando "B2 (sf)" a "Ba3 (sf)", de la Serie D, pasando de "Caal" a "B3 

(sf)". 

Fitch Ratings, el 3 de octubre de 2023, revis6 al alza la calificaci6n crediticia de los Banos de 

la Serie B, pasando de "AA- (sf)" a "AA (sf),"de la Serie C, pasando de "A (sf)" a "A+ (sf)", de 

la serie D, pasando de "A- (sf)" a "A (sf)". 

5. Generacion de flujos de caja en 2023

Los flujos financieros (principal e intereses) generados por la cartera de actives durante el

ejercicio 2023 han ascendido a 36,3 millones de euros, siendo 31,4 millones en concepto de

devoluci6n de principal de los prestamos y 4,9 millones en concepto de intereses.

La aplicaci6n de estos flujos junta con el resto de Recurses Disponibles del Fonda (tal y como

se definen en el apartado 3.4.6.1 def Modulo Adicional del Folleto de Emisi6n) se ha

realizado siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emisi6n (Aplicaci6n de

Fondos, apartado 3.4.6.3 del Modulo Adicional del Folleto de Emisi6n).

6. Riesgos y mecanismos de cobertura: mejoras de credito y triggers.

6.1. Princlpales riesgos de la cartera 

Tai y como se ha detallado en el apartado 3 anterior los principales riesgos de la cartera son 

el de morosidad y los derivados de la concentraci6n geografica y por deudor de la cartera. 
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6.2. Permuta de intereses: el Swap 

Tai y coma se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el Fonda de Titulizaci6n cuenta con 

una operaci6n de permuta de intereses (swap). 

Durante el ejercicio 2023, el Fonda ha pagado en concepto de swap un importe igual a 

3.450.427,16 € y ha recibido por parte de la contrapartida un importe de 4.835.797,09 €. El 

pago neto por swap ha sido por lo tanto de 1.385.369,93 a favor del Fonda. 

6.3. Evoluci6n de las mejoras de credito durante el ejercicio. Situaci6n a cierre comparada con 

situaci6n inicial. 

Como principales mejoras de credito, el Fondo cuenta con un Fondo de Reserva que en la 

Fecha de Constituci6n ascendia a 12.000.000 euros, y con la estructura de subordinaci6n de 

las diferentes series de bonos. 

En lo que respecta al Fondo de Reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2023 era de 

6.000.000,00 euros, siendo este nivel igual al requerido por las Agencias de Calificaci6n. 

La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de credito de cada una de las series a cierre 

de 2023 comparada con la mejora de inicial (en la fecha de constituci6n): 

B s· . , I .. I o;. 
Subonlinaci6n 

S I I \ I o;. 
Subordinaci6n 

onos , 1tuacrn11 mcia n lnicial a co. ctua n \ctual 

BONOA 961.500.000,00 96,15% 5,05% 130.971.587,85 92,30% 

BONOB 25.000,000,00 2,50% 2,55% 7.094.887,50 5,00% 

DONOC 5.000.000,00 0,50% 2,05% 1.418.977,50 1,00% 

DONOD 8.500.000,00 0,85% 1,20% 2.412.261,75 1,70% 

BONOE 12.000.000,00 1,20% 6.000.003,60 4,23% 

Fondo de Reserve 12.000.000,00 1,20% 6.000.000,00 4,23% 

Total emisioo l.012.000.000,00 147.897.718,20 

6.4. Triggers del Fondo. 

Amortizaci6n de los bonos 

A lo largo del 2023, las diferentes Series de Banos han cumplido las condiciones necesarias 

para la amortizaci6n a prorrata entre las diferentes Series. 

El modelo de amortizaci6n se detalla en el apartado 4.9.6 de la Nota de Valores del Folleto 

de Emisi6n. 

11,93% 

6,93% 

5,93% 

4,23% 
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No se han producido las circunstancias que requieren la posposici6n de intereses de las 

series subordinadas. 

Las condiciones de posposici6n de intereses de las series subordinadas se establecen en el 

apartado 3.4.6.4 del Modulo Adicional del Folleto de Emisi6n. 

Otros triggers del Fondo 

No se ha producido ninguna situaci6n que haya provocado actuaci6n adicional por parte de 

la Sociedad Gestora. 

7. Perspectivas del Fondo

7.1. Flujos de los bonos: hip6tesis y cuadros de bonos 

La siguiente tabla recoge la estimaci6n de los flujos financieros que generaran los bonos 

bajo las siguientes hip6tesis: 

HIPOTESIS 
Amortizaci6n anticipada: 6,48 
CaU: 

Tipos de interes Constantes: _S_I _____ ----< 
Toso de fallidos constante: 0,1383 

Recuperaciones: 75 

0 F S I Principal I . I I I I b" I BOi\ .\ ccha a do I nlcrcs tconco nlcrcs pngn1 o ntcrcs I c 11 o pa�aco 
22/12/2023 130.971.587,85 0,00 0,00 0,00 0,00 

2 22/03/2024 125.794.775,70 5.176.812,15 1.339.465,65 1.339.465,65 0,00 
3 24/06/2024 120.767.284,50 5.027.491,20 1.328.985,30 1.328.985,30 0,00 
4 22/09/2024 115.859.500,05 4.907.784,45 1.221.585,75 1.221.585,75 0,00 
5 22/12/2024 111.063.441,90 4.796.058,15 1.184.952,60 1.184.952,60 0,00 
6 24/03/2025 106.380.936,90 4.682.505,00 1.148.415,60 1.148.415,60 0,00 
7 22/06/2025 101.811.600,45 4.569.336,45 1.076.014,65 1.076.014,65 0,00 
8 22/09/2025 97.388.892,75 4.422. 707, 70 1.052.746,35 1.052.746,35 0,00 
9 22/12/2025 93 .193. 772, 10 4.195.120,65 996.017,85 996.017,85 0,00 

10 22/03/2026 0,00 93.193.772,10 942.654,60 942.654,60 0,00 
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'O F I S 11 
Principal 

I . I I I d b' I 80:'I B cc rn . a I o 
I ntcrcs tconco nlercs pa�:11 o ntercs e 11 o 

l)clgiH 0 

l 22/12/2023 7.094.887,50 0,00 0,00 0,00 0,00 

2 22/03/2024 6.814.452,50 280.435,00 73.637,50 73.637,50 0,00 
3 24/06/2024 6.542.105,00 272.347,50 73.060,00 73.060,00 0,00 
4 22/09/2024 6.276.247,50 265.857,50 67.155,00 67.155,00 0,00 

5 22/12/2024 6.016.440,00 259.807,50 65.142,50 65.142,50 0,00 

6 24/03/2025 5.762.780,00 253.660,00 63.130,00 63.130,00 0,00 

7 22/06/2025 5.515.252,50 247.527,50 59.155,00 59.155,00 0,00 
8 22/09/2025 5.275.672,50 239.580,00 57.872,50 57.872,50 0,00 

9 22/12/2025 5.048.420,00 227.252,50 54.757,50 54.757,50 0,00 
IO 22/03/2026 0,00 5.048.420,00 51.822,50 51.822,50 0,00 

·o · F I S 11 
Principal 

I . I d I d b'd 80;1, ( cc ia a I o 
I 

ntcrcs tconco ntercs paga o ntcrcs c I o 
pag:11 o 

22/12/2023 l.418.977,50 0,00 0,00 0,00 0,00 

2 22/03/2024 l.362.890,50 56.087,00 15.911,50 15.911,50 0,00 
3 24/06/2024 l.308.421,00 54.469,50 15.786,00 15.786,00 0,00 

4 22/09/2024 1.255.249,50 53.171,50 14.510,50 14.510,50 0,00 

5 22/12/2024 l.203 .288,00 51.961,50 14.075,50 14.075,50 0,00 

6 24/03/2025 l.152.556,00 50.732,00 13.641,00 13.641,00 0,00 
7 22/06/2025 l.103.050,50 49.505,50 12.782,00 12.782,00 0,00 
8 22/09/2025 l.055.134,50 47.916,00 12.504,50 12.504,50 0,00 
9 22/12/2025 1.009.684,00 45.450,50 11.831,50 11.831,50 0,00 

10 22/03/2026 0,00 1.009.684,00 11.197,50 11.197,50 0,00 

B0;1,0 I) Fccha Saldo 
l'rioci

d
pnl 

lntcrcs tcorico lntcrcs pagado lntcrcs debido 
paga o 

22/12/2023 2 .412.261, 75 0,00 0,00 0,00 0,00 
2 22/03/2024 2.316.913,85 95.347,90 35.463,70 35.463,70 0,00 

3 24/06/2024 2.224.315,70 92.598,15 35.184,90 35.184,90 0,00 
4 22/09/2024 2.133.924,15 90.391,55 32.341,65 32.341,65 0,00 

5 22/12/2024 2.045.589,60 88.334,55 31.371,80 31.371,80 0,00 
6 24/03/2025 1.959.345,20 86.244,40 30.403,65 30.403,65 0,00 

7 22/06/2025 l.875.l 85,85 84.159,35 28.488,60 28.488,60 0,00 

8 22/09/2025 l. 793. 728,65 81.457,20 27.871,50 27.871,50 0,00 

9 22/12/2025 l.716.462,80 77.265,85 26.370,40 26.370,40 0,00 
10 22/03/2026 0,00 l. 716.462,80 24.957,70 24.957,70 0,00 
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Bo;,.;o E Fcclrn Saldo 
l'riociJ

l
>al 

lnlcres teorico lntcres pagado lntercs debido 
pag:11 o 

22/12/2023 6.000.003,60 0,00 0,00 0,00 

2 22/03/2024 6.000.003,60 0,00 116.268,00 116.268,00 

3 24/06/2024 6.000.003,60 0,00 120.100,80 120.100,80 

4 22/09/2024 6.000.003,60 0,00 114.990,00 114.990,00 

5 22/12/2024 6.000.003,60 0,00 116.268,00 116.268,00 

6 24/03/2025 6.000.003,60 0,00 117.546,00 117.546,00 

7 22/06/2025 6.000.003,60 0,00 114.990,00 114.990,00 

8 22/09/2025 6.000.003,60 0,00 117.546,00 117.546,00 

9 22/12/2025 6.000.003,60 0,00 116.268,00 116.268,00 

JO 22/03/2026 0,00 6.000.003,60 114.990,00 114.990,00 

La amortizaci6n de los Bonos de la Serie E se realizara en cada Fecha de Pago por un importe 

igual al importe en que en cada Fecha de Pago se reduzca el Nivel Minimo del Fondo de 

Reserva, con sujeci6n al Orden de Prelaci6n de Pagos previsto en el apartado 3.4.6. del 

Modulo Adicional. 

7.2. Liquidacion y extinci6n del Fondo 

El Fonda se extinguira cuando se amorticen fntegramente los Prestamos Hipotecarios, 

siendo la Fecha de Vencimiento Legal del Fondo el 22 de marzo de 2049. 

Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidaci6n anticipada, contenidos en la Ley 

19/1992 de 7 de julio, y recogidos en la Escritura de Constituci6n, el Fondo puede liquidarse 

anticipadamente cuando el saldo nominal pendiente de los Derechos de Credito sea inferior 

al 10% del inicial, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad todas 

y cada una de las obligaciones de page derivadas de los Banos emitidos. 

Todo ello conforme a lo establecido en la Escritura de Constituci6n del Fondo y al Orden de 

Prelaci6n de Pages del mismo. 

En base a los modelos de la Sociedad Gestora y suponiendo una evoluci6n similar del Fondo 

a la del presente ejercicio durante el pr6ximo ejercicio no se producira un suceso de 

liquidaci6n anticipada en los terminos recogidos en el apartado 4.4.3 del Documento de 

Registro de Folleto de Emisi6n. 

Baja el supuesto de continuidad del Fondo y las hip6tesis utilizadas en el apartado 7.1 

anterior, el vencimiento final del mismo se estima para la Fecha de Pago correspondiente al 

22 de marzo de 2026. 

No obstante, no existe garantia de que no se pueda producir alguno de los supuestos de 

liquidaci6n anticipada que se recogen en el Folleto de Emisi6n durante el pr6ximo ejercicio. 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 
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7.3. Hechos posteriores al cierre 

No se han producido hechos posteriores al cierre del ejercicio 2023.

009379510 
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009379514 

CLASE 8.3 

DILIGENCIA DE FIRMA 

Reunidos los Administradores de Intermoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de 
Titulizaci6n, S.A., Sociedad Gestora de IM CAJAMAR 4, Fonda de Titulizaci6n, en fecha 08 de 
marzo de 2024, yen cumplimiento de la Circular 2/2016, de 20 de abril, de la C.N.M.V. sabre normas 
contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informaci6n 
estadistica de los Fondos de Titulizaci6n y las modificaciones incorporadas a esta mediante la Circular 
4/2010, de 14 de octubre, de la C.N.M.V, del articulo 37 del C6digo de Comercio y demas normativa 
aplicable, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gesti6n de dicho Fonda 
correspondientes al ejercicio 2023 extendidas en un ejemplar, en papel timbrado del Estado, numerado 
correlativamente e impreso por una cara, conforme a continuaci6n se detalla: 

Documento 

Cuentas anuales 
Informe de Gesti6n 

Firmantes 

D. Javier de la Parte

Numero de folios en papel timbrado 

Del 009379428 al 009379497 
Del 009379498 al 009379513 

D. Manuel Gonzalez Escudero

Da. Carmen Barrenechea Fernandez 




