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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administración de Intermoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulización, SA.

Hemos auditado las cuentas anuales de TM Cajamar 3, Fondo de Titulización de Activos, que
comprenden el balance de situación al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y Ia memoria correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Adminisfradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de Ia formulación de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo
de informacion financiera aplicable al Fondo (que se idenfifica en Ia Nota 2 de la memoda adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con Ia nonnativa reguladora de Ia acflvidad de auditoria de cuentas vigente en
Espafla, que requiere el examen, mediante Ia realizaciOn de pruebas selectivas, de Ia evidencia
justificativa de las cuentas anuales y Ia evaluacion de si su presentación, los principios y cdteHos
contables ufflizados y las esthnaciones realizadas, están de acuerdo con el marco normafivo de
hiformaciOn financiera que resulta de aplicaciOn.

En nuestra opiniOn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y de Ia situaciOn financiera de TM Cajamar 3, Fondo de
TitulizaciOn de Activos, al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones y de
sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco nonnativo de información financiera que resulta de aplicaciOn y, en particular, con los
pflncipios y cfltedos contables contenidos en el mismo.

El informe de gesfion adjunto del ejercicio 2013 confiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre Ia situaciOn del Fondo, Ia evoluciOn de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma pafte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que Ia informaeiOn contable que contiene el citado informe de gestiOn concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita ala verificación del informe de
gesfiOn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revisiOn de informaciOn
disfinta de Ia obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PflcewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

N

C
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Socio — Auditor de Cuentas
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IM CMAMAR 3, FONDO DE TITULIZACION DE AalVOS

BALANCES DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2013 V 2012
(Expresados en miles de euros)

ACIVO Nata 2013 2012

A) AlV0 NO CORRIENTE 489 734 548 441

Activos financieros a largo plaza 5 489 734 548 441
Valoros roprosentativos do deuda
Derechos do Crédlto 5 489 734 548 441
Participaciones hlpotecarlas 469 435 528 840
Activos dudosos 22 185 21 499
Correcciones do valor por deterloro do activos(-) (1 886) (1898)
Derivados
Otros activos financleros - -

Activos par Impuesto dlferldo - -

Otros activos no corrlentes - -

B) ACUVO CORRIENTE 52576 55 234

Activos no corrientes mantenidos para Ia yenta - -

Activos financleros a carlo plaza 32885 32 832
Deudores y otras cuentas a cobrar 5 544 658
Valores representativos do deuda
Derechos de Crthdlto 5 32341 32 174
Pafticipaclones hipotecarlas 30631 28 882
Otros 351 407
Actlvosdudosos 3989 3390
Correcciones do valor por deterloro de adivos (-) (2914) (1456)
Intereses y gastos devengados no vencldos 179 713
Intereses vencldos e impagados 105 238
Derivados - -

Otros activos financleros -

Ajustes por perlodlficaclones - -

Efectivo y otros actlvos liquldos equlvalentes 7 19 691 22402
Tesoreria 19 691 22402

TOTAL ACTIVO 542 310 603 675
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IM CMAMAR 3, FONDO DE TITULIZACIóN DE AaIvos

BALANCES DE SITUACIÔN A 31 DE DIGEMBRE DE 2013 V 2012
(Expresados en miles de euros)

PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTh

Provislanes a Fargo plaza

462248 556887

Pasivos financieros a Fargo plaza
Obflgaciones y otros valores negociablas
Series no subordinadas
Series subordinadas
Deudas con entidades do crâdito
Préstamo subordinado
Dedvados
Darivados do cobenuro

Otros pasivos intncitros

Pasivos par imxesm dFkrCo

B) PASWO CORRIENTE

Provblones a coflo plaza

_______________

565 887

_______________

524 000
480 770

43 230

_____________

4 650
4 650

6705 38237
6706 38237

86768 75025

Pathos finanderos a cofto plazo
Acreedores y atlas cuentas a pagar
Obigadones y otms vojores negodables
Sesles no subordinadas
Series subordinadas
Interests gastos devengados
interests vencidos e inpagado.

Deudas con entidades do crédito
interests y gastos devengados
Interests venddcs e impagados
Deilvados
Derivados do cobertura

Otros pasivos financieros

Ajustes par perlodifiaclones
Conislones
Comisiôn Sociedad Gestora
Conisiàn Administrador
ConisiOn Agente Financiero/pagos
Conisión variable — resultados reaiizados
Correcdones do valor par repercuslon do perdidas (-)
Otras ronisionas
Otros

C) AJUSTES REPERQJTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS V GASFOS RECONOCIDOS

Acuvos financieros disponlbies pan Ia yenta
Coberturas de flujos do ofectivo
Otros Ingresos/ganandas y gastos/ptrdidas reconoddos
Gastos de consttudón en transidón

59857 49528

9 58720 47640
54517 44844
4155 2751

47 35

954 918
1 1

953 917
193 968
183 968

- 2

Non 2013 2012

462 248
9 450892

412 570
38 322

9 4650
4 650

9

8 26911 25497
26911 25497

2 2
304 277

28124 25213
(1524) -

5 5

6 (6706) (38 237)

(6 706) (38 237)

TOTAL PASWO 542310 603675
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IM CMAMAR 3, FONDO DE TITULIZACIÔN DE Aalvos

CUENTAS DE PERDIDA5 V GANANCIAS CORRESPONDJENTES A LOS EJERCICIOS ANUAI.E5
ThRMINADOS EL 31 DE DIGEMBRE DE 2013 V 2012
(Expresadas en miles de euros)

CUENTAS DE PERDIDAS V GANANCIAS Nota 2013 2012

11 381
11 312

69

(2 194)
(2 158)

(36)

18435
18 269

165

(5 873)
(5 819)

(54)

Resultado de operaciones de cobertura de flujas de efectivo (nato)

A) MARGEN DE INTERESES

Resuftado de operaclones financieras (neto)

Diferencias de camblo (neto)

Otms Ingresos de explotadón

Otros gastos de explotadOn
SeMcios exterlores
Otros gastos de gestlOn corriente
Comlslón de socledad gestora
Comlsi6n administrador
ComlsiOn del agente financlero/pagos
ComlsIán variable — resuitados reaiizados
Otros gastos

6 (6 168) (9 182)

3019 3380

Deterioro de activos financieros (neto) 5
Deterioro nato de Derechos de Crédito (-)

Dotaclones a provislones (nato)

Gananclas (pérdldas) en Ia baja de actlvos no corrientes en yenta

Repercuslón de otras pérdidas (ganancias)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

10 1524 -

Impuesto sobre beneficios 11

TRES CENflMOS
DE EURO

Intereses y rendimientos aslmilados
Derechos de Crédito
Otros activos financieros

Intereses y cargas asimliadas
Obligaclones y otros valores negoclables
Deudas con entidades cia crédito
Otros pasivos financieros

5
7

9

(3097) (3104)

10 (3 097)
(112)

(27)
(12)

(2 912)
(34)

(3 104)
(115)

(30)
(15)

(2 925)
(19)

(1446) (276)

(1 446) (276)

RESULTADO DEL PERIODO
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IM CMAMAR 3, FONDO DE TITULIZACION DE AaIvos

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

2013 2t12

A) FLUiDS DE EFECT1VO R0VENIENTES OEACflVIDADES DE DCPLOTACJON 2.752 3915

Flujo de Ja neto p0, Interese, de las operadones 2.813 3 778
Intereses cobrados de los activos tltullzados 11.827 18 276
Intereses pagados por valores de tftullzaclán (2 145) (6 008)
Interests cobrados/pagados netos pot operaclones de derlvados (6 953) (8 648)
Intereses cobrados de Invarslones financleras 84 158
Interests pagadas de préstamos y crédltos en entldades de crédfto -

Otros Intereses cobrsdos/pagados (neto) —

Comislones y gastos par serviclos financleros pagados pot ci Fondo (139) (146)
Conislones pagidas a Ia socledad gestora (in) (113)
Comlslones pagadas par admlnlstraclOn de activos tltulizados - -

Comlslones pagadas al agente financlero (22) (15)
Comlslones variables pagadas 1
Dora, comlslones (36) (19)

DIms flujos de ca(a provenlentes de operatlones dcl Fando 98 296
Recuperaclones de falildos y otros aalvos adqulrldos - -

Pagos de provisiones - -

Otros 95

B) FLUIDS DL E7ENO PROaDENTES DE ACUVIDADES INVERSIÔN/FINANCIADóN (5.453) (4976)

Flujo de caja netos par ernlslon de valores de tiwibacion -

Cobros par emlslón de valores de tltuilzacidn - -

Pagos par emlslán de valores de tftullzadán (aseguramlento colocadón) - -

Flujos de QJa par adqulslclOn de activos finanderos - -

Pagan par adqulsldan de Derechos de Credito - -

Pagan par adquisicidn de ann invenlones finanderas - -

Flujo, de caja netos par amonlzaclones (10.9371 19940)
Cobra, par amonizacidn de Derethos de Credto 51.103 40 570
Cobros por amonlzaddn de otros activos tituflasdo, -

Pagan par amorthaclón de valaren de tltullnddn (62 04C) (Si 519)
Dims fiujos provenientes de openclones del Fonda 5474
Cobros par wnceslones de prEstamos a disposiclanes de crédito, - -

Pagan par amorthaclOn de prdstamos a uéditos - -

Cobra, Derethos de Cadlto pendientes thgreso $477 5 969
Admlnlstraclones pbiIcas - Pasivo (3) (5)
Otras deudores y acreedores - -

Cobros par amortlzaclthn a yenta de invenlones financleras - -

Cobros de Subventlones . -

C) INCREMENTO (i) OISMINUCION (-)DE EFECTIVO 0 EQUIVAI.ENThS (2711) (1060)

Efectlvo a equivalents al comienzo del periodo 22402 23 462
Efectivo equlvalentes al final del parlodo 19 691 22 402



CLASE BY

OIOhb1URos

ThES CENflMQ5
CE EURO

0L5946100

IM CMAMAR 3, FONDO DE TITULIZACION DE AaIvOs

ESTADOS DE INGRESOS V GA5TOS RECONOODOS CORRESPONDIENTES A LOS UERCICIOS ANUAI.ES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 V 2012
(Expresados en miles do euros)

1 Activos financleros disponibles pa a yenta
Gananclas (pérdidas) porvaloraclon
Importe bwto de las ganancias (prdldas) par valoración
Efecto fiscal
Importes transferidos a Ia cuenta de pérdidas y gananclas
Otras reclasificaciones
inportes repercutidos a a cuenta de pasivo en el periodo

Total Ingresos y gastos reconocidas par activos financieros disponibles para Ia yenta

2013 2012

2 Cobeftura de los flujos de efectivo
Gananclas (pérdldas) porvalaraclOn

Impofte bruto de las gananclas (pérdidas) par valoraclãn
Efecto fiscal

Importes transferldos a Ia cuenta de pérdldas y ganancias
Otras reclasificaclones
Impartes repercutldos a a cuenta de pasWo en el perlodo

Total ingresos y gastos reconoddos par cobertUras contables

3 Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos
Importe de otros Ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos dlrectamente en el

balance en el perlodo
lmporte bruto de las ganancias (perdidas) par valaraclOn
Efecto fiscal

Impoftestransferidos ala cuenta de pérdidasygananclas
lmpartes repercutidos a Ia cuenta de paslvo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos par otros Ingresos/ganancias

2S363 (24826)
25363 (24826)

6 168 9 182

(31531) 15644

TOTAL DE INGRESOS V GASTOS RECONOCIDOS (1+2÷3)
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IM CMAMAR 3, FONDO DE TITUUZACIÔN DE Aalvos

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

1. Resefladelfondo

IM CMAMAR 3, Fondo de Titulizscian de Activos (en adelante, “el Fonda”) se constituyO mediante
Escritura Publics el 8 de marzo de 2006, al ampara de Is Ley 19/1992, de 7 de Julio.

Su actividad consiste en Is adquisiciOn de Derechos de Crédito derivados de Participaciones
Hipotecarias y Certificados de TransmisiOn de Hipoteca emitidos par Cajas, Rurales Unidas,
Socledad Cooperativa de Crédito (anteriormente denominada Cajamar, Caja Rural, Sociedad
Cooperativa de Credito) derivados de prestamos hipotecarios con un saldo total de 1.200.000
miles de euros y en Ia emisiOn de Bonos de TitulizaciOn de Activos, por tin importe de 1.215.600
miles de euros (Nota 9). La adquisiciOn de los activos y el desembolso de los Bonos de TitulizaciOn
se produjeron el 8 de marzo y 14 de marzo de 2006, respectivamente.

Con fecha 17 de Enero de 2012 las asambleas de Cajamar y Ruralcaja acordaron su fusion, dando
lugar a Ia nueva entidad denominada Cajas Rurales Unidas, Sociedad Cooperativa de Crédita.

El Fonda carece de personalidad juridica y es gestionado por InterMoney rituuizaclOn, S.G.F.T.,
S.A. (en adelante, Ia Sociedad Gestora). La gestiOn y administraciOn de los activos corresponde al
Cedente en su calidad de administrador de los mismos, sin asumir ninguna responsabilidad par el
impago de dichos préstamos, obteniendo par dicha gestiOn una Comisión de AdministraciOn.

Los gastos de constitución del Fondo, asi coma las comisiones par aseguramiento y direcciOn, han
sido satisfechos, por Ia Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo, con cargo a un
Préstamo Subordinado para gastos iniciales, concedido par el Cedente (Nota 9).

2. Bases de presentación de las Cuentas Anuales

a) Imagen flel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de SituaciOn, Ia Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y a Memoria, de Ia que
forman parte los estados financieros pübllcos 5.05.011 5.05.02, 5.05.03, 5.05.04 y 5.06, adjuntos
en el Anexo I.

1
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Las Cuentas Anuales, Ia informacián pâblica periOdica y los estados reservados de informacián
estadistica se han redactado con claridad, mostrando a imagen flel de Ia situacián financiera,
flujos de efectivo y de los resultados del Fondo, de conformidad con los requisitos establecidos en
Ia Circular 2/2009, de 25 de marzo, de Ia Comisión Nacional de Mercado de Valores, sobre normas
contables, Cuentas Anuales, estados financieros pâblicos y estados reservados de informaciOn
estadistica de los Fondos de TitulizaciOn y las modificaciones incorporadas a ésta mediante Ia
Circular 4/2010, de 14 de octubre, de Ia Comisian Naclonal de Mercado de Valores.

b) Principios contables no obligatorios

En Ia preparación de las presentes Cuentas Anuales, los Administradores de Ia Sociedad Gestora
no han utilizado ningOn principio contable no obliatorio.

c) Errores y cambios en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no se ha producido ningün error que tenga efecto significativo
ni en los resultados del año ni en el balance.

d) Aspectos criticos de Ia valoracián y estimacion de Ia incertidumbre

La preparación de las Cuentas Anuales exige el uso por parte de Ta Sociedad Gestora de ciertas
estimaciones y Juicios en relaciOn con el futuro que se evalüan continuamente y se basan en Ia
experiencia histárica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen
razonables bajo las circunstancias.

La informaciOn incluida en las presentes Cuentas Anuales es responsabilidad de los
Administradores de Ia Sociedad Gestora. En las presentes Cuentas Anuales se han utilizado, en su
caso, estimaciones para a valoracián de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que han sido realizadas por Ia Alta DirecciOn de Ia Socledad Gestora y ratificadas por
sus Administradores sigulendo los criterios establecidos en Ia Circular 2/2009 de Ia CNMV y las
modificaciones incorporadas a ésta en Ia Circular 4/2010, de 14 de octubre, de Ia Comisián
Nacional del Mercado de Valores.

Dado que estas estimaciones se han realizado de acuerdo con Ia mejor informaciân disponible a
31 de diciembre de 2013 y 2012 sobre las partidas afectadas, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en cualquier sentido en los prOximos
ejercicios. Dicha modiflcación se realizará, en su caso, de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimaciOn en Ia correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

0L5946102
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e) Comparación de Ia informaciãn

3. Crlterios contables

3.1 Princlpla del devengo

Los Administradores de Is Sociedad Gestara del Fondo presentan, a efectos comparativos, con
cads una de las cifras que se desglosan en las presentes Cuentas Anuales, ademâs de las cifras del
ejercicio 2013, las correspondientes al ejerciclo anterior, tal y coma se establece en el apartado 7
de Ia Norma 28 de Is Circular 2/2009 de 25 de marzo, de Ia CNMV y sus posteriores
modificaciones, par Ia que, Ia informaciãn contenida en esta Memoria referida al ejercicia 2012 se
presenta, exciusivamente, a efectos comparativos con Ia informacibn relativa al ejercicia 2013 y,
par consiguiente, no constituye las Cuentas Anuales del Fondo del ejercicio 2012.

Durante el ejercicio 2013 y hasta Is fecha de formulaciOn de las Cuentas Anuales no se ha
producido ningOn error, ni cambio en estimaciones contables, que par su importancia relativa
fuera necesaria desgiosar en las presentes Cuentas Anuales.

Los principlos contables y narmas de valoración mãs significativos utilizados por Ia Sociedad
Gestora en Is elaboracian de las Cuentas Anuales del Fonda han sido los siguientes:

Las presentes Cuentas Anuales, salvo, en su caso, en lo relacionada can los Estados de flujas de
efectivo, se han elaborado en funciOn de Ia carriente real de bienes y servicios, con independencia
de Is fecha de su pago o de su cobra.

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn de su periodo de devengo con
independencia de cuando se produce su cobra o pago.

Son todos aquellos castes en los que incurre el Fonda, par su constituciãn, par Ia adquisicion de
sus activos y par Ia emisián de sus ppsivos financieras.

De acuerdo con Ia Circular 2/2009 de Is CNMV., estos gastos se llevarán contra Ia cuents de
pérdidas y ganancias del ejercicia en el que se producen.

3

3.2 Reconacimienta de ingresas y gastos

3.3 Gastos de canstituciOn
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No obstante, cuando a Ia fecha de entrada en vigor de Ia mencionada Circular no se hubieran
amortizado completamente dichos gastos segün Ia normativa anterior, los importes pendientes
de amortizacián podrán ser reconocidos en Ia categoria de Gastos de constitucián en transición
del epigrafe de Ajustes por repercusión en balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo
a su amortizaciàn en el periodo residual segUn Ia normativa anterior, salvo que se decida su
cancelacián do forma acelerada, con cargo a Otros gastos de explotaciOn de Ia cuenta do pérdidas
y ganancias.

3.4 Activos financieros

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

- Préstamos y partidas a cobrar que incluye los activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantla determinada o
determinable y no se negocian en un mercado activo. No se incluirän aquellos activos
financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda Ia inversián
inicial, por circunstancias diferentes al deterioro crediticio. Se incluirán en esta categorla los
Derechos de Crédito do quo disponga el Fondo en cada momento.

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

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento y los préstamos y partidas a cobrar se valorarán
posteriormente por su coste amoftizado. Los intereses devengados se contabilizarán en Ta cuenta
de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Par caste amortizado se entiende el caste de adquisiciOn de un activo financiero corregido par los
reembolsos do principal y Ia parte imputada en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, mediante Ia
utilizaciOn del metodo del tipo de interes efectivo, de Ia diferencia entre el caste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reducciân de valor par
deterioro reconocida directamente coma una disminución del importe del activo 0 mediante una
cuenta correctora do su valor. En el caso de que so encuentren cubiertas en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registran aquellas variaciones que so produzcan en su valor
razonable relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones do
cobertura.

ThU cUmMos
DE EURO
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El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizaciOn que iguala exactamente el valor de un
Instrumento financiero con los flubs de efectivo estimados a Ia largo de Ia vida esperada del
Instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizaciOn
anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras. Para los instrumentos
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés
contractual establecido en el momenta de su adquisiciOn más, en su caso, las comisiones que, par
su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En las instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectivo coincide con Ia tasa de rendimiento vigente por todos
los conceptos hasta a primera revision del tipo de interés de referenda que vaya a tener lugar.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en Ia cuenta de pérdidas y gananclas, diferenciándose 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
Lu importe neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de Ia cuenta de
pérdida5 ‘ ganancias.

El epIgrafe de “Activos dudosos” recoge el importe total de los Derechos de Crédito que cuentan
can algün importe vencido par principal, intereses a gastos pactados contractualmente, con mths
de tres meses tie antigUedad, asi como aquéllos que presentan dudas razonables sabre su
reembolso total (principal e intereses) en los términos pactadas contractualmente. También se
incluyen dentro de esta categorla los importes de todas las operaciones del Fonda con un mismo
deudor cuando los saldos clasificados como dudosas coma consecuencia de impagos sean
superiores al 25% tie los importes pendientes de cobra.

3.5 Pasivos financieros

Los pasivas financieros se clasifican en el balance tie situaciOn tie acuerdo con los siguientes
criterias:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos pasivos financieros
emitidas por el Fondo, con elfin de financiar Ia adquisiciOn de activas financieros, es decir,
los bonos de titulizacion emitidas por el Fonda. Adicionalmente, se registrarãn en esta
categoria las deudas can entidades de crédito que hubieren sido contraidas can el fin de
financiar Ia activldad del Fondo, como son los prthstamos subordinados concedidos al Fondo
par a entidad cedente de los activos, asi como cualquier disposiciOn realizada de Ilneas de
crédjto concedidas al Fonda.

Los pasivos financieros se registran inicialmente a su valor razanable, tal y coma se define para los
activos financieros en Ia Nota 3.4.
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Los pasivos financieros incluidos en Ia categorla “Débitos y partidas a pagar” se valorarán par su
cDste amortizado. Los intereses devengados se contabilizarán en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en Ia cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciándose entre las que tienen su
origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de
“Intereses y cargas asimiladas”, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su
importe neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones fInancieras” de Ia cuenta de pérdidas
y ganancias.

3.6 Derivados financieros y contabilidad de coberturas

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

Las operaciones de cobertura se clasificarán en las siguientes categories:

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

Cobeftura de los flujos de efectivo: cubre Ia exposición a Ia variacian de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a
una transaccián prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a Ia cuenta de
pérdidas y ganancias. La parte de Ia ganancia o Ia pérdida del instrumento de cobertura que
se haya determinado como cobertura eficaz, se reconocerâ en el estado de ingresos y
gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor del Fonda) a negativo (valor
razonable en contra del Fondo), transfiriéndose a Ia cuenta de pérdidas y ganancias en el
ejercicio o ejercicios en los que Ia operación cubierta prevista afecte al resultado.

TRU CENTIMOS
DE EURO
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En relación a los derivados financieros, se cansidera valor razonable el importe par el que puede
ser intercambiada un activa a liquidado un pasivo entre partes interesadas y debidamente
infarmadas, que realicen una transaccián en condiciones de independencia mutua; para ello se
debe obtener por referenda a tin mercado activo, a precias comparables a a metadologlas
aceptadas y utilizadas par el mercado para Ia fijacian de precios, usándose si existe, Ia técnica de
valoraciOn empleada par el mercado que haya demostrado ser Ia que obtiene unas estimaciones
más realistas de los precios.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fonda ünicamente ha suscrito aperaciones de cabertura de
flujas de efectivo.

La Sociedad Gestara, en representaciân y por cuenta del Fondo, ha suscrito con Cajas Rurales
Unidas, (anteriormente denominada Cajamar) un Contrato de Permuta Financiera de lntereses
(Swap) en Ia Fecha de Constitución para Ia cobertura del rie5ga de base interés del Fonda,
cubriéndose Ia diferencia de bases en el cálcula de las tipos de interés entre los préstamos y las
Banas. Mediante este contrato el Fonda efectáa pagas calculados sabre el tipo de interes de las
Activas y camo contrapartida cobra cantidades calculadas sabre el Tipo de lnterés de Referenda
de los Bonos. En fecha 6 de Julia de 2011, BBVA sustituya a Cajas Rurales Unidas, (anteriarmente
denominada Cajamar) coma contrapartida de este cantrata.

Las permutas financieras (contratos swap) suscritas por el Fonda tienen carácter de cobertura del
riesgo de tipo de interés de las Activas Tituuizadas. Las resultadas obtenido5 par estos cantratos
se registran en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de manera simétrica a las resultadas obtenidos
por las elementas cubiertos.

La eficacia de ía cobertura de las derivadas definidas coma de cabertura, queda debidamente
dacumentada, verificando que las diferencias producidas par Ia variaciones de precias de
mercado entre el elementa cubierto y su cabertura se mantiene en parámetros razanables a Ia
larga de Ia vida de las aperacianes, cumpliendo asi las previsiones establecidas en el mamento de
Ia cantratación.

Una cabertura se cansidera altamente eflcaz si, al inicia y durante Ia vida, el Fanda puede esperar,
praspectivamente, que los cambios en el valor razanable o en las flujos de efectivo de Ia partida
cubierta que sean atribuibles al riesga cubierto sean campensados casT campletamente par los
cambias en el valar razanable o en las flujas de efectivo del instrumento de cabertura, y que,
retraspectivamente, las resultadas de Ia cabertura hayan oscilado dentra de un ranga de
variacián del ochenta a! ciento veinticinca par ciento respecta del resultado de Ia partida cubierta.
Cuanda en algán momenta deja de cumplirse esta relacián, las aperacianes de cabertura dejarfan
de ser tratadas camo tales y serlan reclasificadas coma derivadas de negociaciOn.

i=I
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En relacion a Ia valoración de los derivados financieros de pasivo y para el Fonda, a Sociedad
Gestora incluye entre otros, el riesgo de crédito a impago asociado a los Derechos de Crédito y el
riesgo de liquidez; dada que el patrimonio del Fonda es nub en todo momenta, las variaciones de
valor en el derivado se trasladarfan al resto de instrumentas de pasivo.

Las ajustes derivadas de Ia valoraclOn a valor razonable de los instrumentos designados coma
coberturas contables de flujos de efectivo se recagerán en el epigrafe “Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconacidos” con el signo que corresponda.

3.7 Deterioro del valor de los activos financieros

La metadologla está basada en el Anejo IX de Is Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de
Espana, modificada por Ia Circular 3/2010, de 29 de junlo, para permitir un tratamiento
consistente con el empleado par entidades con similares activas (entidades de crédita).

Un activo financiero se considers deteriorado (y, cansecuentemente, se corrige su valor en libras
para reflejar el efecto de su deteriaro) cuanda existe una evidencia objetiva de que se ha
producida un evento, o el efecto cambinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto
negativa en las flujos de efectiva futuras que se estimaron en el momenta de formalizarse Ia
transacción.

En Ia estimación de los flujos de efectivo futuros de instrumentas que cuenten con garantlas
reales, siempre que éstas se hayan considerada en Ia cesiOn del instrumenta a figuren en Ia
lnformaciãn facilitada a las titulares de las pasivos emitidas par el Panda, se tendrán en cuenta
las flujos que se abtendrian de su realizaciOn menas el importe de las costes necesarios para su
abtencian y posterior vents.

Coma criteria general, Ia carreccián del valor en iibros de los instrumentos financieras, par causa
de su deteriora, se efectáa can cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periado en el que tal
deteriara se maniflesta, utilizanda una contrapartida compensadara para carregir el valor de los
activas. Las recuperaciones de las pérdidas par deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconacen en Ia cuenta de pérdidas y ganancias del periado en el que el deteriora
deja de existir a se reduce y tendrãn coma limite el valor en libras del instrumento finarkiera que
estaria reconacida en Ia fecha de reversion si no se hubiese registrado el deteriara del valor.

Cuando se considers remata Ia recuperaclOn de cualquier imparte registrada (a cuando lleve 12
meses de impago indistintamente), éste se da de baja del balance, sin perjuicia de las actuaciones
que pueda Ilevar a cabo el Fonda para intentar conseguir su cobra mientras no se hayan
extinguido definitivamente sus derechos; sea por prescripciOn, condanacion u atras causas.
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De acuerdo con Ia prevista en Ia Circular 2/2009, en el cálculo de las pérdidas por deterioro de un
grupo de activos financieros se prevé Ia posibilidad de utilizer modelos basados en métodos
estadIsticos. En este sentido, Ia Sociedad Gestora del Fonda cansidera que a metodologla más
representative para Ia estimaciàn del deterioro de 105 activos financieros del Fonda teniendo en
cuenta las caracteristicas de dichos activas es Ia basada en Ia estimación de los porcentajes de
deterioro, de acuerda can Is antiguedad de Ia deuda vencida e impagada y con el calendario
previsto en Ia Norma 13 de Is Circular 2/2009 de Ia ComisiOn Nacianal del Mercada de Valore5 y
sus modificaciones posteriores.

3.8 Comisiones

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman pafte integral del rendimienta a caste efectivo de una operaciOn
financiers y se imputan a Ia cuenta de pérdidas y ganancias a Pa larga de Ia vida esperada de Ia
operaciOn como un ajuste al caste a rendimienta efectivo de a misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestacianes de servicios y pueden surgir en Pa ejecuciàn de un
seMcio que se realize durante un perfodo de tiempo y en Ia prestacian de tin seMcio que se
ejecuta en un acto singular.

- Comisión variable

Es aquella remuneraciOn variable y subardinada destinada a remunerar al Cedente par el proceso
de intermediacion financiers deserrollado, Pa cual se determinaré par Ia diferencia pasitiva entre
los ingresos y las gastos devengadas por el Fondo en el periado.

La diferencia entre los ingresas y as gastas devengados incluiré, entre atros, las pérdidas por
deteriaro y sus reversianes, las pérdides o ganancias de Pa carters de negoclacián y las diferenclas
que se originen en el praceso de conversiOn de las partidas monetarias en moneda extranjera a Ia
maneda funcianal y cualquier otro rendimiento o retribuciOn, distinto de esta comisión variable a
percibir par el cedente, u otra beneficlaria, de acuerdo con Pa documentacion constitutiva del
Fando, devengada en el periada. Se exceptüan tie dicha diferencia Pa propia comisiOn variable y el
gasta par impuesto sabre beneficios.

9
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El tratamienta especifico es el siguiente:

3.9 Impuesto sabre beneficios
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Cuando Ia diferencia abtenida entre los ingresos y los gastos devengado5 sea negativa se
repercutirá a los pasivos del Fonda, comenzando por Ia cuenta de periodificaciOn de Ia
comlsión variable devengada y no liquidada en periodos anteriares, y continuando por el
pasivo ms subordinado, teniendo en cuenta el orden de prelacián de pagos establecido.
Dicha repercusián se registrará como un ingreso en Ia partida “RepercusiOn de pérdidas
(ganancias)” en Is cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando Ia diferencia obtenida sea positiva, se le detraerán las pérdidas de perlodos
anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo, de forma que
ánicamente se producirá el devengo de !a comisiOn variable cuando no existan pasivos
corregidos por imputación de perdidas.

- Si Ia resultante del apartado anterior fuera negativa, se repercutira canforme al primer
apaftado. El importe positivo que resulte se devengará coma un gasto en Ia cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comisiàn variable y ünicamente serã objeto
de liquidación en Ia parte que no corresponda a las plusvalias de Ia carters de negociaciOn y
los beneficios de conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a Ia moneda
funcional. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los conceptos
indicados se diferirá, en Ia partida del periodificaciones del pasivo del balance ccomisiOn
variable — resultados no realizados,, hasta Ia baja efectiva, por liquidaciOn o yenta, de los
activos o pasivos financieros que las ban ocasionado y siempre que existan fondos previstos
suficientes pars abonar los compromisos contractualmente fijadas con los titulares de las
emisiones del Fondo.

El Fondo tributa en el regimen general del Impuesto sabre Sociedades de acuerdo con Ia
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de S de marzo, par el que se aprueba el Texto
Refundido de Ia Ley sabre el Impuesto de Sociedades, madificada posteriormente par Ia Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre Ia Renta de las Personas Fisicas y de
modificacIon parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre Ia Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonia, que establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre
Sociedades en el 30%.

ThU dN1IMOS
DI EURO
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Asimismo, de acuerdo con Ia previsto en Ia Disposición Transitoria trigesimo primera de Ia Ley
2/2010, de 1 de marzo, por Ia que se trasponen determinadas Directivas en el thmbito de Ia
imposiciOn indirecta y se modifica Ia Ley del Impuesto sabre Ia Renta de no Residentes para
adaptarla a Ia normative comunitaria, se establece que en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relatives a Ia deducibilidad de las correcciones valorativas par
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por 5U caste amortizado que posean
los fondos de titulización hipotecaria y los fondos de titulización de activos, se aplicarán los
criterios establecidos pare las entidades de credito sobre Ia deducibilidad de Ia cobertura
especifica del riesgo de insolvencia del cliente.

El Impuesta sabre beneficios o equivalente se considera coma un gasto v se registra, en general,
en el epigrafe de “Impuesto sobre beneficios” dela cuenta de pérdidas y ganancias.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado par el impuesto a pagar
calculado respecto a Ia base imponible del ejercicio, una vez cansideradas las variaciones durante
dicho ejercicia derivadas de las diferencias temporarias, de las créditos par deducciones y
bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base impanible del ejercicio puede diferir del
Resultado neto del ejercicio presentado en Ia cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las
paftidas de ingresos o gastos que son gravables a deducibles en otros ejercicios y las partidas que
nunca lo son.

Dada que en los ejercicios 2013 y 2012 se han equilibrada los ingresas y los gastos del Fonda, no
procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (Nota 11).

El gasto a ingreso par impuesta diferida, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y Ia cancelacián de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas par Ia diferente valaración, contable y fiscal, de los activos y
pasivos del Fonda. Las diferencias temporarias Imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos par deducciones y
ventajas fiscales que queden pendlentes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activas par impuesto
diferida. Los activas y pasivos por impuestos diferidos, ariginados par operaciones con cargas a
abonos directos en el capftulo “Ajustes repercutidos en @1 balance de ingresos y gastos
recanocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, tamblén con contrapartida en
dicha capItulo.

La cuantificaciOn y valoracion de dichos activos y pasivos se realizará considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversiOn, segün Ia normative que esté vigente o
aprobada y pendiente de publicaciOn en Ia fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo can Ia forma
en que racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo a el pasivo.

TRES CENflMOS
CE EURO
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En base a Ia anterior v dada que en funciôn de las condiciones previstas en el folleto del Fondo en
cuanto a Lu operativa, se establece que anualmente 105 ingresos y gastos del Fonda se equilibren
durante toda Ia vida del mismo, los Administradores de Ia Sociedad Gestora estiman que Ia
liquidación de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota
con Ia que en funciOn de Ia previsto en Ia normativa contable vigente no se registran activos ni
pasivos por impuestos diferidos.

3.10 Moneda funcional

Las Cuentas Anuales del Fondo se presentan en euros, que es Ia moneda de presentación y
funcional del mismo.

3.11 Provisiones y pasivos contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuales del Fonda, surgidas coma cansecuencia de
sucesos pasadas, que se encuentran claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a Ia
fecha de los estados financieras, pera resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0

momenta de cancelacion, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas, el Fondo espera que
deberá desprenderse de recursos que incorporan beneficias ecanómicos. Dichas obligaciones
pueden surgir par las aspectas siguientes:

- Una disposiciãn legal a contractual.

- Una obligacion impllcita a tácita, cuya nacimiento se sitOa en una expectativa válida creada
por el Fondo frente a terceras respecta de Ia asunciOn de cieftos tipos de
responsabilidades. Tales expectativas se crean cuando el rondo acepta püblicamente
responsabilidades, se derivan de comportamientos pasadas a de paliticas empresariales de
dominla pâblico.

La evolución prácticamente segura de Ia regulacion en determinados aspectos,
particular, proyectos narmativos de los que el Fonda no podrá sustraerse.

en

Son pasivas contingentes las obligaciones posibles del Fonda, surgidas coma cansecuencia de
sucesas pasados, cuya existencia está condicionada a que ocurra a no, una a màs eventos futuros
independientes de Ia voluntad del Fonda. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones
actuales del Fonda cuya cancelación no sea probable que origine una disminución de recursas que
incorporan beneficios econàmlcos o cuyo importe, en casos extremadamente raros, no pueda ser
cuantificado con Ia suficiente fiabilidad.

Las provislanes y los pasivos contingentes se califican como probables cuando existe mayor
verosimilitud de que ocurran que de Ia cantrario, posibles cuando existe menor verosimilitud de
que ocurran que de lo cantrario y rematos cuando su apariciOn es extremadamente rara.

TRES CENT1MOS
DE EURO
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La Sociedad Gestora incluye en las Cuentas Anuales del Fonda todas las provisiones signiflcativas
con respecto a las cuales se estima que Ia probabilidad de que se tenga que atender Ia obligaciân
es mayor que de Ia contraria. Los pasivos contingentes no se reconocen en las Cuentas Anuales
sino que se informa sobre los mi5mos a no ser que se considere remote Ia posibilidad de que se
produzca una salida de recursos que incorporen beneficios econOmicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideración Ia mejor informaciân disponible sobre
las consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cede cierre contable. Las mismas
son utilizadas pare afrontar las obligaciones especificas para las cuales fueron reconocidas,
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir a
disminuyen.

3.12 Ajustes repercutidos en balance de ingresas y gastos reconocidos

En este epigrafe se recogerá el saldo neto, con el signo que corresponda, que resulta de los
siguientes conceptos:

- Coberturas de flujos de efectivo: en esta partida se incluyen los ajustes, netos del
carrespondiente efecto impositivo, derivados de Ia valoraciOn a valor razonable de los
instrumentos designados camo cabefturas contabtes de flujos de efectivo.

- Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos.

- Gastos de constitucián entransiciOn: en el caso de que a Ia fecha de entrada en vigor de Ia
nueva Circular no se hubieran amortizado completamente los gastos de constituciOn segOn
Ia normative anterior, los importes pendientes de amoftizaciOn podràn ser reconocidos en
Ia cuenta de Gastos de constitutiOn en transiciOn del eplgrafe de Ajustes por repercusiOn en
balance de ingresos y gastos reconocidas, procediendo a su amortizaciOn en el periodo
residual segün Ia normativa anterior, salvo que se decide su cancelaciOn de forma
acelerada, con cargo a Ia cuenta Otros gastos de explotaciOn de Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. La amortizaciOn diferida de los gastos de constituciOn deberà quedar
debidamente explicada en las notes de Ia memoria de las Cuentas Anuales.

4. GestlOn del rlesgo de instrumentos financleros

4.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades del Fondo estthn expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (en
concreto al riesgo del tipo de interés), riesgo de crédito, y riesgo de amortizaciOn anticipada. El
Fonda ha contratada en Ia Fecha de ConstituciOn can terceras distintos Instrumentos para su
cobertura en los términas descritos en el Folleto de EmisiOn.
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La Sociedad Gestora controla y aplica los pracedimientos establecidos en los contratos firmadas
en Ia Fecha de ConstituciOn en Ia administraclén del Fonda, incluidos aquellos relativos a los
derivados de cobertura, a Ia administraciOn de los prestamos y a los de otros servicios financieros
prestados par el Fonda de las que se pudiera derivar riesga de contrapartida.

a) Riesga de mercado

- Riesgo de tipa de interés

El riesgo de tipo de interés del Fondo surge coma consecuencia de que los préstamos
titulizadas tengan un tipo de interEs (ej.: Euribor aflo) distinto al tipo de interés de los
bonas de titulizacion (ej.: Euribor 3 meses) y los vencimientos de dichos activos y
pasivas no sean coincidentes.

Baja el contrato de permuta financiera de intereses, el Fonda intercambia con Ia
contraparte fiujas can periadicidad trimestral can el abjeto de cubrir el riesgo
derivada de las diferencias entre las bases de revisián a que están referenciadas los
préstamos que integran el activo del Fonda y el Euribor a 3 meses a que están
referenciados los bonos de titulización.

b) Riesga de crédito

El riesgo de crédito nace de Ia posible pérdida causada par ci incumplimiento de las
obligaciones cantractuales de las contrapartes del Fonda asi coma impago del conjunta de
Derechos de Crédito de Ia cartera titulizada del Fonda.
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A continuacián se muestra a 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nivel máximo de exposicián
del riesgo de crédito asumido par el Fondo, distinguiendo entre partidas corrientes y no
corrientes:

ACflVO NO CORRIENTE
Activos titulizado
Activos dudosos
Deterioro

ACEIVO CORRIENTh
Deudores y otras cuentas a cobrar
Partidas a cobrarvencidas (principal)
Activos titulizado
Activos dudosos
Deterioro
Intereses y gastos devengados no vencidos
Partidas a cobrar vencidas (intereses)

2013
Miles de euros

Préstamos y
paflidas a cobrar Instrumentos

(Nota 5) financieros derivados Total

469435 - 469435
22185 - 22185

• (1886) - (1886)

489734 - 489734

544 - 544
351 - 351

30631 - 30631
3989 - 3989

(2 914) - (2 914)
179 - 179
105 - 105

32885 - 32885
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NO
Activos titulizado
Activos dudosos
Deterioro

AalVO CORRIENTE
Deudores y otras cuentas a cobrar
Partidas a cobrar vencidas (principal)
Activos tltuflzado
Actlvos dudosos
Deterioro
Intereses y gastos devengados no vencidos
Partidas a cobrar vencidas (intereses)

2012
Miles de euros

Préstamos y
paftidas a cobrar Instrumentos

(Nota 5) financieros derivados Total

528840 - 528840
214% - 21499
(1 898) - (1 898)

548441 - 548441

• 658 - 658
407 - 407

28882 - 28882
3390 - 3390

(1 456) - (1 456)
713 713
238 - 238

32832 - 32832

Al momenta de Ia constitución del Fonda, se realize una auditorla de atributos, can el
objeto de verificar que las caracteristicas de los activos titulizadas coinciden can las
caracteristicas establecidas en el falleta informativa del misma.

La valaraciân de las garantlas reales se realiza en función de Ia naturaleza de Ta garantla real
recibida. Can carácter general, las garantlas reales en farma de bienes inmuebles se valoran
par su valor de tasaciOn, realizada par entidades independientes en el momenta de Ia
contratación. Sála en el caso de que el administradar de las activas camunique a Ia
Sociedad Gestora Ia existencia de evidencias de pérdidas de valor de estas garantlas a que
se ha producida algin deteriaro de Ia salvencia del deudor que pueda hacer pensar que se
pueda tener que hacer uso de estas garantlas, se actualize esta valoraciOn de acuerdo can
estas mismas criterias.

c) Riesgo de llguidez

El riesga de Liquidez hace referenda a Ia capacidad de una institución pare hacer frente a
tadas sus compromisos de pagos tanta en situaclanes de narmalidad coma en
determinadas situacianes excepcianales. Este riesgo se derive básicamente de los desfases
que se producen entre las vencimientas de activas y pasivos (entradas y salidas de fandos)
del Fonda en las diferentes bandas temparales.
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El Fonda tiene contratados desde Ia Fecha de Constitucián una serie de servicios
financieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo can
los requisitos establecidos par las agencies de califlcación para otorgar Ia califlcaciön a los
bonos emitidos.

d) Riesgo de amortización anticipada

El riesgo de amoflización anticipada total a parcial, es trasladado a los bonistas ye que los
flujos de caja que los titulos emitidos proporcionarán en el futuro dependeràn
directamente de los pagos que periadicamente realicen los prestatarios hipotecarios. En Ia
medida que se produzcan pagos extraordinarlos, por cancelaciones anticipadas, los flujos
de caja podrán diferir de los esperados en el momenta de Ia adquisicion de los Derechos de
Crédito.

4.2 EstimaciOn del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se
determine usando técnicas de valoracián. La Sociedad Gestora utilize una variedad de métodos y
realiza hipOtesis que se basan en la5 condiciones del mercado existentes en cede una de las fechas
del balance. El valor razanable de las permutas de tipo de interés se calcula coma el valor actual
de los flujos futuros de efectivo estimados.

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

Tanto los Derechos de Crédito coma las Obligaciones y otros valores negociables a 31 de
diciembre de 2013 y 2012 son a tipa variable, con revision periOdica de tipo de interés, por lo que
su valor razonable coma consecuencia de los movimientos de los tipos de interés de mercado no
es significativamente diferente del registrado en el balance de situaciOn adjunto.

5. Préstamos y partidas a cobrar

La Sociedad Gestora, en nombre y representatiOn del Fonda, en virtud de Ia Escritura de
Constitución del Fonda de fecha 8 de marza de 2006, adquiri6 Derechas de Crédito par un
importe de 1.200.000 miles de euras, que representan una participaciOn del 100% del principal y
el 100% de los intereses ordinarios de los préstamas hipotecarios de los que se derivan.
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Préstamos y partidas a cobrar a argo plaza
Participaciones hipotecarias y ceftificados de transmisiãn de hipoteca
Activos dudosos
Correcciones de valor par deterioro de activos (-)

Préstamos y partidas a cobrar a corto plaza
Participaciones hipotecarias y ceftificados de transmisiOn de hlpoteca
Partidas a cobrar vencidas (principal)
Deudores y otras cuentas a cobrar
Activos dudasos
Correccianes de valor par deterioro de activos (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Partidas a cobrar vencidas (intereses)

522619 581273

La clasiflcacján de los saldos anteriores entre el largo yeT corto plaza ha sido realizada en función
de los flujos contractuales retativos a cada uno de los Instrumentos.

En el epigrafe “Deudores y otras cuentas a cobra?’ se incluye a 31 de diciembre de 2013 y 2012,
un importe de 544 y 658 miles de euros, respectivamente, en concepto de liquidación pendiente
de intereses y principal.

El tipo de interés nominal y el tipo de interés medio ponderado
ejercicios 2013 y 2012 se incluyen en el estado 5.05.5 (Cuadro E),
Gestión.

de los activos durante los
incluldo en el Informe de

El importe de los intereses devengados sabre los Derechos de Crédito durante los ejercicios 2013
y 2012 asciende a 11.312 y 18.269 miles de euros respectivamente. Dichos intereses están
registrados en el epigrafe de pérdidas y ganancias de “lntere5es y rendimientos asimilados —
Derechos de Crédito”.

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

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

Miles de eurQs
2013 2012

489734 548441
469435 528840

22 185 21 499
(1 886) (1 898)

32885 32832
30 631

351
544

3 989
(2 914)

179

28 882
407
658

3 390
(1456)

713
105 238
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A 31 de diciembre de 2013 el vencimiento futuro de los activos financieros es el siguiente:

Derechos de Crédito Principal

interés

2014 2015 2016 2017 2018 2019-2023 >2023

La composición del Saldo de los Derechos de Crédito considerados como impagados al 31 de
diciembre de 2013 y de 2012 se incluyen en el estado S.05.1 (cuadro C), incluido como Anexo I en
las presentes Cuentas Anuales.

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

31.1111 Aumentos

Activôs Dudosos
Deterloro

20 758 5 776
(3 079) (23 268)

(1645) - 24889
22992 1 (3354)

17679 (17492) 21347 1 21535

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

se encuentra provisionado

El deterioro de los activos financieros del Fondo, calculado segün Ia indicado anteriormente, ha
sido registrado en Ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2013 y 2012.

34971 31516 31315 30981 30798

7733 7135 6655 6178 5706

142 158 224 852

21824 17372

Activos Dudosos
Deterioro

Miles de euros
Saido a Saido a

31.12.12 Aumentos Disminuclones Otros 31.12.13

24889 3022 (1737) - 26174
(3 354) (1 638) 192 - (4 800)

21535 1384 (1545) - 21374

Miles de euros
Saido a Saldo a

Dismlnuclones Otros 31.12.U
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A 31 de diciembre de 2013, Ia antigUedad de los activos dudosos que generan dichas provisiones,
junto con Ia correspondiente provision, es Ia siguiente:

2013
Miles de euros

Correcciones
Activo par deterioro

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

1497 (165)
1207 (498)
1285 (2251)

22 185 (1 886)

26174 (4800)

A 31 de diciembre de 2012, Ia antiguedad de los activos dudosos que generan dichas provisiones,
junta con Ia correspondiente provisiOn, es Ia siguiente:

2012
Miles de euros

Carrecciones
Adivo par deteriaro

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

1499
624

1 267
21 499

(53)
(68)

(1 335)
(1 898)

24 889 (3 354)

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia totalidad del importe de las correcciones de valor por
deterioro corresponde a Ia aplicaciOn del calendario de morosidad.

6. Instrumentos financleros derivados

La Sociedad Gestora, en representaciOn y por cuenta del Fonda, suscribiO con Cajas Rurales
Unidas, (anteriormente denominada Cajamar) tin Contrato de Permuta Financiera de lntereses
(Swap) para Ia cobertura del riesgo de tipo de interés del Fondo derivado de las diferencias entre
el tipo de interés de los Derechos de Crédito y el tipo de interés de los Bonos emitidos. Las
condiciones de esta permuta financiera se describen en el Folleto de EmisiOn. En fecha 6 de Julio
de 2011 BBVA sustituyO a Cajas Rurales Unidas, (anteriormente denominada Cajamar) como
contrapartida de dicho contrato.

TRES CUflIMOS
DE EURO
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Concretamente, se trata de un contrato de permuta de intereses, cuyas fechas de liquidación
coinciden can las fechas de pago de los BonDs. Dicha permuta de intereses ha sido contratada con
el Cedente para mitigar el riesgo de tipa de interés por Ia diferencia entre el tipo de interés de Ia
caftera de prestamos hipotecarios y el tipo de interés a pagar de las Bonos de Titulizacion. En
cada fecha de pago, el swap se liquidará a favor del Fonda o de Ia contrapartida.

La distribuclOn del saldo de los derivadas de cobertura cantratadas par el Fonda para cubrir el
riesgo de tipo de interés a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es Ta siguiente:

Miles de euros
2013 2012

Actlvo / (Pasivo) por derivados de cobeftura a Iaro plaza (6706) (38 237)
Intereses a pagar devengados y no vencldos (183) (968)

(5889) (39205)

El imparte neto de los intereses devengados en las ejercicias 2013 y 2012 par las permutas de
tipa de interés han ascendida a un importe de 6.168 y 9.182 miles de euros respectivamente a
favor del Cedente. El importe neta par intereses del swap ha sido registrado en Ia cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe de “Resultado de aperacianes de cobertura de flujas de
efectiva (neta).

El valor de las permutas de tipa de interés a 31 de diciembre de 2013 se determina descontando a
valor presente, can Ia curva EONIA abtenida a través de Blaomberg, Ia diferencia entre los flujos
de caja esperados correspondientes a ambas paftes del swap, tenienda en cuenta que las mismas
dependen a lo largo de Ia vida de Ia operation de Ia tasa de amortizatiOn anticipada, el tipo de
interés medio y el vencimienta media de Ia cartera.

7. Efectlvo y otros activos liquldos equlvalentes.

El desglase del epigrafe de “Efectivo y otros activas lIquidas equivalentes”, consideradas a efectos
del estada de flujas de efectivo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euras
2013 2012

Cuenta corriente BNP Paribas 19 691
Cuenta corriente Banco Santander - 3
Cuenta corriente Banco de España - 22 399

19691 224a2
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A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de Ia cuenta abierta en BNP Paribas, el Banco
Santander y en Banco de España, recogen Ia liquidez derivada de los cobros de los Derechos de
Crédito mantenidos par el Fondo.

Con fecha 23 de Julio de 2012, Ia Sociedad Gestora en nombre y par cuenta del Fonda procediO a
Ia apertura en Banco de Espaa de una cuenta corriente en Ia que se depositarian los recursos
liquidos del Fonda.

Con fecha 24 de mayo de 2013, Ia Sociedad Gestora, en nombre y par cuenta del Fonda procediO
a Ia apertura en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaa de una cuenta corriente en Ia
que se depositarian los recursos liquidos del Fondo. Se trasfiria todo el saldo de Ia Cuenta de
Tesoreria en el Banco Santander, procediendo a Ia cancelaciân de Ia misma el 30 de mayo de
2013. De esta forma, Banco Santander fue reemplazado como Agente Financiero y proveedor de
Ia cuenta de Tesoreria del Fondo, par BNP Paribas Securities Services.

En dicha cuenta se encuentran depositadas las cantidades que integran el Fondo de Reserva,
constituido inicialmente en Ia Fecha de Desembolso por 15.600 miles de euro5, con cargo a los
fondos proveniente5 de Ia emisiOn de los Bonos de Ia Serie E (Nota 9).

Las cantidades depositadas en Ia cuenta abierta en Banco de España devengan intereses a partir
de Ia fecha de apertura, a un tipo de interés variable, que ser igual al tipo minimo de las
Operaciones Principales de Financiación del Eurosistema menos 15 puntos básicos. La liquidaciOn
de intereses de Ia cuenta de reinversión se efectuará el 2 dia hàbil de cada mes. Para Ia cuenta
abierta en BNP Paribas, se devengarán lntere5es a un tipo de interés variable de EONIA menos
0,1%, y estarà sujeta a un “floor 0%” siempre que el EGNIA sea positivo, en caso contraria las
partes acordarán el tipo aplicable a partir de ese momento.

En cada Fecha de Pago, se dota, en su caso, el Fonda de Reserva hasta alcanzar el Nivel Minima
del Fonda de Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin,
de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos. El Fonda de Resewa queda depositado en Ia
mencionada cuenta de reinversión.

TIM.H.E
DEL: sSmD:o;
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El movimiento del Fonda de reserva durante los ejercicios 2013 y 2012 es el siguiente:

Miles de euros
31.122012 Aumentos Dlsminuclones 31.12.2013 MinIma exigido

Fonda de Reserva 16 811 112 (2 174) 14 749 17 400

15811 112 (2174) 14749 17400

Miles de euros
31.12.2011 Aumentos Dismlnuciones 31.12.2012 MInima exigido

Fondo de Reserva 17 400 - (589) 16 811 17 400

17400 . - (589) 16811 17400

las Intereses devengados par Ia cuenta de tesorerla y Ia cuenta de reinversión durante los
ejercicios 2013 y 2012 han ascendido a un importe tie 69 y 166 miles de euros, respectivamente, y
se encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y rendimiento asimilados — Otros activos
financieros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

8. Ajustes por periodificaciones

- Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desgiose del epigrafe de periodificaciones a 31 tie diciembre de 2013 y 2012 es el

Comlsián Socledad Gestora
Comision Administrador
ComisIán varlable-resultados realizados
Correcciones de valor par repercuslOn de pérdidas (Nota 10)
Otras comislones

304
28 124
(1 524)

5

26 911

Los ajustes par periodificaciones de pasivo a 31 de diciembre tie 2013 y 2012
principalmente a Ta periodificaciãn de las comisiones (Nota 10).

siguiente:

Miles de euros
2012

TRES CtFflIMOS
DE EUMO

20Th

2 2
277

25 213

S

25 497

corresponden
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9. Débitos y partidas a pagar

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

y 2012 es el

4650 4650
450892 524000

455 542 528 650

954 918
58 720 47 640

El cálculo de Ia vida media y de Ia duración de los Bonos está ligado a Ia vida de los activos
cedidos, Ia cual está influenciada por las hipótesis de tasas de amortizaciân anticipada y
morosidad. Dichas tasas de amortizaciOn se formarán a partir de una variedad de factores
(geogräficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden su previsibilidad. No obstante, Ia
Sociedad Gestora, ha realizado una estimación sobre Ia vida residual de los activos emitidos por el
Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el Estado 5.05.1 (Cuadro E),
incluido como Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adicionalmente, Ia Sociedad Gestora, ha preparado una estimaciOn sobre Ia vida residual de los
pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimatiOn se detalla en el Estado 5.05.2 (Cuadro A), incluido
como Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

TRES CENT1MOS
CE EURO

Débitos y partidas a pagar a largo plaza
Deudas con entidades de crédito
Obilgaclones y otros valores negoclablas

Débitos y partidas a pagar a corto plaza
Deudas con entidades de crédito
Obligaclones y otros valores negoclables

Miles de auras
2013 2012

59674 48558
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a) Deudas con entidades de credito

Este epigrafe dcl balance de situacián adjunto recoge un Prestamo Subordinado para Gastos
Iniciales y un Préstamo Subordinado para Intereses del Primer Periodo, que Ia Sociedad Gestora,
en representaciOn y por cuenta del Fondo, contratO con fecha S de mario de 2006 cone) Cedente.
Los importes vigentes a 31 de diciembre de 2013 y 2012 son los siguientes:

Miles de euros

20Th
Umlte Dispuesto

2D12
LImIte Dlspue5to

Préstamo Subordinado para Gastos Inlciales
Correcciones de valor por repercusiOn de pérdidas (-)

Préstamo Subordinado para intereses Primer Perlodo
Correcclones de valor por repercuslOn de pérdldas (-)

Total princIpal de deudas con entldades de crédito 4 650 4 650

Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencldos e impagados

Total deudas con entldades de crédfto 5 604 5 568

Los intereses devengados de las deudas con Entidades de Credito durante el
ascienden a un importe de 36 y 54 miles de euros, respectivamente.

- Préstamo Subordinado para Intereses del Primer Periodo

ejercicio 2013 y 2012

El Préstamo Subordinado para Intereses del Primer Periodo por importe de 3.000 miles de euros
estth destinado a financiar el desfase entre los intereses devengados y cobrados de los Prthstamos
Hipotecarios (Nota 4). La amortización del Préstamo se realizará en cada fecha de pago, segün el
Orden de Prelación de Pagos, en Ia medida en que dicha fecha de pago haya recursos suficientes.
El Préstamo devenga un interés igual a) Tipo de Referencia de los Bonos durante dicho periodo
más un margen del 1%.

La amortizatiOn se efectuará en cada fecha de pago desde Ia quinta (5!) Inclusive, por una
cantidad igual a Ia efectiva reducciOn del desfase entre el devengo y el cobro de intereses de los
préstamos hipotecarios. La Sociedad Gestora podrá realizar amortizaciones anticipadas a partir de
Ia quinta fecha de pago, incluida.

flES CErflIMO5
CE EURO

1650 1650 1650 1650

1650 1650

3000 3000 3000 3000

3000 3000

1 1
953 917
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Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales

El Préstamo para Gastos lniciales por impofte de 1.650 miles de euros
los gastos iniciales del Fonda.

está destinado a financiar

La amortizacián del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se realizará en 16 cuotas
consecutivas e iguales, Ia primera de las cuales tendrá lugar en Ia quinta Fecha de Pago. El
Préstamo devenga un interes igual al Tipo de Referenda de los Bonos durante dicho periodo más
un margen del 1,5%.

b) Obligaciones y otros valores negociables

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

La composlciOn, amortizaciOn y devengo de los Intereses de los Bonos se realiza segân Ia indicado
en el Folleto.

A continuacion se detalla eI valor nominal de los bonos emitidos asi como el plazo hasta el
vencimiento legal, tal y coma se define en el folleto de emisión:

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

BonosSerleA 467087 525515 35 35
BonosSerieB 24982 27308 35 35
Bonos Serie C 5 203 5 797 35 36
Bonos Serle D 10 200 10 200 35 36
BonosSerleE 2091 2685 35 36

509565 571605

El tipo de interés medio anual y el tipo de interés medio ponderado devengado par los bonos de
titulizaciOn, durante los ejercicios 2013 y 2012 se incluyen en el estado 5.05.2 (cuadro B) incluido
como Anexo I en las presentes Cuentas Anuales, y en el estado 5.05.5 (Cuadro E), incluido en el
Informe de GestiOn.

ThU CEN11MOS
DC LURO
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Los movimientos do los Sonos durante los ejercicios 2013 y 2012 son los siguientes:

Bonos Serb A
Bonos Serb B
Bonos Serle C
Bonos SoMe D
Bonos SoMe E

Bonos SoMe A
Bonos SoMe B
Bonos Serb C
Bonos Serb 0
Bonos Serb E

Miles de euros
Saldo a 31.12.12 Amortizaclones Saldo a 31.12.13

525 6Th (58 528) 467 087
27308 (2326) 24982
5797 (592) 5205

10200 - 10200
2685 (594) 2091

571 605 (62 040) 509 565

. Miles de euros
Saido a 31.12.11 Amortizaciones Saldo a 31.12.12

573 019 (47 404) 525 615
28 800 (1 492) 27 308

6 000 (203) 5 797
10200 - 10200

5 096 (2 411) 2 685

623 115 (51 510) 571 60$

Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre do 2013 y
2012 ascienden a un importe de 2.158 y 5.819 miles de euros, respectivamente, de los que un
importe de 47 y 35 miles de euros están pendientes do pao a 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente. Dichos intereses están registrados en el epigrafe de pérdidas y ganancias de
“Intereses y cargas asimiladas — Obligaciones y otros valores negociables” y en el epigrafe del
balance do situación do “Obligaciones y otros valores negodables — Intereses y gastos
devengados”.

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

Fitch Moody’s
2013 2012 Saldo bnlcbal 2013 2012 Saldo inicial

Bonos Serb A PA- PA- AM
BonosSerieB A+ A-i
Bonos Serle C A- A- A
Bonos Serle 0 Baa- BBB- BBB
BonosSerbeE ccc ccc CCC C C C

Baa2
B’
B3

Caal

Baal
Baa2
BaaB

B3

Aaa
Al

BaaB
Ba3
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A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el vencimiento futuro de los pasivos financieros es el siguiente:

Vencimiento
Miles de curBs

(9 Los Importes do Intereses y principal ban sido modificados respecto a los presentados en las Cuentas Anuales dcl ejerclclo 2012
para reflejar el flujo real do los mismos, tal y coma aparece en las liquldaclones intermedias presentadas en Ia Nota 14.

10. Otros gastos de explotaclon

El desgiose del epigrafe de Ia cuenta de pérdidas y ganancias de “Otros gastos de explotaclén”
durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el 5iguiente:

Miles do euros
2013 2012

Otros gastos de gestión corriente
ComislOn de Ia Socledad Gestora
ComlslOn del Admlnlstrador
ComlsIón del Agente financlero/pagos
ComIsIón varIable — resultados roalizados
Otros gastos

112 115
27 30
12 15

2912 2925
34 19

3097 3104

TEES CENnMoS
CE EURO

2014 2015 2016 2017 2018 2019- 2023 Resto
733 15 - - -

- 3000 - . -

259 . - - -

- 1049 601 - -

54517 50181 45546 41241 37370 135093 103139
1908 1667 1464 1291 1126 3394 110
3439 2557 2321 2101 1904 6884 5775

133 115 102 89 78 254 8
717 533 484 438 397 1434 1203

39 34 30 26 23 74 2
- - - - -

- 10200
236 237 238 237 238 1185 39

- 2091
- 725

Miles de curBs

Préstamo Sub, lot 1cr Periodo
Préstamo Sub, lot 1cr Perlodo
Prestamo Sub. Gastos Iniciales
Préstamo Sub. Gastos inicieles
BonoA
Bono A
Bono B
Bono B
Bono C
Bono C
Bono 0
8000 0
Bono E
Borio 8

Préstamo Sub, lot let Pehodo
Préstamo Sub. mt let Perlodo
Préstamo Sub. Gastos initials
Prestamo Sub. Gastos initials
Sofa A
Sofa A
Bono B
Sono B
Bono C
Bono C
Bono D
8000 0
Bono E
Bono E

22

interés
Amoftizaciôn
interés
Amortizadón
AmonizaclOn
lnterés
Amortizaclón
interes
AmortizatiOn
lot erés
AmortizadOn
Interes
AmortizatiOn
Inter Os

lnterOs
AmortizatiOn
lntcrOs
AmortizatiOn
AmortizatiOn
interOs
AmortizatiOn
lnterOs
AmortizatiOn
inter Os
Amortization
interes
Amortizaclon
interOs

ye n elm Ic n to
2013(9 2014 2015 2016 2017 2018- 2022 Resto

559 5 , - . -

- 1827 1173 - -

- 239 -

- 1216 434 - -

36528 43498 40956 36768 36640 151012 169224
1710 1467 1336 1212 1088 3873 1377
2326 2193 2065 1955 1847 7614 9339

125 108 99 90 61 294 120
592 - - - - - 5797

38 39 39 39 39 195 127
- . . . .

- 10200
228 225 226 226 226 1 129 734
594

44 -
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Los importes pendientes de pao par estas conceptos se encuentran registrados en @1 eplgrafe de
balance “ajustes por periodiflcacione5” (Nota 8).

a) Comisión de AdministraciOn de Ta Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora recibirá una comisión periodica, en cada fecha de pago, que se devenga
diariamente desde Ia constitución del Fonda hasta su extinci6n. Se liquidará y pagarä par perlodos
vencidos en cada fecha de pago. Dicha comisión periãdica será igual al resultado de sumar Ia
parte variable y parte fija:

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

b. importe fijo de 10.500 euras en cada una de las fechas de pago.

En todo caso el importe de comisiOn periodica en cada una de las fechas de pago no podrä ser
superior a 37.500 euros.

Adicionalmente, Ia Sociedad Gestora recibe Ia cantidad de 250 euros en cada fecha de pago par el
reporte de datos al Banco Central Europeo.

b) Comisión de Administracion del Cedente

Su cálculo se realiza aplicando en cada Fecha de Pago, el 0,005% anual del Saldo Nominal Pendiente
de los Derechos de Crédito no Fallidos en Ia Fecha de Pago del Fonda inmediatamente anterior.

c) Comisión del Agente Financlero

El agente financiero percibe una remuneración anual bruta igual a 9 miles de euros anuales,
pagadera proporcionalmente en cada fecha de pago.

d) Comisión Variable

El Cedente tendrá derecho al excedente del Fondo, en concepto de Comisión Variable. El pago de
dicho derecho se efectuará en cada Fecha de Pago, y estará sujeto a Ia disponibilidad de recursos
de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos.

La minoraciOn de esta cuenta a 31 de diciembre de 2013 se debe a Ia aplicación de Ia repercusiOn
de pérdidas del ejercicia neta de Ia comisiOn variable par resultados realizados par importe neto
de 1.524 miles de euras, no habléndose devengado impofte alguno a 31 de diciembre de 2012.
Dicha comislOn está registrada en el epigrafe de Perdidas y Ganancias “Otros gastos de gestiOn
carriente” y en el epfgrafe de Balance “Ajustes par periodificaciones — Comisiones” (Nota 8),
respectiva me nte.
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11. Impuesto sobre beneficios y sltuaclón fiscal

Segün se establece en el Folleto de Emisión, el Fondo tribute en el regimen general del lmpuesto
sobre Sociedades de acuerdo con Ia di5puesto par el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administracian del Fonda par Ia Sociedad Gestora está exenta del Impuesto sobre el
Valor Afiadido, de acuerdo con el artlculo 5.10 de Ia Ley 19/1992.

Los rendimientos obtenidos de los Certificados de transmisián de hipoteca, préstamos u otros
Derechos de Crédito no están sujetos a retención ni a ingreso a cuenta segin el articulo 59.k del
Real Decreto 1777/2004, por el que se aprueba el Impuesto sabre Sociedades.

En el supuesto de que en el futuro se e5tableciera cualquier impuesto, directo o indirecto, tasa 0

retencián sabre los pagos debidos al Fondo, los mismos correrlan por cuenta del Cedente y serán
devueltas al mismo en el supuesto de que el Fonda los recuperara.

A 31 de diciembre de 2013, el Fondo tiene pendientes de inspeccián los ültimos cinco ejercicios
pare el Impuesto sobre Sociedades y los cuatro ültimos ejercicios pare el resto de impuestos que
le son de aplicacián.

Na existen diferendas entre el resultado contable y Ia base imponible del Impuesto de Sociedades
de los ejercicios 2013 y 2012.

12. Hechos posteriores al cierre

No se hen producido hechos posteriores significativos desde el 31 de diciembre de 2013 haste Ia
fecha de formulacian de las Cuentas Anuales.

13. Honorarlos de auditores de cuentas

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

14. Otra lnformaclân

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni de oficinas, y
que par su naturaleza debe ester gestionada por una Sociedad Gestora, los temas relativos a Ia
protección del medio ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tenla saldo pendiente de pago que acumulase
un aplazamiento superior al plaza establecido en su folleto.

TRES CENflMOS
DE EURO
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Durante el ejerciclo 2013 se han prod
Califlcación que afectan al Fondo:

• Con fecha 21 de jun10 de 2013 Intermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. ha tenido
conocimiento de que Moody’s Investors Service ha revisado al alza Ia califlcación crediticia de los
Bonos de Ia Serle A emftidos por el Fondo de “Baa3 (sfl” a “Baa2 (sfl”.

• Con fecha 17 de abril de 2013 Intermoney TitullzaciOn, S.G.F.T., S.A. ha tenido conocimiento
de que Moody’s Investors Service ha rebajado Ia califlcación crediticia de los Bono5 de las
siguientes Series:

- Serie A de “Baal (sf)” a “Baa3 (sfl”
- Serie B de “Baa2 (sf)” a “Bi (sfl”
- Serie C de “Baa3 (sf)” a “B3 (sf)”
- Serie D de “B3 (sf)” a “Caal (sf)”

• Con fecha 6 de febrero de 2013 Ia Sociedad Gestora, ha tenido conocimiento de que
Moody’s Investors Service ha retirado el rating püblico de Cajas Rurales Unidas, (anteriormente
denominada Cajamar).

ucido las siguientes acciones por parte de las Agencias de
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El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2013 y 2012 se
presenta a continuación:

Uquidacianes de cobras y pagos
2013

Periodo Real

Miles de euros
2012

Perlodo Real

Derethas de Crédlta dasificados en el Acbva

Cabros par amartlzacianes ardlnarias
Cobms par amartlzacianes anticipadas

(58 528)
(2326)

(592)

(596)
(1710)

(125)
(38)

(228)
(44)

(7115)

25.879
14.691
16 244
2.032
5 969

(47404)
(1492)
(203)

(2411)
(5237)
(305)

(77)
(290)
(99)

(8 805)

ThES CENI1MOS
DE EURO

51103

11827

5 477
182

Cobros par Intereses ardinarias
Cabros par Intereses previamente lmpagadas
Cabras par amortlzaclones previamente impagadas
Otros cobras en efectivo

Series emlddas clasificadas en el Paslgo (lnformaddn serie a sede)

Pagas par amortlzacian ardlnarla (serle A)
Pagas par amortizatiOn ardlnarla (sane B)
Pagas par amortization ardlnaria (sane C)
Pagas par amartlzaciOn ardlnarla (serle D)
Pagas par amaftizaclOn ordinarla (sane E)
Pagas par lntereses ardinarios (sane A)
Pagas par Intereses ordinaries (serie B)
Pagas par intereses ordinarlas (sane C)
Pages par Intereses ardinarias (serb 0)
Pages par intereses ordinarias (serb E)
Pages par Intereses previamente lmpagadas (saneE)
Pagas par amortizatiOn de prOstamos subardinadas
Pages par interesas de prOstamas subordinados
Otras pagas del perlada
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El detalle de las liquidaciones de pagos habidas a lo largo del ejerciclo 2013 y 2012 se presenta a
continuación:

2013
Miles de euros

22/03/13 22/06/13 23/09/13 23/12/13 Toi
SedeA
Principal de Ia serie
cantidad teOrica de amoitizaciOn 23373 15816 14357 12982 58528
AmortizaciOn reaflzada (15 373) (15816) (14 357) (12 982) (58 528)
impagodeiaserie - - - - -

lntereses de Ia serle
Intereses debidos en Ia Fecha de Page anterior - - - - -

Intereses devengados en esta Fecha de Page 402 453 430 425 1 710
InterOs pagado (402) (453) (430) (425) (1710)
interOs debido

Sent B
PrincIpal de Ia sent
Cantidad teOrica de amortization 775 - 1551 - 2326
AmortizatiOn reaiizada (775) - (1551) - (2326)
Inpago de a serie - -

Inftreses de Ia serie
intereses debidos en Ia Fecha de Page anterior - - - - -

intereses devengados en esta Fecha de Page 30 33 32 30 125
InterOs pagado (30) (33) (32) (30) (125)
interés debido -

Stile C
Principal de Ia sent
Cantidad teOnica de amortizatiOn - - 592 - 592
AmortizaciOn realizada - - (592) - (592)
Impago de a sent - - - -

interests de Ia sent
interests debidos en Ia Fecha de Page anterior - - - - -

interests devengados en esta Fecha de Page S 10 10 9 38
interds pagado (9) (10) (10) (9) (38)
interés debido

Sede D
Principal de a sede
Cantidad teOrica de amortization - - - - -

AmortizatiOn realizada - - - - -

impago de is serie - - - -

interess de is sent
intereses debidos en Ia Fecha de Page anterior - - - -

intereses devengados en esta Fecha de Page 54 59 57 58 228
interes pagado (54) (59) (57) (58) (228)
Interés debido -
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2013
Miles de euros

22/03f2013 22/06/2013 24/09/2013 24/12/2013 Total

Serie E
Principal de Ia sane
Cantidad teorica do amoftización - 594 - - 594
Amortizaciôn realizada - (594) - - (594)
impago de a senie - - - -

Intereses cia Is senle
Intereses debidos en Is Fecha do Page anterior - - - - -

Intereses devengados en esta Fecha do Page 12 13 10 9 44
Interés pagado (12) (13) (10) (9) (44)
Interésdebido - - - - -

Préstamo subordinado pars Intereses Primer Periodo
Principal amortizado - - - - —

interests debidos en Ia Fecha do Pago anterior 658 667 676 685 658
intereses devengados en esta Fecha do Page 9 9 9 9 36
Intones pagado - - - - -

Interés debldo 667 676 685 694 694
Préstamo subordinado (SI

Principal amortftado - - - - -

intereses debidos en a Fecha do Page anterior 260 260 260 260 260
Intereses devengados en esta Fecha de Page - - - -

Interés pagado - - - -

Interés debido 260 260 260 260 260
Dotaclén (Dlsposiclón) del Fonda do Reserva 112 113 1954 (117) 2062
(Pago) / cobro dais permuta financlera (2764) (2663) (855) (671) (6953)
Pago do Is Comlslón variable - - - (1) (1)
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______________

22/03/2012 22/06/2012 24/09/2012 24/12/2012 Total
Series emitidas ciasificadas en el Pasivo
SerleA
Principal de Ia serie
Cantidad teOrica de amortizaciOn 13303 11092 12745 10 264 47404
AmortizatiOn realizada (13 303) (11092) (12 745) (10264) (47 404)
impago de Ia serie
Intereses de Ia serie
intereses debidos en Ia Podia de Pago anterior -

Intereses devengados en esta Fecha do Page 2242
Interés pagado (2242)
Interths debido
Serie B
Principal de Ia serle
Cantidad teOrica de amortization -

Amortization realizada -

Impago do Ia serie -

Intereses do Ia serb
Intereses debidos en a Fecha de Pago anterior -

intereses devengados en esta Fecha de Page 122
interés pagado (122)
Interés debido
Sede C
Principal de Ia serie
Cantidad teOrica do amoflizaci6n -

AmortizatiOn realizada -

impago de Ia zone -

Intemses do Ia sorb
Intereses debidos en Ia Fecha do Page anterior -

Intereses devengados en esta Fecha do Page 29
Interés pagado (29)
Intones debido -

Serle D
Principal do Ia serie
Cantidad teOrica de amortization -

AmortizaciOn realizada -

Impago do Ia serie -

Intereses do Ia serie
intereses debidos en Ia Fecha do Page anterior -

Intereses devengados en esta Fecha do Page 88
Intones pagado (88)
interOs debido

1376
(1376)

325
(325)

80
(80)

1 127
(1 127)

649
(649)

68
(68)

68 135
(58) (135)

20
(20)

74
(74)

18
(18)

71
(71)

2012
Miles do mires

492 5237
(492) (5 237)

518 1492
(518) (1492)

35 305
(35) (305)

203
(203)

10 77
(10) (77)

57 290
(57) (290)
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Atendiendo a Ia dificultad prádica en a elaboraciOn de Ia informaciOn contractual y en
consecuencia, de Ia adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales segün folleto
0 escritura de constituclén, Ia mencionada información ha sido sustituida con una comparativa
entre las tasas a hipOtesis de los activos y pasivos en el momento iniclal y el actual presentada a
continuaciOn:

Hipdtesls
momento Iniclal SltuacIón 2013 Situaclán 2012

lipo de interés media de a caftera 3,20% 1,56% 3,04%
Hipdtesis de tasa de amortixac)6n anticipada de a caftera 10,00% 4,45% 3,02%
HipOtesis de tasa de fallidos de Ia caflera 0,30% 1,41% 0,90%
Hlpótesis de tasa de recuperaclón de fallidos de Ia caflera 75,00% 75,00% 75%
Hipótesis de tasa do morosidad de Ia caftera 0,00% 0,62% 1,23%
Ratio SaidoNalor do Tasación 63,59% 48,6% 51,29%
Vida media do a cartera (moses) 293 214 223
Hipótesis do fecha de Ilquidacian anticipada estimada del fonda 22)09/2010 22)12/2024 23/03/2026

Nota: La CNMV recomienda qua se recoja como Tasa de Amortlzacón Anticipada en el momenta inicial a prlmera do
las Tasas do AmortizaclOn Anticipada recogidas en el Folieto. No obstante Ia anterior, Ia Socledad Gestora consldera
razonable qua Ia tasa do amortizacldn qua debe Incluirse as Ia tasa central do las estimaclones del Folleto, esto es 10%.
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1RES CLNflMOS
DE EUROCLASE 8.

IM CAJAMAR 3, FONDO DE TITULIZACION DE Aalvos

INFORME DE GESTION A 31 DE DICIEMBRE DE 2013

1. Antecedentes.

IM CAJAMAR 3, Fondo de Tltullzaclân Hlpotecarla, en adelante el “Fondo”, se constituyó
mediante escritura pUblica el S de marzo de 2006, por InterMoney Titulizacián, Sociedad Gestora
de Fondos de Titulización, S.A., ante el notario de Madrid 0. Antonio Huerta Trólez, con el nümero
de protocolo 626/2006, agrupando 11.687 Préstamos Hipotecarios, por un importe total de
1.199.999.992,98, que corresponde al saldo vivo no vencido de los Préstamos Hipotecarios.
Dichos préstamos fueron concedidos por Cajamar, Caja Rural, Sociedad Cooperative de Crédito.

Con fecha 8 de maao de 2006, se procedió a Ia emisián de los Bonos de Titulizacian por un
importe nominal de 1.215.600.000 euros, integrados por 11.550 Bonos de Ia Serie A, 288 Bonos
de Ia Serie B, 60 Bonos de Ia Serie C, 102 Bonos de Ia Serie D y 156 Bonos de Ia Serie E. El valor
nominal de cada Bono es de 100.000 euros. En Ia Fecha de Desembolso del Fondo, los Bonos
disponlan de una califlcación definitive de AAA y Aaa para los Bonos A, de A+ y Aa2 pare los Bonos
B, de A- y Baal para los Bonos C, de BBB- y Ba2 para los Bonos D y de BB- y Caal por parte de
Fitch Ratings España, S.A. y de Moody’s Investors Service Espaha, S.A respectivamente. La Fecha
de Desembolso fue el 14 de marzo de 2006.

La verification e inscripciOn en los registro5 oficiales, por parte de Ia Comisión National del
Mercado de Valores, del Informe de los Auditores de Cuentas, de los documentos acreditativos y
del Folleto de EmisiOn tuvo luger con fecha 7 de mano de 2006.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica,
integrado, en cuanto a su activo, por los Préstamos Hipotecarios, y, en cuanto a su pasivo, por los
Bonos de TitulizaciOn emitidos y por los préstamos concedidos por Cajamar (“Préstamo
Subordinado para Gastos Iniciales” y “Préstamo Subordinado para Intereses del Primer Perlodo”)
en cuantla y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo es nub.

El Fondo se extinguirá cuando se amorticen Integramente los Préstamos Hipotecarios, siendo Ia
Fecha de Vencimiento Legal del Fondo el 22 de septiembre de 2048.

Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidatiOn anticipada, contenidos en Ia Ley 19/1992
de 7 de Julio, y recogidos en Ia Escritura de ConstitutiOn, el Fondo puede liquidarse
anticipadamente cuando el saldo nominal pendiente de las Participaciones y los Certificados que
participan de los Préstamos Hipotecarios sea inferior al 10% del initial, siempre y cuando puedan
ser atendidas y canceladas en su totalidad todas y cede una de las obligaciones de pago derivadas
de los Bonos emitidos. Todo ello conforme a lo establecido en a Escritura de ConstitutiOn dcl
Fondo y al Orden de PrelaciOn de Pagos del mismo.

1
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La con5titución del Fonda y Is emisiOn de las Bonos se realiza al amparo de lo previsto en Ia
legislacion espanola, yen concreto de acuerda can el regimen general previsto en el Real Decreto
926/1998 de 14 de mayo y disposiciones que lo desarrollen, Ia Ley 19/1992, de 7 de Julia, sabre
Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion lnmobiliaria y sabre Fondos de Titulizaclén
Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplada en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de
aplicaciOn, Is Ley 3/1994, de 14 de abril, par Is que se adapts Ia legislacián espanala en materia de
entidades de Credito a Ia Segunda Directiva de CoordinaciOn Bancaria y se introducen otras
madificaciones relativas al sistema financiero, Is Ley 44/2002, en Ia Ley 24/1988, de 28 de Julio,
del Mercado de Valores, en Ia referente a su supervisiOn, inspecciOn, sanciOn y en todo aquella
que resulte de aplicaciOn y las demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada
momenta que resulten de aplicaciOn.

Las Fondos de Titulizacian de Activos están sUjetas al regimen general del Impuesto sobre
Saciedades.

Los rendimientos obtenidos par los titulares de los Bonos, tanto par el concepto de intereses,
coma con motivo de transmisiOn, reembolsa a amortizaciOn de los mismos tendrán Ia
cansideración de rendimientos de capital mobiliario y podrán estar sujetas a retenciOn de
acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables.

InterManey TitulizaciOn, Sociedad Gestora de Fondos de TitulizaciOn, S.A., con damicilio social en
Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso 1 y con CIF A-83774885, está Inscrita en el Registro de Sociedades
Gestoras de Pandas de TitulizaciOn de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores con el
nOmero 10, tiene a su cargo Ia administraciOn y representaciOn legal del Fondo.

2
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2. Situaciân actual del fondo

2.1. Principales datos del activo

A 31 do diciembre de 2013 Ia cartera titulizada agrupada en el activo del Fondo contaba con 185
siguientes caracteristicas:

Variables inith’lj, Attual:(31/fl/13)(**)

Nümoro de préstamosvivos
11.687 7.343

Saldo viva (euros) 1.199.999.993 525.134.077
Saldo media do los préstamos 102.678 71.515

Saldo viva del mayor préstamo (curDs) 750.727 437.978
% mayor préstamo sobro ci total do Ia cartera 0,06% 0,08%

concontracion doudor (25 princlpales deudores) 1,12% 1,64%
Ntmem do préstamos en mora +90 Was 0 43

Saldo préstamos en mora +90 dlas 0 3.104.135
% préstamos on mora +90 Was sobre ci total do Ia cartera 0,00% 0,59%

Námero do préstamos ftllidos 0 252
Saldo do los préstamos faliidos 0 22.088.831

% fallidos sobro ci total do Ia carton 0,00% 4,21%
AntigUedad do Ia cartera (moses) 15 108

Vencimionto media tie Ia carton (moses) 293 214
Ultimo vencimlento do Ia cartora 5 do Julio do 2045 22 do septiembre do 2045
Tipo do Intorés media aplicado 3,2% 1,63%

Diforenclal medic aplicado 0,98% 0,86%
Concentracion Googrâfica (3 princlpalos provincias) 67,21% 68,29%

% do préstamos con garantia hipotocarla 100,00% 100,00%
LW medlo ponderado de los préstamos hlpotecarlos 63,59% 49,2%

* Murcia, A/merle y Mólaga
“ate Infarmacion incluyefoilldos segin fri deflnlclon delfaileta de emlsidn,

3
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2.2. Principales datos del pasivo

A 31 de diclembre de 2013 las caracteristicas principales de los Bonos de Titulizacián emitidos por
el Fondo eran as siguientes:

Sede B 28.800.000 24.981.854 0,553% 0,260% 0,293% 24-03-IS Trimestral

Sede C 6.000.000 5.204.553 0,773% 0,480% 0,293% 24-03-13 Trlmestral A-/Baal A-/B3(sfl

Sede 0 10200.000 10.200.000 2,293% 2,000% 0,293% 24-03-13 Trimestral BBB-/8a2 BBB-/Caai(sfl

Serle E 15.600.000 2.091.182 1,893% 1,600% 0,293% 24-03-13 Trlmestral BB•/Caal CCC/C

Total 1.215.600.000 509.565.017

3. Princlpales riesgos e incertidumbres

3.1. Riesgos vinculados a Ia cartera de adivos

Morosidad y Fallidos. sepün Ia definlción del folleto de emislon

La tasa de morosidad a 31 de diciembre de 2013 se sitüa en el 0,62% del saldo vivo de Ia cartera
no ftllida a dicha fecha.

La tasa de morosidad maxima del año se ha producido en el mes de febrero (1,20%).

En lo que respecta a Ia tasa de fallidos, segün Ia deflnicián del folleto de emisiOn, Ia cartera
presentâ una tasa de fallidos a 31 de diciembre de 2013 del 4,21% frente a una tasa de 2,97% del
ejerciclo anterior.

RIesos por concentraciOn

a) Geográfica: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2013 una concentracián
geográflca similar a Ia que presentaba en Ia Fecha de Constitucion, siendo las tres comunidades
autOnomas con mayor peso Andalucla, Murcia y Cataluña.

4.4- (Sn / Baa2SedeA 1.155.000.000 467.087.429 0,423% 0,130% 0,293% 24-03-13 Trimestral A&%/Aaa
(sf)

At! Aa2 A+/ Bi (sf)

4
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b) Concentraclân por deudor: Ia cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2013
una concentración par deudor similar a Ia que presentaba en Ia Fecha de Constitución, siendo los
25 principales deudores Un 1,65% del saldo vivo no fallido de Ia cartera (siendo este porcentaje
del 1,64% si se lncluyen los préstamos hipotecarios, tal y coma aparece en el cuadro del apartado
2.1.).

Riesgos relacionados con las garantias de los Dréstamos

a) Ratio LW: a 31 de diciembre de 2013, el LW medio ponderado de Ia cartera no fallida se
situaba en 48,60% que compara con un ratio de 63,59% en Ia Fecha de Constitución del Fando.
Este porcentaje es del 49,20% si se incluyen los préstamos hipotecarios fallidos, tal y coma
aparece en el cuadro del apartado 2.1.

b) Garantlas hipotecarias: a 31 de diciembre de 2013, el 100% de Ia cartera contaba con
garantla hipotecaria, siendo Un nivel idéntico el de Ia Fecha de ConstitutiOn del Fonda.

3.2. RTesgos vinculados a los tipos de Interés

El Fonda de TitulizaciOn contratO con en Ia Fecha de ConstituciOn una permuta de interés (Swap)
que cubre el riesgo de tipos de interés del fonda.

A traves del citado swap, el fonda intercambia con Ia contrapaftida el tipo de interés de
referencia de los bonos, que recibe, por una media de los tipos de referenda de los préstamos
hipotecarios calculado conforme a lo establecido en el apartado 3.4.7.2. del Mádulo Adicional del
Folleto.

El Nocional del swap es el saldo nominal pendiente no vencido de los préstamos hipotecarios no
fallidos,

Con fecha 16 de Octubre de 2013 BBVA, en su calidad de contrapartida del Contrato de Permuta
Financiera de lntereses ha comunicado a Ia Sociedad Gestora su conformidad a que en los
cálculos correspondientes a Ia Cantidad a Pagar por Ia Parte A se tenga en cuenta Ia decision de
Cajamar de aplicar Ia Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2013 par Ia que se
declaraban nulas las clàusulas de tipos de interés mrnimos (suelos) aplicables a los Préstamos
Hipotecarios que integran el activo del Fonda. En su condiciOn de contrapartida, del Contrato de
Permuta Financiera de Intereses, BBVA ha renunciado a recibir del Fonda cantidad alguna
derivada de los tipos de interés minimos que pudieran haber sido pactados par los Deudores de
los Préstamos Hipotecarios y Cajamar a los que pudiera tener derecho en virtud del Contrato de
Permuta Financiera de Intereses,

3.3. Rlesgo de contrapaftlda

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan algán servicia financiero al fondo y Ia
calificación crediticia que tienen.

JEL. ES!raflft.
.0 -

0L5946154
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El sigulente cuadro recoge las contrapartidas del fonda y 5U5

formulaciOn de las Cuentas Anuales del Fonda:
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calificaciones crediticias a fecha de

Cuenta Tesorerfa (3.4.4,2 del
Módulo Adiclonal del Folleto de
Emlslón)

Cijent Relnversón (3.4.4.1 del
MOduloAdlcional dcl Folleto de
Emlslán)

Garante de Ia Cuenta de
Relnversion (V.3.5 del Follow de
Emlsión)

Callflcaclón a corto
minIma do F-i/Pi

Agente Flnanclero (3.4.7.1 del
Módulo Adiclonal del Folleto do
Emlsión)

BNP Paribas (9 F-2/P-2 / 42/6-1 (law) A+ /A2/ A+/
Califlcacldn a coflo
minima de P1/Pu

A-i

(9 Con fecha 24 de mayo del 2013, Intermoney TitulizaciOn, SG.F.T., 5.A en nombre y par cuenta
del Fondo, procediO a Ia firma con BNP Paribas Securities Services, Sucursal en España (“BNP”) de
un Contrato de Agencia Financiera para regular el funcionamiento de Ia Cuenta de Tesorerla, para
realizar el serviclo de agencia de pagos de los Bonos.

Con fecha 23 de diciembre de 2013 Intermoney TitulizaciOn, &G.RT., SA. tuvo conocimiento de Ia
inscriptiOn en el Registro Mercantil de Almerla de Ia escritura pâblica de fusion de Caja Rural de
Casinos, Sociedad Cooperativa de Crédito, Credit Valencia, Caja Rural, Cooperativa de Crédito
Valenciana y Caja Rural de Canarias, Sociedad Cooperativa de Crédito por Cajas Rurales Unidas,
Sociedad Cooperativa de Crédito.

A 31 de diciembre de 2013, las contrapartidas del Fonda no son las mismas que las inicialmente
contratadas a Ia fecha de constituciOn.

3.4. Otros riesgos

No se han identificado otros riesgos potenclales que pudieran alterar el funcionamiento del
fonda -

mrs CENnMOS
DE EURO

SWAP (Contrato subrogaclón al
BBVA P2/ P-3/A-3 / Ri (low) BBB+ / Baa3 / BBB- /A Varios NlvelesCMoF)

A+/A2/A+/-BNP ParIbas (9 F-I/P-i / A-li

Banco de Espafia

No aplica

Admlnistradorde los présumos
(3.7.2,4 del Module Adiclonal del
Follow de Emisldn)

Grupo Cajas Rurales
Unidas (Grupo

cooperatlvo Cajamar)
B B/-/-/-

B



CLASE 8?

0L5946156

4. EvoluciOn del fondo en el ejerciclo 2013

4.1. Amortizaclón anticlpada

La tasa de amortización anticipada del Fonda durante el ejercicio 2013 fue del 4,45%.

El siguiente gráflco muestra Ia evolution de Ia amortizatiOn anticipada desde el inicio de Ia
operatiOn:

15 %

10

S

0

P repayment Rates

42. Morosidad y Falfldos, segün Ia defin!ción del folleto de emisión

La tasa de morosidad de Ia cartera a 31 de diclembre de 2013 era del 0,62% respecto del saldo
viva de Ia cartera no fallida.

La tasa de fallidos, segün Ia definitiOn del folleto de emisiOn, de Ia cartera a 31 de diciembre de
2013 era del 4,21% respecto del saldo viva de Ia cartera y Un 1,84% respecto al saldo initial de Ia
caftera (en Ia Fecha de ConstituciOn del Fonda).
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El siguiente gráfico muestra Ia evolucián de Ia marosidad y los fallidos, segün Ia definicián del
folleto de emlsión, desde el inicio de Ia operación:

3. Arrears and Defailts

::
:.

.3 and <12 nontin
Delaut (I): Current DerauLts Satancel Portfolio’s Original Balance

4.3. Rentabilidad de los acUvos

A 31 de diciembre de 2013, el tipo media ponderado de Ia cartera era del 1,63%.

4.4. Bonos de tltulizaclón: pagos reallzados, Importes pendientes v tipos de interés vigentes.

ToI 571.605.291,48 509.565.017,46 62.040,274 - - -

A 31 de diciembre de 2013,
Fondo.

no hay ningOn importe pendiente de page a los Bonos emitidos por el

ThIS CEN1IMOS
DE EURO

La siguiente tabla muestra los datos de los pages de principal e intereses realizados por el Fondo a
las distintas Series de Bonos que componen Ia emisiOn:

SedeA

Sede 9

5eñe C

Sede 0

Serle E

525 . 614.628, 00

27.3 08.148,48

5 .797.014, 00

10,200.000,00

2.685,501,00

467,087.428,50

24.981.854,40

5.204.553,00

10.200.000,00

2.091.181,56

58.527.200

2.326.294

592.461

0

594,319

11,135% 1.711.017,00

8,519% 124.300,80

10,220% 39.231,00

0,000% 227.638,50

22,131% 43.611,36

0,423%

0,553%

0,773%

2,293%

1,893%

8
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4.5. Otros importes pendientes de pago del fonda

En lo que respecta a los préstamos 5ubordinados contratados en Ia Fecha de Constituciân del
Fondo los importes pendientes de pago son los siguientes:

Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales

o Intereses devengados no pagados: 258.916,72 euros
o Amortización debida: 1.650.000,00 euros
o Saldo Pendiente: 1.650.000,00 euros

Prestamo Subordinado pare Intereses del Primer Periodo

o Intereses devengados no pagados: 694.243,32 euros
o AmortizaciOn debida: 0,00 euros
o Saldo Pendiente: 3.000.000,00 euros

Segün lo establecido en los apartados 3.4.3.1 y 3.4.3.2 del Módulo Adicional del Folleto de
Emisián, los préstamos subordinados no devengan intereses de demora par el retraso en el
pago de cualquier cantidad debida.
En relación a Ia Comisión de Administración, a 31/12/2013, el importe pendiente de pago
ascendla a 303.750,l8euros.

4.6. Acclones realizadas par las Agendas de Califlcación durante el ejerciclo

Durante el año 2013 se han producido las sigtEentes acciones par pafte de las Agencias de
Calificación que afectan al Fondo:

• Con fecha 6 de febrero de 2013, Intermoney Titulizaciàn, S.G.F.T., S.A. tuvo
conocimiento de que Moody’s lnve5tors Service habla retirado el rating püblico de
Cajas Rurales Unidas.

• Con fecha 16 de abril de 2013 Moody’s Investors Service rebajO Ia califlcaciOn
crediticia de los Bonos de las Series A, B, C y 0 emitidos por el fonda pasando de
“Baal (si)” a “Baa3 (sfi”, “Baa2 (si)” a “Bi (si)”, “Baa3 (sf)” a “B3 (sfl” y de “B3 (sfl” a
“Caal(sfl” respectivamente.

• Con fecha 21 de junio de 2013 Moody’s Investors Service revisó al alza Ia calificacion
crediticia de los Bonos de las Series A emitidos par el fondo pasando de “Baa3 (sf) a
“Baa2 (sfl”.

TRES CENflMOS
DE EURO
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5. Generaclôn de flujos de caja en 2013.

Los flujos financieros (principal e intereses) generados por Ia cartera de activos durante 2013 han
ascendido a 69 millones de euros, siendo 57 millones en concepto de devolución de principal de
los prthstamos y 12 millones en concepto de intereses.

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

La aplicación de estos flujos junto con el resto de Recursos Disponibles del Fondo (tal y como se
definen en el apartado 3.4.6.1 del Modulo Adicional del Folleo de Emisión) se han aplicado
siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emisión (Orden de Prelación de Pagos,
Apartado 3.4.6.1 del Modulo Adicional del Folleto de Emisión).

6. Riesgos y mecanismos de cobertura: lnformaclón del Swap, mejoras de crédito y triggers.

6.1. Principales riesgos de Ia cartera

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

6.2. Permuta de intereses: el Swap

Tal y como se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el Fonda de TitullzaclOn cuenta con una
operación de permuta de intereses (swap)

Durante el ejerciclo 2013, el Fondo ha pagado en concepto de swap un imparte igual a
8.077.705,79 euros y ha recibido por parte de Ia cantrapartida un importe de 1.124.739,05 euras.

El pago neto por swap ha sido por lo tanto de 6.952.966,74euros a favor de Ia contrapartida del
swap.

5.3. Evoluclón de las mejoras crédito durante el ejerclclo. Sltuacion a cierre comparada con
sltuaclon iniclal.
Como principales mejoras de crédito, el fondo cuenta con un Fondo de Reserva que en Ia Fecha
de ConstituciOn ascendia a 15.600.000 euros, y con Ia estructura de subordinacion de las
diferentes series de bonos.

En Ia que respecta al Fondo de Reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2013 era de 14.748.988,93
euros, siendo este nivel igual al requerido por las Agencias de CaliflcaciOn (16.811.341,98 euros).
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de las series a cierre de

6.4. Triggers del fondo.

Amortizacián de los bonos.

Desdejunlo del 2013, las diferentes Series de Bonos han cumplido las condiciones necesarias para
Ia amortización a prorrata entre las diferentes Series.

El modelo de amortización secuencial es el establecido en el Fondo como modelo genera! tal y
como se detallan en el apartado 4.9.6 de Ia Nota de Valores del Folleto de Emisión.

Posoosición de Intereses

No se han producido las circunstancias que requieren Ia posposiciOn de intereses de las series
su bo rd inadas.

Las condiciones de posposiciOn de intereses de las series subordinadas se establecen en el
apartado 3.4.6.4 del Module Adicional del Folleto de EmisiOn.

Otros triRers del Fondo

No se ha producido ninguna situaciOn que haya provocado actuación adicional par parte de Ia
sociedad gestora.

7. Perspectlvas del fondo

71. Flujos de los bones: hipótesis y cuadros de bonos

La siguiente tabla recoge Ia estimaciOn de 105 flujos financieros que generarán los Bonos bajo las
siguientes hipOtesis:

- AmortizaciOn anticipada de 4,48%

ThIS CtNTTMOS
DE EURO

SedeA

Lade B

Sede C

Serle P

Lade E

1. 155. 000 000, 00
28.800.000,00

6.000.000,00

10,200.000,00

15.600.000,00

96,25%

2,40%

0,50%

0,85%

1,30%

5,05%

2,65%

2,15%

1,30%

467.087.428,50 92,04% 10,86%
24.981.854,40 4,92% 5,94%

5.204.553,00 103% 4,92%
10.200.000,00 2,01% 2,91%

2.091.181,56 0,41%
Fondo de Reserva 13.600.000,00 1,30% - 14.748.988,93 2,91%
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- ripos de interés constantes: se supone que los préstamos revisan a un tipo de interés
constante igual al ültimo euribor publicado mãs su correspondiente diferencial.

- Tasa de fallidos de 1,38% (Sumatorio de Ia tasa de nuevos fallidos de los ültimos 12 meses)

- Recuperaciones del 75% a los 12 meses

Et.i.:?ZZ ,t’flz :j

24/03/2014
23/06/2014
22/09/2014
22)12/2014
23/03)2015
22)06/2015
22109/2015
22)12/2015
22/03/2016
22/06/2016
22/09/2016
22112/2016
22/03/2017

451.971.597,00
439.639.662,00
425.957.070,00
412.570.273,50
399.523.624,50
366.810.306,50
374.449.729,50
362.389.219,50
350.602.098,00
339.076.468,50
327.821.109,00
316.843.065,00
306.133.212, 00

15.115.83150
12.331.93500
13.682.592,00
13.386.796,50
13.046.649,00
12.713.316,00
12.360.579,00
12.060.510,00
11,787.12 1,50
11.525.629,50
11.255.359,50
10.978.044,00
10.709.853,00
10.440.160,50
10.170.468,00
9.920.641,50
9.688.466,50
9.462.173,50
9.224.176,50
9.005.188,50
8.777.307,00
8.561.899,50
8.342.334,00
8.107.407,00
7,828.857,50
7,512.004,50
7.212.397,50
7.019.166,00
6.850.767,00
6.683.523,00
6.520.899,00
6.360.123,00
6.200.964,00
6.039.033,00
5.884.263,00
5.740,350,00
5.587.890,00
5.438,664,00
5.287.474,50
5.139.288,00

103.139.305,50

499.422,00
483.252,00
470.085,00
455.418,50
441.094,50
427.234,50
41 8.110, 00
400.323,00
387.502,50
378.955,50
368.597,00
350.542,50
335.065,50
330.907,50
319.588,50
305.266,50
291.406,50
257.479,50
283.206,00
264.379,50
246.361,50
253.407,00
236.197,50
227.304,00
218.641,50
210.210,00
204,435,00
194.502,00
184.915,50
151 .681 50
174.405,00
165. 511, 50
156.984,50
153.730,50
147.262,50
139.408,50
131.785, 50
128.667,00
122.776,50
115.73 1,00
110.302,50

24.981.654,40
24.981.854,40
22.921,767,36
22.224.562,56
21.542.431,68
20,877.638,40
20.229.822,72
19.599.986,88
18.985.438.08
18.384.819,84
17.797.527,36
17.224.004,16
16.664.616,00
16.118. 890. 56
15.586.905,60
15.068.669,76
14 .563.157,76
14.069.476,60
13.587.840,00
13,117.8 12,48
12.658.953,60
12.211.698,24
11.775.421,44
11.350.339,20
10.937.220,48
10.538.400,96
10.155,623,04
9.788.109,12
9.430.450,56
9.081.362.88
8.740.800,00
8.408.528,64
8.084.442,24
7.768.474,56
7.460.752,32
7.160.912,64
6.868.414,08
6.583.682,88
6.306.554,88
6.037.122,24
5.775.249,80

0,00

22106/2017
22109/2017
22/12/2017
22)03/2018
22)06/2018
24/09/2018
24/12)2018
22/03/2019
24/06/2019
23/09/2019
23/12/2019
23/03/2020
22/06/202 0
22/0 9/2 0 2 0
22)12)2020
22/03/2021
22/06/2021
22109/2021
22)12/2021
22)03)2022
22/06/2022
22/09/2022
22/12/2022
22/03/2023
22)06/2023
22/09/2023
22)12/2023
22/03/2024

0,00
2.060.087,04
697.204,80
682.130,88
664.793,28
647.815,86
629.835,84
614.548,80
600.618,24
587.292,48
573.523,20
559.388,16
545.726,44
531.98496
518.235,84
505.512,00
493.680,98
481.836,80
470.027,52
456.858,68
447.255,36
436.276,80
425.082,24
413.118,72
398,819.52
362.777,92
367.513,92
357.658,56
349.087,68
340.562,88
332.271,36
324.086,40
315.967,88
307.722,24
299.839,68
292.498,56
284.731,20
277.128,00
269.432,64
261.872,64

5.775.249,60

295.693.051,60
285.522.583,50
275.601.942,00
265,913.455,50
256,461.282,00
247.237.105,50
238.231.917,00
229.454.610,00
220.892.710,50
212.550.376,50
204.442.969,50
196.616.112,00
189.104,107, 50
181.891.710,00
174.872.544,00
168,021.777,00
161.338.254,00
154.817.355,00
148.457.232,00
142.258.268,00
136.217.235,00
130.332.972,00
124.592.622,00
119.004.732,00
113.566.088,00
108,278.593,50
103.139.30550

0,00

34.920,00
34.920,00
32.042,88
31.066,56
30,113,28
29.183,04
28.589,76
27.397,44
26.539,20
25.980,48
25.151,04
24.076,80
23.040,00
22 .780, 80
22.029,12
21,064,32
20.134,08
19.883,52
19.62 1,44
18.336,96
17.112, 96
17.634,24
16.459,20
15.865,92
15.289,92
14.731,20
14.351,04
13.682,88
13.037,76
12.833,28
12.352,32
11.753,28
11.177,26
10.978,56
10,543,68
10.010. 88
9.495,36
9.305,28
8.913,60
8.438,40
8,072,64
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7.2. Liquidaclón anticipada

En base a los modelos de Ia Sociedad Gestora y suponiendo una evoluciOn similar del Fondo
durante el próximo ejercicio no se producirà un suceso de liquidación anticipada en los tthrminos
recogidos en eI apaftado 4.4. del Documento de Registro del Folleto de EmisiOn.

Bajo el supuesto de continuidad del Fondo y las hipOtesis utilizadas en los apartados 4.6 y 7.1
anteriores, el vencimiento final del mismo se estima para Ia fecha de pago correspondiente a! 22
de mano de 2024.

l3 5204.: 3,00 10200LX.00 2.091.161,55
24103)2014 5.204553,00 0,00 10.169,40 10200.000,00 0,00 59,121,24 l,9l0.5,4e 180,598,08 10,005.84
23)0612014 4.775.368.20 429,164.80 10.189,40 10.200.000,00 0,00 59.121,24 699.079,66 1211.503,60 9.141,60
22)092014 4.630.117,20 145.25100 9.331,20 10.200.000,00 0.00 59.121,24 0,00 699.079,68 3.344,64
22/122014 4.488.006,60 142.110,60 9.047,40 10.200.000,00 0,00 59,12124 0,00 0,00 0,00
2310312015 4.349.508,00 138.498,60 8.769,60 10200.000,00 0,00 59,121,24 0,00 0,00 000
22)08)2015 4.214,54640 134.951,80 8.499,00 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22109/2015 4.083.330,60 131.21580 8.325,60 10200.000,00 0,00 59.770,98 0,00 0,00 0,00
22112)2015 3.955.299,60 128,031,00 7.978,80 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22/032016 3.830.170,80 135,126,80 1.726,60 10.200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22)002016 3,707.818,20 122,352,60 7.565,00 10200.000,00 0,00 59,770,96 0,00 0,00 0,00
221092016 3.558.334,20 119,484,00 7.324,60 10,200.00000 0,00 59,770,98 0,00 0,00 0,00
2211212016 3,471.795,00 116,539,20 7.011,60 10.200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
2210312017 3,358,102,20 113 692.60 6,709,20 10200,000,00 0,00 58.471,50 0,00 0,00 0,00
22)0612017 3.247.272,00 110.630,20 6.633,60 10200.000,00 ‘ 0,00 59.770,98 0,00 0.00 0,00
22)09)2017 3.139.306,20 107.965,80 6.414,60 10200.000,00 0,00 59.770,98 0,00 0,00 0,00
22)12)2017 3.033.991,20 105.315,00 6.134,40 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22)0312018 2,931.141,00 102.850,20 5.863,20 10200.000,00 0.00 58.471,50 0,00 0,00 0,00
22/0612018 2.830.800,00 100.341,00 5.790,60 10200.000,00 0,00 59.770,98 0,00 0,00 0,00
24,09)2018 2.722.877,60 97,922,40 5,713,90 10200,000,00 0,00 61.070,46 0,00 0.00 0,00
241122018 2.637282.00 95.595,60 5.340,00 10.200.000,00 0,00 59,121,24 0,00 0.00 0.00
22/0312019 2.544.103,80 93.178,20 4,983,0 10.20.000,00 0,00 57.172,02 0,00 0,00 0,00
24)082019 2.453212,80 95.891,00 5.134,80 1020.00,0 0,00 61.070,45 0,0 0,00 0,00
2310912019 2.364.654,00 88.556,80 4.793,40 10200.000,00 0.00 59.121,24 0,00 0,0 0,00
23,1212019 2.278.587,60 88.065,40 4.620,60 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0.00 0,00
2310312020 2.195.50020 83.087,40 4.452,00 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22/082020 2.115.754,80 79.745,40 4290,00 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
2210912020 2.039.189,40 76.565,40 4,179,60 10200.000.00 0,00 59.770,58 0,00 0,00 0,00
22/122020 1.954.577,20 74,51220 3.954,60 1020.0x,0 0,00 59.12124 0.00 0,00 0,00
221032021 1.891.950,60 72.726,80 2.795,80 10200.000,00 0,00 58.471,50 0,00 0,00 0,00
2210812021 1.821.000,00 70.950,50 3.737,40 10200.000,00 0.00 59,770,98 0,00 0,00 0,00
22)0912021 1.751,776,80 69,223,20 3.597,00 10200.000,00 0,00 59.770,98 0,00 0,00 0,00
22)122021 1.684.258,80 67,516.00 3.423,00 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22/032022 1,818,432,20 85.826,60 3255,00 10200.000,00 0,00 58.471,50 0,00 0,00 0,00
22/062022 1,554.323,40 64,108,80 3.197,40 10200.000,00 0,00 59.770,98 0,00 0,00 0,00
221092022 1,491,656,60 62.456,60 3.070,20 10200.000,00 0.00 59.770,98 0,00 0,00 0,00
22112/2022 1.430.919,60 60,937,20 2.914,80 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0.00 0,00
22)0312023 1.371,600,80 59,319,00 2.765,40 10.200.000,00 0,00 58.471,50 0,00 0,00 0,00
22)0612023 1,313.865,60 57.735,00 2.709,60 10.200.00,00 0,00 59,770,98 0,00 0,00 0,00
22)092023 1.257.733,80 55,131,60 2.595,60 10.200.000,00 0,00 59,770,98 0,00 0,00 0,00
22)122023 1,203.177,00 54.558,80 2,457,60 10200.000,00 0,00 59.121,24 0,00 0,00 0,00
22/03/2024 0,00 1203.177,00 2.350,80 0,00 ID.200.0000 59.12124 0,00 0,00 0,00
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No obstante Ia anterior, no existe garantia de que Se pueda producir alguno de los supuestos de
liquidación anticipada que se recogen en el Folleto de Emisión durante el práximo ejerciclo.

7.3. Hechos postedores al cTerre.

No se han producido hechos posteriores al cierre.
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