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Informe de auditoria de estados financieros intermedios
emitido por un auditor independiente

Al consejo de administracion de Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,
S.A. (Sociedad gestora):

Opinién

Hemos auditado los estados financieros intermedios de Driver Espafia Three, Fondo de Titulizacién
(Extinguido) (el Fondo), que comprenden el balance a 4 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria
correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019.

En nuestra opinidn, los estados financieros intermedios adjuntos expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 4 de diciembre de
2019, asi como de sus resultados vy flujos de efectivo correspondientes al periodo comprendido entre
el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con
los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de los estados financieros intermedios de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros intermedios en
Espafa segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de los estados financieros intermedios del periodo comprendido entre el 1 de eneroy el 4 de
diciembre de 2019. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de los estados
financieros intermedios en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstos, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Analisis del proceso de liquidacion anticipada
del Fondo

De conformidad con la legislacion vigente y la
escritura de constitucion del Fondo, el objeto
social de los fondos de titulizacién viene
resefiado en la nota 1.a) de los estados
financieros intermedios adjuntos. Asimismo, el
Fondo esta regulado principalmente conforme
a la Escritura de Constitucion del Fondo
(Folleto de emision).

De acuerdo con la actividad de su objeto social
y su Folleto de emision, el Fondo se extingue,
en todo caso, al amortizarse integramente los
activos que agrupe. Asimismo, de acuerdo con
determinados aspectos de liquidacion
anticipada recogidos en la Escritura de
Constitucion el Fondo (ver nota 1.b), puede
liquidarse anticipadamente cuando el importe
de los activos titulizados pendientes de
amortizacion sea inferior al 10 por 100 del
importe inicial, siempre que lo recibido por la
liquidacién de los activos sea suficiente para
amortizar las obligaciones pendientes de los
titulares de los bonos de acuerdo con el orden
de prelacién de pagos y siempre que se hayan
obtenido las autorizaciones necesarias para
ello de las autoridades competentes.

Por tanto, consideramos dicho aspecto como
el aspecto mas relevante de nuestro trabajo de
auditoria.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacién, S.A. como Sociedad
gestora del mismo.

En relacion con esta cuestion, hemos realizado
los siguientes procedimientos de auditoria
enfocados a verificar el cumplimiento del Folleto
de emision, asi como el cumplimiento del orden
de prelacién de cobros y pagos del Fondo:

. Reuniones con la Direccion de la Sociedad
gestora para actualizar la situacion del
proceso liquidacion anticipada del Fondo.

. Obtencién de las Comunicaciones del
consejo de administracion de la Sociedad
gestora en referencia a las decisiones
tomadas con respecto al Fondo.

. Revision del proceso de liquidacion y
extincion de los pagos y cobros durante el
periodo comprendido entre el 1 de enero y
el 4 de diciembre de 2019 y comprobacién
del cumplimento de la prelacion de los
mismos, asi como su correspondiente
reflejo contable en los estados financieros
intermedios adjuntos.

. Verificacion del desglose y adecuacion de
la informacién incluida por los
administradores de la Sociedad gestora
respecto a este aspecto en la memoria de
los estados financieros intermedios del
periodo comprendido entre el 1 de enero y
el 4 de diciembre de 2019.

. Verificacién de que los estados financieros
intermedios han sido preparados de
acuerdo con la Resolucion del 18 de
octubre de 2013 del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre
el marco de informacién financiera cuando
no resulta adecuada la aplicacion del
principio contable de empresa en
funcionamiento.

Como resultado de los procedimientos realizados,
hemos concluido que el proceso de liquidacion y
extincion del Fondo se ha realizado conforme al
Folleto de emision del Fondo.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del periodo comprendido entre
el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019, cuya formulacién es responsabilidad de los
administradores de la Sociedad gestora y no forma parte integrante de los estados financieros
intermedios.

Nuestra opinién de auditoria sobre los estados financieros intermedios no cubre el informe de gestion.
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con los estados financieros intermedios, a partir del conocimiento
de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de los citados estados financieros intermedios
y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra
responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de
gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que
hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de los estados financieros intermedios del periodo
comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y su contenido y presentacién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacién con los estados
financieros intermedios

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular los estados financieros
intermedios adjuntos, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y
de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espania, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de estados financieros intermedios libres de incorreccion material, debido a fraude o
error.

En la preparacion de los estados financieros intermedios, los administradores de la Sociedad gestora
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros
intermedios

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros intermedios
en su conjunto estan libres de incorreccion material, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.
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Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en los
estados financieros intermedios.

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros
intermedios, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material
debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros intermedios o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opiniéon modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

o Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de los estados financieros
intermedios, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros intermedios
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la
imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora, en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de los
estados financieros intermedios del periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de
2019 y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

D

Germén Rodriguez Palit ) P

27 de marzo de 2020
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DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

BALANCE CORRESPONDIENTE AL 4 DE DICIEMBRE DE 2019
(Expresado en miles de euros)

ACTIVO Nota 04/12/2019 31/12/2018
ACTIVO NO CORRIENTE - 73 448
Activos financieros a largo plazo 6 - 73 448
Activos titulizados - 73 356
Préstamos automocion - 73074
Activos dudosos — principal - 480
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) - (198)
Derivados 6y10 - 92
Derivados de cobertura - 92
ACTIVO CORRIENTE - 112383
Activos financieros a corto plazo 6 - 87 758
Activos titulizados - 87 740
Préstamos automocion - 87 132
Intereses y gastos devengados no vencidos - 133
Intereses vencidos e impagados - 6
Activos dudosos - principal - 2302
Activos dudosos - intereses - 10
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) - (1 843)
Derivados 6y10 - 18
Derivados de cobertura - 18
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 - 24 625
Tesoreria - 24 625
TOTAL ACTIVO - 185831




DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

BALANCE CORRESPONDIENTE AL 4 DE DICIEMBRE DE 2019

(Expresado en miles de euros)

PASIVO Nota  04/12/2019 31/12/2018
PASIVO NO CORRIENTE - 69 042
Provisiones a largo plazo 9 - -
Provision por margen de intermediacion - -
Pasivos financieros a largo plazo 8 - 69 042
Obligaciones y otros valores negociables - 58 042
Series no subordinadas - 50131
Series subordinadas - 9595
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas 9 - (1 684)
Deudas con entidades de crédito 8 - 11 000
Préstamo subordinado - -
Otras deudas con entidades de crédito - 11 000
Correcciones de valor por repercusion de perdidas 9 - -
PASIVO CORRIENTE - 116680
Pasivos financieros a corto plazo 8 - 116618
Obligaciones y otros valores negociables - 89 464
Series no subordinadas - 89 434
Intereses y gastos devengados no vencidos - 30
Deudas con entidades de crédito - -
Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Otros pasivos financieros 8.1 - 27 154
Acreedores y otras cuentas a pagar - 27 154
Ajustes por periodificaciones - 62
Comisiones - 48
Comisién administrador - 48
Otros - 14
AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE
DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 10 - 109
Cabertura de Flujos de Efectivo - 109
TOTAL PASIVO - 185831




DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL PERIODO
COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 4 DE DICIEMBRE DE 2019

(Expresada en miles de euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Nota 04/12/2019 31/12/2018

Intereses y rendimientos asimilados
Activos titulizados
Otros activos financieros

Intereses y cargas asimiladas
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros

Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)
MARGEN DE INTERESES

Resultado de operaciones financieras (neto)

Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes
Otros gastos de gestion corriente
Comisién de sociedad gestora
Comisién administrador
Comision variable
Comision del agente financiero/pagos
Otros gastos

Deterioro de activos financieros (neto)
Deterioro neto de activos titulizados

Dotaciones a provisiones (neto)

Dotacion provisién por margen de intermediacion
Repercusion de pérdidas (ganancias)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL PERIODO

11631 17254

6 1443 5248
8.1 10188 12006
(645) (2181)

8.2 (548) (1 755)
8.3 - (216)
(97) (210)

10 2 17
10988 15090

(37399) (15 476)

(107) (49)

(107) (49)

(37292)  (15427)

(52) (78)

(869) 2 771)

9.2 (36356)  (12550)
(15) (22)

- (6)

6 1987 (539)
1987 (539)

9 - -
9 24 424 925




DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO

COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 4 DE DICIEMBRE DE 2019
(Expresado en miles de euros)

04/12/2019 31/12/2018

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (36 443) (12 289)
Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 903 3199
Intereses cobrados de los activos titulizados 1585 5418
Intereses pagados por obligaciones y otros valores emitidos (578) (1794)
Cobros por operaciones de derivados de cobertura 12 17
Pagos por operaciones de derivados de cobertura (11) -
Intereses pagados por deudas con entidades de crédito - (216)
Otros intereses cobrados/pagados (neto) (105) (226)
Comisiones y gastos por servicios financieros pagados (37 346) (15 488)
Comision sociedad gestora (52) (78)
Comision administrador (917) (2 832)
Comisién agente financiero/pagos (21) (22)
Comisién variable (36 356) (12 550)
Otras comisiones - (6)

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

ACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION 11818 (1296)
Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacién - -
Flujos de caja por adquisicion de activos financieros - -
Flujos de caja netos por amortizaciones y procedentes de otros activos 11924 18 522
Cobros por amortizacion ordinaria de activos titulizados 54 707 177 570
Cobros por amortizacion anticipada de activos titulizados 104 968 25 657
Cobros por amortizacion previamente impagada de activos titulizados 1408 2 656
Cobros por amortizacion de activos previamente clasificados como fallidos 1 -
Pagos por amortizacidn de obligaciones y otros valores emitidos (149 160) (187 361)
Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (106) (19 818)
Cobros por concesiones de deudas con entidades de crédito - -
Pagos por amortizacion de deudas con entidades de crédito - (19 769)
Pagos a Administraciones publicas - -
Otros cobros y pagos (106) (49)
INCREMENTO / DISMINUCION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (24 625) (13 585)
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo 24 625 38 210
Efectivo o equivalentes al final del periodo - 24 625



DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 4 DE DICIEMBRE DE 2019
(Expresado en miles de euros)

04/12/2019  31/12/2018

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

Cobertura de los flujos de efectivo

Ganancias / (pérdidas) por valoracion (107) (129)
Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoracion (107) (129)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 2 an
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 109 146

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos / Ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS - -




DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

MEMORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CORRESPONDIENTES AL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO DE 2019 Y EL 4 DE DICIEMBRE DE
2019

(Expresada en miles de euros)

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD
a) Constitucion y objeto social

Driver Espafia Three, Fondo de Titulizacion (en adelante, el Fondo) se constituyo el 24 de febrero
de 2016, con sujecion a lo previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, en la ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion de Activos, y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. La verificacion
y registro del Folleto del Fondo en la Comision Nacional del Mercado de Valores se realizé con
fecha 23 de febrero de 2016. Su actividad consiste en la adquisicion de activos titulizados, en
concreto, préstamos de financiacion para la adquisicién de automdviles y en la emision de Bonos de
Titulizacién, por un importe inicial de 886.900 miles de euros (Nota 8). La adquisicion de los activos
se produjo el 24 de febrero de 2016 y el desembolso de los Bonos de Titulizacién se produjo el 26 de
febrero de 2016.

La sociedad gestora del Fondo es Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacion (en adelante, “la Sociedad Gestora™) (ver Nota 1.d).

Para la constitucion del Fondo, Volkswagen Finance, S.A., E.F.C (en adelante, el Cedente) cedio
préstamos de financiacién para la adquisicién de automoéviles que fueron suscritos por el Fondo.

El 31 de mayo de 2019 se completd la fusion por absorcion entre Volkswagen Bank GmbH, como
sociedad absorbente, y Volkswagen Finance S.A., como sociedad absorbida. Los derechos y
obligaciones de VW Finance con relacion al Fondo, incluyendo particularmente la condicién de Entidad
Cedente y de Proveedor de Servicios de Administracion de los activos del Fondo, seran asumidos por
VW Bank GmbH actuando a través de su sucursal en Espafa.

El Fondo constituye un patrimonio separado carente de personalidad juridica que, de conformidad
con el Real Decreto 926/1998, es gestionado por Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacion, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). La Sociedad Gestora percibira, por
su gestion, una comisidn inicial mas una comision de gestién en cada Fecha de Pago, igual a una
doceava parte de un importe fijo. EI Fondo s6lo responderd de sus obligaciones frente a sus
acreedores con su patrimonio.

El Fondo tiene caracter no renovable y es de naturaleza cerrada.

La Sociedad Gestora desempefiara para el Fondo aquellas funciones que se le atribuyen en el Real
Decreto 926/1998, asi como la defensa de los intereses de los Bonistas como gestora de negocios
ajenos, sin que exista ningun sindicato de bonistas. En consecuencia, la capacidad de defender los
intereses de los Bonistas depende de los medios y recursos de la Sociedad Gestora.

La administracion de los activos corresponde al Cedente, sin asumir ninguna responsabilidad por el
impago de dichos préstamos.



DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

MEMORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CORRESPONDIENTES AL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO DE 2019 Y EL 4 DE DICIEMBRE DE
2019

(Expresada en miles de euros)

b) Duracién del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los activos titulizados que agrupen.
Asi mismo, de acuerdo con determinados aspectos de liquidacion anticipada recogidos en la escritura
de constitucion el Fondo, puede liquidarse anticipadamente cuando el importe de los activos
titulizados pendientes de amortizacion sea inferior al 10% del inicial, siempre que lo recibido por la
liquidacion de los activos sea suficiente para amortizar las obligaciones pendientes de los titulares de
los Bonos, y siempre de acuerdo con el orden de prelacion de pagos y que se hayan obtenido las
autorizaciones necesarias para ello de las autoridades competentes.

Con fecha 8 de agosto de 2019, la Sociedad Gestora comunicd el siguiente Hecho Relevante a la
CNMV, informando de lo siguiente:

- Segun lo dispuesto en la Estipulacion 3 de la Escritura de Constitucion del Fondo y el apartado
4.4 (c) del Documento de Registro del Folleto Informativo verificado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, el dia 23 de febrero de 2016, la Sociedad Gestora estd
facultada para proceder a la liquidacion anticipada del Fondo y, con ello, a la amortizacion
anticipada de la totalidad de la emision de bonos cuando, en una fecha de pago, el saldo total
con descuento de los derechos de crédito, sea inferior al 10% del saldo total con descuento de
los derechos de crédito a 31 de enero de 2016. Este supuesto de liquidacion anticipada estara
sujeto a que asi lo solicite la Entidad Cedente y se disponga de recursos suficientes para, con
cargo al saldo que exista en ese momento en la Cuenta de Tesoreria y en la Cuenta del Fondo
de Reserva y mediante la liquidacion de los derechos de crédito y demas activos del Fondo,
proceder, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion establecido en el
apartado 3.4. (e) (ii) (4) del Mddulo Adicional del Folleto y en la Estipulacion 14.3 de la
Escritura de Constitucion, a la cancelacion de todas las obligaciones pendientes con los
titulares de los Bonos y con la Contrapartida de Permuta, siempre que se hayan obtenido, en su
caso, las autorizaciones necesarias para ello.

- Que, a 31 de julio de 2019, el total con descuento de los derechos de crédito era inferior al
10% del saldo total con descuento de los derechos de crédito a 31 de enero de 2016.

- Que, en la proxima fecha de pago, que tuvo lugar el 21 de agosto de 2019, podrian ser
atendidas y canceladas las obligaciones de pago pendientes del Fondo, de conformidad con lo
establecido en la Estipulacidn 14.3 de la Escritura de Constitucion del Fondo.

En consecuencia, de lo anterior, se inicid el proceso mediante el cual se procederia a la liquidacién
anticipada del Fondo el 21 de agosto de 2019, que consistio en:

1. Comunicar a la Agencia de Calificacién, a los titulares de los Bonos y demés terceros
interesados, el inicio del proceso de liquidacion anticipada del Fondo y la amortizacion
anticipada de los Bonos.
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2. En la proxima fecha de pago, 21 de agosto de 2019, atender y cancelar en su totalidad todas
las obligaciones de pago pendientes del Fondo, tanto las derivadas de los Bonos emitidos con
cargo al mismo como aquellas otras pendientes de cancelacion, conforme a lo dispuesto en el
Orden de Prelacion de Pagos recogido en la Estipulacion 14.3 de la Escritura de Constitucién
y el apartado 3.4 (e) (ii) (4) del Md6dulo Adicional del Folleto Informativo del Fondo, asi como
resolver cualesquiera contratos que no sean considerados necesarios para el proceso de
liquidacion del Fondo.

3. Proceder a la liquidacion anticipada y extincién del Fondo, mediante el otorgamiento del
correspondiente Acta Notarial de conformidad con la Estipulacion 3 de la Escritura de
Constitucion del Fondo.

4. Comunicar la liquidacién anticipada del Fondo a la CNMV, Agencias de Calificacién y a la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A. (IBERCLEAR).

Dicho proceso de extincion se concluy6 el 4 de diciembre de 2019.
C) Recursos disponibles del Fondo
Origen:
Los Recursos Disponibles en cada Fecha de Pago para hacer frente a las obligaciones de pago o de
retencion relacionadas mas abajo, serdn los importes que habran sido depositados en la Cuenta de
Tesoreria, correspondientes a los siguientes conceptos identificados como tales por la Sociedad
Gestora (conforme a la informacidn recibida del Administrador en los conceptos que aplique) que
seran igual a la suma de las siguientes cantidades (los “Recursos Disponibles™):
(i)  los Cobros del Periodo Mensual inmediatamente anterior a dicha Fecha de Pago, mas
(if)  las disposiciones de fondos efectuadas con cargo a la Cuenta del Fondo de Reserva, mas
(iii)  En caso de un Evento de Insolvencia del Administrador que impida el cumplimiento de
las obligaciones de este ultimo referente a la transferencia de los Cobros a la Cuenta de
Tesoreria, los fondos de la Cuenta de Reserva de Commingling.

(iv) Las cantidades Netas de Permuta, a pagar por la contrapartida de permuta la Fondo.

(v) Cualesquiera otras cantidades obtenidas por el Fondo, distintas de las cantidades
depositadas en la Cuenta de Reserva de Downgrade.

En caso de liquidacion del Fondo, estara disponible el importe de la liquidacion de los activos del
Fondo y seran Recursos Disponibles todos los importes depositados en las Cuentas del Fondo, con
excepcion de los depositados en la cuenta de reserva de downgrade.
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Aplicacién:

Con caréacter general, los Recursos Disponibles del Fondo, segin se definen en el apartado anterior,
seran aplicados, en cada Fecha de Pago, a los siguientes conceptos, estableciéndose el siguiente
orden de prelacion de pagos (el “Orden de Prelacién de Pagos™):

1)
)

©)
(4)

®)

(6)

()

©)

)

(10)

(11)

pago de impuestos por el Fondo;

pago de cantidades pagaderas en relacion con otros gastos de administracion y costes
del Fondo, incluyendo sin caracter limitativo, la Comision de Administrativa, la
comisién de Gestidn a la Sociedad Gestora, cualesquiera gastos relacionados con la
admision a negociacién de los Bonos en el mercado oficial de la AIAF, honorarios del
Agente de Pagos, honorarios del Banco de Cuentas, gastos pagaderos a la Sociedad
Gestora, honorarios de control de las Agencias de Calificacion, honorarios de auditores
y Gastos Extraordinarios del Fondo.

pago de cantidades pagaderas a la Contrapartida de la Permuta

pago de cantidades pagaderas en relacion con (a) intereses devengados durante el
Periodo de Devengo de Intereses inmediatamente anterior, mas (b) Déficits de Intereses
(en su caso) de los Bonos de la Clase A,

pago de cantidades pagaderas en relacion con (a) intereses devengados durante el
Periodo de Devengo de Intereses inmediatamente anterior, mas (b) Déficits de Intereses
(en su caso) de los Bonos de la Clase B;

dotacion del Fondo de Reserva, hasta que su importe sea igual al Saldo Especifico del
Fondo de Reserva;

pago a los Bonistas de la Clase A de un importe total equivalente al Importe de Pago de
Principal de los Bonos de la Clase A para dicha Fecha de Pago;

pago a los Bonistas de la Clase B de un importe total equivalente al Importe de Pago de
Principal de los Bonos de la Clase B para dicha Fecha de Pago;

pago a la Contrapartida de Permuta de cualesquiera pagos bajo el Contrato de Permuta
distintos de los realizados bajo el punto 3 anterior.

pago al Prestamista Subordinado de los intereses ordinarios devengados y no abonados
del Préstamo Subordinado (incluyendo, sin limitacion, intereses pendientes);

pago al Prestamista Subordinado de los importes de principal hasta que el importe
nominal total del Préstamo Subordinado se haya reducido a cero; y
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(12) pago de todo el exceso restante a VW FINANCE, S.A., E.F.C. en concepto de Margen
Financiero de Intermediacion que se determina segun lo estipulado en el apartado 3.4
(e) (ii) (6) del folleto, por la diferencia positiva entre los Recursos Disponibles y la
aplicacién de los apartados primero (1) a onceavo (11) del Orden de Prelacion de Pagos
y de los apartados 1 al 10 del Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacion.

Otras reglas:

(i)  En caso de que los Recursos Disponibles sean insuficientes para efectuar alguno de los
pagos indicados anteriormente, los Recursos Disponibles del Fondo se aplicaran a los
distintos conceptos mencionados en el apartado anterior en el Orden de Prelacion de
Pagos establecido y a prorrata de la cantidad requerida entre aquellos que estén
facultados para percibir el pago.

(if)  Los importes que permanezcan impagados se situaran, en la siguiente Fecha de Pago, en
un orden de prelacion inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate y
que debiera pagarse en tal Fecha de Pago.

(iii)  Las cantidades debidas por el Fondo que no sean satisfechas en sus respectivas Fechas
de Pago no devengaran intereses adicionales (excepto por lo contemplado en relacion
con el Préstamo Subordinado).

d)  Gestion del Fondo

De acuerdo con la normativa legal aplicable a los fondos de titulizacion, la gestion del Fondo esta
encomendada de forma exclusiva a sociedades gestoras de fondos de titulizacion, quienes a su vez
tienen en este cometido su objeto social exclusivo.

e)  Administrador de los Activos titulizados

Volkswagen Finance S.A., E.F.C., percibe remuneracidn en contraprestacion a los servicios que lleva
a cabo como administrador de los activos titulizados.

f) Agente Financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo realizd, en la fecha de
constitucion del Fondo un contrato de agente de pagos con BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafia, y un contrato de cuentas bancarias con Citibank N.A. (actuando como Banco de
Cuentas).

El contrato de agente de pagos tiene las siguientes caracteristicas principales:
- El Agente de pagos en cada Fecha de Pago de los Bonos, procedera a realizar los pagos de

intereses, retenciones y en su caso, amortizaciones de los bonos de titulizacion, una vez
recibidas las oportunas instrucciones de la Sociedad Gestora.
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- En cada una de las Fechas de Determinacion, comunicar a la Sociedad Gestora el Tipo de
Interés de Referencia de los Bonos que servira de base para el célculo del Tipo de Interés
Nominal de los Bonos aplicable para cada Periodo de Devengo de Intereses correspondiente.

- El agente de pagos podra renunciar en cualquier momento al desempefio de las funciones
encomendadas en este contrato siempre y cuando comunique la renuncia por escrito a la
Sociedad Gestora con una antelacion de al menos dos meses, a la fecha de finalizacion
prevista. Asimismo, tanto por incumplimiento del agente financiero de las obligaciones bajo
este contrato, como por un descenso de sus calificaciones crediticias o por cualquier otra razén
debidamente justificada, la Sociedad Gestora, podra revocar la designacion de la Entidad
como agente de pagos.

No obstante, ni la renuncia del agente de pagos ni la revocacion de su designacion como tal, surtird
efectos hasta que la designacidn por la Sociedad Gestora del agente de pagos sustituto sea efectiva.

El contrato de banco de cuentas tiene las siguientes caracteristicas principales:
- El Banco de Cuentas procedera a realizar el resto de los pagos del Fondo distintos a los
relativos a los Bonos, una vez recibidas las oportunas instrucciones de la Sociedad

Gestora de titulizacion.

Al 31 de diciembre de 2018 y a fecha de extincion del Fondo, el Agente de Pagos es BNP Paribas,
Sucursal en Espafia y el Banco de Cuentas del Fondo es Citibank N.A.

g)  Contraparte del swap

La Sociedad Gestora concert6 en representacion y por cuenta del Fondo, con Royal Bank of Canada
un contrato de permuta financiera de intereses o swap.

h)  Contraparte del préstamo subordinado
En la fecha de desembolso el Fondo recibid de Volkswagen Bank GmbH un préstamo subordinado.
i) Normativa legal
El Fondo esté regulado principalmente conforme a:
(i)  Laescritura de constitucion del Fondo.
(i)  Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial que deroga el
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo y los articulos de la Ley 19/1992, de 7 de julio,

gue hacian referencia a fondos de titulizacién hipotecaria.

(ili) Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.


http://www.boe.es/boe/dias/2015/04/28/pdfs/BOE-A-2015-4607.pdf
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(iv) La Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNMV sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de
los fondos de titulizacion. Esta Circular, que se publicé en el Boletin Oficial del Estado
el 30 de abril de 2016 y entr6 en vigor el dia siguiente a su publicacion, derogd la
Circular 2/2009, 25 de marzo, de la CNMV y sus sucesivas modificaciones, que
regulaban los mismos aspectos.

(iv) Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion.

) Régimen de tributacion

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra exento
del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos Juridicos
Documentados.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Los estados financieros intermedios al 4 de diciembre de 2019 se formulan de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 2/2016, de 20 de abril, de la
CNMV. Segun se indica en la Nota 1.b, en 2019 se acordo la liquidacion anticipada del Fondo y su
posterior extincion, por lo que complementariamente los estados financieros intermedios se han
preparado también de acuerdo con la Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera cuando no resulta
adecuada la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento.

Segun se indica en la Nota 1.b, el Fondo se extinguio el 4 de diciembre de 2019. Si los estados
financieros intermedios hubieran sido formulados bajo el principio de empresa en funcionamiento,
no hubiesen surgido diferencias significativas respecto a los criterios adoptados en los estados
financieros intermedios adjuntos que se describen en la Nota 3.a.

La liquidacion del Fondo se produjo el dia 21 de agosto de 2019, y por ello presentamos, y sélo a
efectos comparativos, ademas de los estados comparativos del cierre del ejercicio anterior, los
estados S.01 y S.03 incluidos como Anexo | y Anexo Il, respectivamente, de la fecha
inmediatamente anterior a la fecha en la que decidid la liquidacion del Fondo que estuvieron
disponibles.

Los estados financieros intermedios se han obtenido de los registros contables del Fondo, y
comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujo de efectivo, el estado de
ingresos y gastos reconocidos y la memoria, y las notas explicativas al 4 de diciembre de 2019.
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En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha
formulado estos estados financieros intermedios con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo
del periodo comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 4 de diciembre de 2019. Estos estados,
seran aprobados por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacion sin cambios significativos.

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien los presentes estados financieros
intermedios han sido formulados en miles de euros, salvo que se indique lo contrario.

Como consecuencia de la liquidacion del Fondo con fecha 21 de agosto de 2019, no han sido
confeccionados y presentados los estados S.05 a 4 de diciembre de 2019.

b)  Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparacion de los estados financieros intermedios del Fondo, los Administradores han tenido
que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y
a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision
de los presentes estados financieros intermedios.

Tal y como se indica en la Nota 2.a anterior, el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha
decidido utilizar el marco de informacion financiera aprobado por la Resolucion del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la
aplicacion del principio de empresa en funcionamiento.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estos estados financieros
intermedios se refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.1); y

. El valor razonable de la permuta financiera de intereses o swap (Nota 3.k)

C) Comparacion de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
cifras que se desglosan en los presentes estados financieros intermedios, ademas de las cifras del
periodo comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 4 de diciembre de 2019, las correspondientes

al ejercicio anterior, por lo que, la informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio 2018
se presenta, exclusivamente, a efectos comparativos con la informacién relativa al ejercicio

8



DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

MEMORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CORRESPONDIENTES AL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO DE 2019 Y EL 4 DE DICIEMBRE DE
2019

(Expresada en miles de euros)

comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 4 de diciembre de 2019, y por consiguiente, no
constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2018.

Con objeto de poder comparar la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo comprendido entre el 1
de enero y el 4 de diciembre de 2019 con la del ejercicio anterior, hay que tener en cuenta que el
Fondo se liquidd el 21 de agosto de 2019 y se extinguié el 4 de diciembre de 2019, por lo que la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2019 corresponde al periodo comprendido entre el 1 de
enero de 2019 y el 4 de diciembre de 2019. Asimismo, segln se indica en la Nota 2.a, en la
preparacion de los estados financieros intermedios se ha utilizado el marco de la informacion
financiera aprobado por la Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de 18 de
octubre de 2013. No obstante, el efecto de utilizar este nuevo marco normativo no es significativo al
comparar la informacién del ejercicio 2019 con la del ejercicio anterior.

La liquidacion del Fondo se produjo el dia 21 de agosto de 2019, y por ello presentamos, y s6lo a
efectos comparativos, ademas de los estados comparativos del cierre del ejercicio anterior, los
estados S.01 y S.03 incluidos como Anexo | y Anexo Il, respectivamente, de la fecha
inmediatamente anterior a la fecha en la que se decidid la liquidacion del Fondo que estuvieron
disponibles.

Entre la fecha de liquidacion y el 4 de diciembre de 2019, no se han producido movimientos
significativos en el Fondo salvo el caso de los derechos de créditos y la liquidacién de los pasivos
pendientes de pago al 21 de agosto de 2019.

No han existido titulares de emisiones del Fondo o acreedores del mismo que no hayan percibido los
importes previstos en la escritura de constitucion o folleto de emision.

Como consecuencia de la liquidacion del Fondo con fecha 21 de agosto de 2019, no han sido
confeccionados y presentados los estados S.05 a 4 de diciembre de 2019.

d)  Agrupacion de partidas

En la confeccidn de estos estados financieros intermedios no se ha procedido a la agrupacion de
partidas relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de
ingresos y gastos reconocidos.

e) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccion de estos estados financieros intermedios no se han registrado elementos
patrimoniales en dos 0 méas partidas del Balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de los estados financieros
intermedios son los siguientes:

a) Empresa en funcionamiento



DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION (EXTINGUIDO)

MEMORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CORRESPONDIENTES AL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO DE 2019 Y EL 4 DE DICIEMBRE DE
2019

(Expresada en miles de euros)

Segun se indica en la Nota 1.b, el 8 de agosto de 2019 la Sociedad Gestora comunicé el hecho
relevante a la CNMV, en el que se informaba que el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora ha acordado la liquidacion del Fondo el 21 de agosto de 2019.

Como consecuencia de lo anterior, tal y como se indica en la Nota 2.a, los estados financieros
intermedios han sido preparados de acuerdo con la Resoluciéon del 18 de octubre de 2013 del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacidn financiera cuando
no resulta adecuada la aplicacion del principio contable de empresa en funcionamiento.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, en
funcidn de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento en el que se
produzca el cobro o pago de los mismos, siempre que su cuantia pueda determinarse con fiabilidad.
C) Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o
parcial, enajenacion o realizacion, se espera que se produzca en un plazo méaximo de un afio a partir
de la fecha del balance, clasificAndose el resto como no corrientes.

d)  Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos” recogera el importe total de los instrumentos
de deuda y activos titulizados que cuenten con algun importe vencido por principal, intereses o
gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigiiedad, asi como aquéllos que
presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados
contractualmente, salvo que proceda clasificarlos como fallidos.

Se consideran activos fallidos aquellos instrumentos de deuda y Activos titulizados vencidos o no,
para los que después de un analisis individualizado se considere remota su recuperacion y proceda
darlos de baja del activo.

e) Activos financieros

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

. Préstamos y partidas a cobrar
En esta categoria se clasificaran aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no se

negocian en un mercado activo.

En esta categoria se incluyen los activos titulizados que dispone el Fondo en cada momento.
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Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccidon, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacion entregada méas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

No obstante, lo sefialado en el parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

f) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacion de los ingresos financieros derivados de los
activos titulizados, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros derivados
de los Bonos de Titulizacion.

g)  Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como
pasivos financieros siempre que, de acuerdo con su realidad econémica, supongan para éste una
obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo financiero, o de
intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente desfavorables.

. Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el Fondo,
con el fin de financiar la adquisicion de activos financieros, es decir, las obligaciones, bonos y
pagarés de titulizacion emitidos por el Fondo.

Adicionalmente, se registraran en esta categoria las deudas con entidades de crédito que hubieren
sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier disposicion
realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracidn inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
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de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién vy
aseguramiento de la emision, la comisién inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas del
organo regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de la
admision a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

Valoracién posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de
interés efectivo.

Repercusién de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacion de la comisién variable, devengada y no liquidada en
periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en cuenta el orden
inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago.

Dicha repercusion se registra como un ingreso en la partida “Repercusion de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia entre su
valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se presenta
separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de “Correcciones de valor
por repercusion de pérdidas”.

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

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

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida “Repercusion de otras pérdidas (ganancias)”
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de los pasivos financieros
gue estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacion

La cancelacién o baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado, por el
importe correspondiente a los ingresos en él acumulados.
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h)  Comisidn variable

En caso de existir comisiones u otro tipo de retribucién variable, como consecuencia de la
intermediacion financiera, que se determine por la diferencia positiva entre los ingresos y los gastos
devengados por el Fondo en el periodo, el importe de la misma se utilizara en primer lugar, para
detraer las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo.

Si, tras la detraccidn, contindan existiendo pasivos corregidos por imputacién de pérdidas, no se
procedera a registrar comision variable alguna. En consecuencia, solo se produciré el devengo y
registro de la comision variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de pérdidas.

El importe positivo que resulte una vez realizada la detraccion, se registrara como un gasto en la
cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comision variable y Gnicamente sera objeto
de liquidacion en la parte que no corresponda a las plusvalias de la cartera de negociacion o de
derivados de cobertura, ni de beneficios de conversion de las partidas monetarias en moneda
extranjera a la moneda funcional, ni aquellos provenientes de la adjudicacion, dacién o adquisicion
de bienes.

El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los conceptos indicados se diferird, en la
partida de periodificaciones del pasivo del balance “Comision variable”, hasta la baja efectiva, por
liquidacion o venta, de los activos o pasivos que las han ocasionado y siempre que existan fondos
previstos suficientes para abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares de las
emisiones del Fondo.

Cuando la diferencia obtenida conforme al apartado anterior sea negativa se repercutira a los pasivos
del Fondo conforme a lo previsto en el apartado anterior.

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluira, entre otros, las pérdidas por
deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de negociacién y las diferencias
gue se originen en el proceso de conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a la
moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribucién devengado en el periodo, distinto de
esta comision variable, a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la
documentacion constitutiva del Fondo. Se excepttan de dicha diferencia la propia comision variable
y el gasto por impuesto sobre beneficios.

Cuando, de acuerdo con el folleto o la escritura de constitucion, el célculo de la retribucion variable
no se determine como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en el
periodo, la retribucién variable devengada de acuerdo con las condiciones contractuales se registrara
como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo. La diferencia entre la totalidad de
ingresos y gastos del periodo, incluyendo la propia comision variable:

- Cuando sea positiva se utilizara en primer lugar para detraer las pérdidas de periodos

anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. El importe positivo

que resulte tras dicha detraccion se registrard como un gasto en la cuenta de pérdidas y

ganancias del Fondo en la partida de “Dotacion provision por margen de
intermediacion” con cargo a la partida de “Provision por margen de intermediacion”.
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- Cuando resulte negativa se repercutira, en primer lugar, contra la “Provision por margen
de intermediacion” dotada en periodos anteriores, y el importe restante sera repercutido
a los pasivos emitidos por el Fondo, comenzando por la cuenta de periodificacion de la
comisién variable, y continuando por el pasivo méas subordinado.

)] Ajustes por periodificacion

Corresponden, principalmente, a la periodificacion realizada de las comisiones devengadas por
terceros, registrandose por su valor real en funcion de cada uno de los contratos suscritos, todos ellos
en relacién con la administracion financiera y operativa del Fondo.

) Impuesto sobre Sociedades

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

K) Coberturas contables

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

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

En relacion con los derivados financieros, se considera valor razonable el importe por el que puede
ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas y debidamente
informadas, que realicen una transaccién en condiciones de independencia mutua. Para ello se
obtienen referencias y precios comparables en mercados activos o se usan técnicas de valoracién y
metodologias generalmente aceptadas para la determinacién de los precios.

En relacion con los derivados financieros de activo se toma en cuenta entre otros, el riesgo de crédito
o impago Y el riesgo de liquidez. De acuerdo con lo establecido en el folleto de emision de los bonos
emitidos por el Fondo, este riesgo esta mitigado al estar previsto mecanismos de actuacion en el caso
de que la contraparte de los derivados financieros no hiciera frente a sus obligaciones de pago, o
cuando se rebajase por debajo de un determinado nivel la calificacion crediticia de dicha contraparte;
entre estos mecanismos se incluye la sustitucion de la contraparte del derivado financiero.

Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intencién de que

sirvieran de cobertura) que no retnen las condiciones que permiten considerarlos como de cobertura
se trata a efectos contable como “derivados de negociacion”.
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A los efectos de su registro y valoracion, las operaciones de cobertura se clasifican en las siguientes
categorias:

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

. Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicion a la variacion de los flujos de efectivo
gue se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos 0 a una
transaccién prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta de pérdidas y
ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso en firme puede ser
contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte de la ganancia o la
pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz, se
reconoce en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a
favor del Fondo) o negativo (valor razonable en contra del Fondo), transfiriéndose a la cuenta
de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la operacién cubierta prevista
afecte al resultado.

El Fondo Gnicamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de efectivo para cubrir el riesgo
de interés, no habiéndose contratado coberturas del riesgo de crédito de los intereses, puesto que este
riesgo es asumido por los acreedores del Fondo, que en caso de que no Sse generen recursos
suficientes estaran a lo establecido en el orden de prelacion de pagos que figura en el folleto de
emision de los bonos de titulizacion emitidos. Dado que los flujos de la cartera de activos financieros
titulizados del Fondo estan referenciados a tipos de interés o a periodos de revision de tipos distintos
a los flujos de la cartera de los pasivos financieros emitidos, este riesgo se cubre con la contratacion
de una o varias permutas financieras mediante las cuales el Fondo recibe y entrega flujos variables,
siendo la realidad econdmica de la transaccién asegurar la estructura financiera del Fondo.

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

De acuerdo con el apartado 9 de la norma 16? de la Circular 2/2016 de la CNMV, las coberturas
contratadas por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo son consideradas altamente eficaces
porque se cumple que:

i Los flujos recibidos de los activos titulizados correspondientes al riesgo cubierto son iguales y

se obtienen en el mismo plazo que los que se entregan a la entidad de contrapartida de la
permuta financiera.
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ii. Los flujos recibidos de la entidad de contrapartida de la permuta financiera son iguales y se
obtienen en el mismo plazo que el importe a entregar a los pasivos emitidos correspondientes
al riesgo cubierto.

Cuando en algun momento deja de cumplirse esta relacion, las operaciones de coberturas dejarian de
ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociacién registrandose de acuerdo con
su naturaleza.

)} Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha
producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos financieros, y
atendiendo al clausulado del contrato de constitucion del Fondo, una reversién en el valor de los
mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Activos titulizados

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

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra durante la vida del
instrumento. En su estimacion se considera toda la informacidn relevante que esté disponible
en la fecha de formulacion de los estados financieros, que proporcione datos sobre la
posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

En la estimacién de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesion del instrumento o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe de los costes necesarios para su
obtencion y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecuciéon de la
garantia.

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

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el
tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacion o modificacion se produce por causa distinta a las dificultades financieras
del prestatario o emisor.
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El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto
cuantitativo no es material. En particular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos
de efectivo es igual o inferior a tres meses.

En el calculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provisién que resulta de la aplicacion de lo previsto en los
parrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicacion de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados,
que calculan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacion:

. Tratamiento general

(%)

Hasta 6 meses 25
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75
Més de 12 meses 100

La escala anterior también se aplica, por acumulacién, al conjunto de operaciones que el
Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente impagos
superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el célculo del porcentaje
de cobertura la del importe vencido mas antiguo que permanezca impagado, o la de la
calificacion de los activos como dudosos si es anterior.

. Operaciones con garantia inmobiliaria

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

(i)  Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con cédula
de ocupacién en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los vinculos
personales mas fuertes. La estimacion del valor de los derechos recibidos en garantia es
como maximo el valor de tasacion, ponderado por un 80%.

(if)  Fincas rusticas en explotacion, y oficinas, locales y naves polivalentes terminadas.
Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta autorizada la
edificacion para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o ganadera; asi como los
inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 no a una explotacion econémica, que no
incorporan caracteristicas o elementos constructivos que limiten o dificulten su uso
polivalente y por ello su féacil realizacién en efectivo. La estimacion del valor de los
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derechos recibidos en garantia es como maximo el valor de tasacion, ponderado por un
70%.

(iii)  Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a que se
refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cédula de habitabilidad
u ocupacién expedida por la autoridad administrativa correspondiente pero que no estan
cualificadas para su consideracion en el apartado (i) anterior. El valor de los derechos
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasacion, ponderado por un 60%.

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos recibidos en
garantia es como maximo el valor de tasacion ponderado por un 50%.

(v)  En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la informacion necesaria
para determinar el tipo de bien sobre el que recae la garantia, el valor de los derechos
recibidos en garantia sera como maximo el valor de tasacién, ponderado por un 80%.

La cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las operaciones calificadas como “activos
dudosos” a que se refieren los apartados anteriores se debe estimar aplicando al importe del
riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantia, estimada de acuerdo con la
metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la fecha mas antigua que permanezca
incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro del apartado “Tratamiento general”
de esta Nota.

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en los
apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro de valor
de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan individualmente.
El importe de la provision no podré ser inferior al que resulta de la aplicacion a los activos dudosos
de los porcentajes minimos de coberturas por calendario de morosidad. No obstante, durante los
gjercicios 2019 y 2018 no se han realizado ajustes que impliquen una cobertura diferente a la
determinada con arreglo a los apartados anteriores

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de pérdidas y
ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida compensadora para
corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un analisis individualizado de los
instrumentos, se considera remota la recuperacion de algin importe, éste se da de baja del activo, sin
perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo, pueda continuar registrando internamente sus
derechos de cobro hasta su extincion por prescripcion, condonacién u otras causas. La reversion del
deterioro, cuando el importe de la pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento
posterior, se reconoce como un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el
valor en libros del activo financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese
registrado el deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la base de los
términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda calificados como
dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del importe de la pérdida por
deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo como consecuencia de utilizar en
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su calculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. En todo caso, este importe se
reconoce como una recuperacion de la pérdida por deterioro.

La Sociedad Gestora ha calculado el deterioro de los ejercicios 2019 y 2018 de los activos
financieros del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor
a dicha fecha.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y hasta la fecha de
formulacion de los estados financieros intermedios no se ha producido ningln error, ni cambio en
estimaciones contables, que por su importancia relativa fuera necesario incluir en los estados
financieros intermedios del Fondo formulados por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo, pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicién y seguimiento continuo. No obstante,
desde su constitucion se estructura para que el impacto de los distintos riesgos en su estructura sea
minimo.

El Fondo est& expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye el riesgo de tipo de interés), riesgo de
liquidez, de concentracion y de crédito derivados de los instrumentos financieros que mantiene en su
cartera.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los
tipos de interés de los activos y pasivos.

o Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a
los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Desde su constitucién la Sociedad Gestora contratd por cuenta del Fondo una permuta financiera que
intercambia los flujos de los préstamos por los flujos de los bonos mas un spread, de forma que
neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de tener distintos indices
de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas de repreciacion.

Riesgo de liquidez
Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder

acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
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momento a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago establecido en el folleto del
Fondo.

Los flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de mecanismos
minimizadores del mismo, como fondo de reserva, la sobrecolaterizacidn, prestamos subordinados,
con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos como
consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los activos titulizados y los
importes a satisfacer por compromisos asumidos. En las Notas 7 y 8 se indica los mecanismos con
los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desglose de los instrumentos financieros por plazos
residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2018. Las fechas de vencimiento que se han
considerado para la construccion de las tablas son las fechas de vencimiento o cancelacién
contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin descontar.

Riesgo de concentracion

La exposicidn al riesgo surge por la concentracién geogréafica respecto de los deudores de los activos
titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentracion, una situacién de cualquier indole que
tenga un efecto negativo sobre las diferentes areas geograficas, pudiera afectar a los pagos de los
activos titulizados que respaldan la emision de los bonos de titulizacion del Fondo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al fondo en el caso de que
no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacién de pagos a
los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial en el Fondo.

Dada la situacion de los mercados financieros derivada de la crisis econdmica acontecida en los
altimos afios en Espafia y en relacion con los riesgos a los que estan expuestos los tenedores de los
bonos, hay que sefialar que el aumento de los activos titulizados dudosos y, en su caso, de los activos
adjudicados, podrian ser causa de la falta de liquidez o incapacidad de recuperacion de la totalidad de
los activos que respaldan el saldo de los bonos emitidos.

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios 2019 y
2018:
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Miles de euros

2019 2018
Activos titulizados - 161 096
Derivados de cobertura - 110
Total Riesgo N 161 206

6. ACTIVOS FINANCIEROS

Al 4 de diciembre de 2019 no existen activos financieros tras la amortizacion de los mismos el 21 de
agosto de 2019. La cartera de activos financieros a 31 de diciembre de 2018 era la siguiente:

Miles de euros

2018
No corriente Corriente Total
Activos titulizados
Préstamos automocion 73074 87 132 160 206
Activos dudosos - principal 480 2302 2782
Activos dudosos - intereses - 10 10
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (198) (1843) (2 041)
Intereses y gastos devengados no vencidos - 133 133
Intereses vencidos e impagados - 6 6
Total 73 356 87 740 161 096
Derivados
Derivados de cobertura 92 18 110
Total 73448 87 758 161 206

6.1  Activos titulizados

La clasificacion de los saldos anteriores entre el corriente y no corriente ha sido realizada en funcién
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todos los préstamos y partidas a cobrar estdn denominados en miles de euros.

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, adquirid Activos Titulizados derivados
de préstamos de financiacion para la adquisicion de vehiculos (Activos Cedidos) por un importe
inicial de 1.000.005 miles de euros.

El Fondo tiene caracter no renovable y es de naturaleza cerrada.

Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles pérdidas debido a Préstamos impagados y/o

Fallidos y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo de acuerdo con el Orden de
Prelacion de Pagos (Nota 1), se ha constituido el Fondo de Reserva (Nota 7).
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El movimiento de los activos titulizados durante el ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 4
de diciembre de 2019y el ejercicio 2018 ha sido el siguiente:

Miles de euros

2019
Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final
Activos titulizados
Préstamos automocion 160 206 - (160 206) -
Activos dudosos - principal 2782 - (2782) -
Activos dudosos - intereses 10 - (20) -
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (2 041) - 2041 -
Intereses y gastos devengados no vencidos 133 1443 (1576) -
Intereses vencidos e impagados 6 - (6) -
161 096 1443 (162 539) -
Miles de euros
2018
Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final
Activos titulizados
Préstamos automocion 368 584 - (208 378) 160 206
Activos dudosos - principal 2673 109 - 2782
Activos dudosos - intereses 9 1 - 10
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (1547) (568) 74 (2 041)
Intereses y gastos devengados no vencidos 301 5240 (5 408) 133
Intereses vencidos e impagados 10 - 4 6
370 030 (4782) (213 716) 161 096

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y el ejercicio 2018
el movimiento de los activos titulizados fallidos ha sido el siguiente:
Miles de euros

2019 2018
Saldo inicial 94 49
Adiciones 55 45
Recuperaciones de fallidos en efectivo 1) -
Recuperaciones de fallidos por adjudicaciones o adquisiciones de activos - -
Saldo final 148 94

Al 4 de diciembre de 2019 no existen activos titulizados debido a la liquidacién, y posterior
extincion del Fondo tal y como se indica en la nota 1.b.

Al 31 de diciembre de 2018 la tasa de amortizacién anticipada del conjunto de activos financieros
fue del 13,41%.
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Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019, se han devengado
intereses de Activos Titulizados por importe de 1.443 miles de euros (2018: 5.248 miles de euros), y
debido a su liquidacion y posterior extincion no se encuentran registrados en el epigrafe “Activos
titulizados™ del activo del balance de intereses pendientes de vencimiento (2018: 133 miles de
euros). Adicionalmente, tampoco existen intereses vencidos e impagados al 4 de diciembre de 2019
(2018: 6 miles de euros).

Al 31 de diciembre de 2018, el tipo de interés medio de la cartera de Activos titulizados ascendia al
1,97%, encontrandose el interés nominal de cada uno de los préstamos entre un tipo de interés
minimo de 1,97% y un tipo de interés maximo del 1,97%.

El movimiento de las cuentas correctoras representativas de las pérdidas por deterioro originadas por
el riesgo de crédito durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y
durante el ejercicio 2018 ha sido el siguiente:

Miles de euros

2019 2018
Saldo inicial (2 041) (1 547)
Dotaciones - (568)
Recuperaciones 1987 -
Reversion fallidos - -
Traspasos a fallidos 54 74
Saldo final - (2041)

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y durante el
gjercicio 2018 la ganancia imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias relacionada con los activos
deteriorados es de 1.987 miles de euros (2018: 539 miles de euros de pérdida) registrada en el

epigrafe “Deterioro neto de activos titulizados”, que se compone de:
Miles de euros

2019 2018
Deterioro activos titulizados - (568)
Reversion del deterioro 1987 -
Beneficio (pérdida) neta procedente de activos fallidos - 29
Deterioro neto activos titulizados 1987 (539)

La “Recuperacion de intereses no reconocidos” durante el periodo comprendido entre el 1 de enero 'y
el 4 de diciembre de 2019 ha ascendido a 3 miles de euros (2018: 6 miles de euros).

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y durante el
ejercicio 2018 no se han realizado reclasificaciones de activos.
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El desglose por vencimientos de los “Activos titulizados”, al 31 de diciembre de 2018, sin
considerar, en su caso, las correcciones de valor por deterioro de activos, los intereses vencidos e
impagados y los intereses devengados (incluidos los de activos dudosos) se muestra a continuacion:

Miles de euros

2018
2024 a
2019 2020 2021 2022 2023 2028 Resto Total
89 434 42775 20 834 8276 1663 6 - 162 988

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES.

El desglose del epigrafe de “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” al 4 de diciembre de
2019 y al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Miles de euros

2019 2018
Cuenta de Tesoreria - 6 290
Cuenta Transitoria - 9
Cuenta del Fondo de Reserva - 11 000
Cuenta de Commingling - 7326
24 625

La Sociedad Gestora, actuando en nombre y representacién del Fondo, suscribié un Contrato de
Agencia de Pagos con BNP Paribas Securities Services sucursal en Espafia, con la apertura de la
cuenta transitoria para tal fin y un Contrato de Cuentas Bancarias con el Banco de las Cuentas
(Citibank) para la apertura de las siguientes cuentas bancarias.

En contraprestacion a los servicios a realizar por el Banco de las Cuentas, el Fondo le satisfara una
comisién anual, siempre que el Fondo disponga de Recursos Disponibles suficientes de acuerdo con
el Orden de Prelacion de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion de Pagos de
Liquidacidn.

o Cuenta de Tesoreria.

La Cuenta de Tesoreria es una cuenta del Fondo abierta en el Banco de las Cuentas. El Unico titular
de la Cuenta de Tesoreria seré el Fondo, representado por la Sociedad Gestora. Todas las cantidades
que reciba el Fondo se abonaran a la Cuenta de Tesoreria y, en su mayoria, procederan de los
siguientes conceptos:

a) la suscripcion de los Bonos;

b) el Préstamo Subordinado;
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C) los Cobros del Fondo.
d) la Cantidad Neta de Permuta

De conformidad con lo previsto en el Contrato de Cuentas Bancarias, los saldos positivos que
resulten, en cada momento, en la Cuenta de Tesoreria, devengaran un tipo de interés mensual
variable que serda igual al Euro LIBOR a un mes menos 0,15%, que serd parte de los Recursos
Disponibles. Si el tipo de interés calculado de conformidad con este parrafo fuese negativo, el coste
deberd ser soportado por el Emisor.

Al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018, la Cuenta de Tesoreria asciende a 0 y 6.290
miles de euros, respectivamente.

e Cuenta del Fondo de Reserva.

La Cuenta del Fondo de Reserva es una cuenta bancaria del Fondo abierta en el Banco de las
Cuentas, dotada, en la Fecha de Desembolso, con cargo al Fondo de Reserva Inicial y posteriormente
con los pagos que procedan segun el ordinal nimero seis (6°) del Orden de Prelacion de Pagos (Nota
1), para mantener el Saldo Especifico del Fondo de Reserva. El Unico titular de la Cuenta del Fondo
de Reserva sera el Fondo, representado por la Sociedad Gestora.

Esta cuenta tiene como finalidad cubrir cualquier déficit en el pago de los importes exigibles de
conformidad con los ordinales primero a quinto del Orden de Prelacion de Pagos (Nota 1). A estos
efectos, la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, dara instrucciones al Banco de
las Cuentas para que libere los fondos de la Cuenta del Fondo de Reserva y se proceda al pago de los
importes anteriormente relacionados, siempre que la Cuenta de Fondo de Reserva cuente con fondos
suficientes para efectuar dichos pagos.

En cada Fecha de Pago, la Cuenta del Fondo de Reserva debera tener siempre un saldo minimo
equivalente al Saldo Especifico del Fondo de Reserva, con sujecion a los Recursos Disponibles. El
saldo del Fondo de Reserva deberd alcanzar en cada Fecha de Pago una cantidad equivalente a la
mayor de las siguientes cantidades:

(@ 1,3% del Saldo Total con Descuento de los Activos titulizados al ultimo dia del
Periodo Mensual, y

(b) lainferior de las siguientes cantidades:
(i)  11.000.000 euros, o
(if) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos de la Clases Ay B en la
Fecha de Pago (una vez efectuados todos los pagos y distribuciones en tal

fecha) (el “Saldo Especifico del Fondo de Reserva”).

Al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018, el Fondo de Reserva asciende a 0 y 11.000
miles de euros.
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El importe del fondo de reserva dotado y requerido en cada una de las fechas de pago durante el
periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y durante el ejercicio 2018, asi
como el saldo de la cuenta de tesoreria en cada una de esas fechas, se muestran a continuacion:

Miles de euros

Saldo de tesoreria en cada

fecha de pago
Fondo de Saldo del (excluyendo cuenta de
reserva Fondo de commingling y
requerido reserva transitoria)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 11 000 11 000 17290
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.01.19 11 000 11 000 16 908
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.02.19 11 000 11 000 16 564
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.03.19 11 000 11 000 16 379
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 23.04.19 11 000 11 000 16 164
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.05.19 11 000 11 000 15 822
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.06.19 11 000 11 000 15 589
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 22.07.19 11 000 11 000 15 200
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.08.19 - - 2

Saldo al 4 de diciembre de 2019 - - -

Miles de euros

Saldo de tesoreria en cada

fecha de pago
Fondo de Saldo del (excluyendo cuenta de
reserva Fondo de commingling y
requerido reserva transitoria)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 11 000 11 000 22 843
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 23.01.18 11 000 11 000 22594
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.02.18 11 000 11 000 22 264
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.03.18 11 000 11 000 21932
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.04.18 11 000 11 000 21 441
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 22.05.18 11 000 11 000 20920
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.06.18 11 000 11 000 20 641
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.07.18 11 000 11 000 20197
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.08.18 11 000 11 000 19 988
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.09.18 11 000 11 000 19 323
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 23.10.18 11 000 11 000 18 669
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.11.18 11 000 11 000 18 329
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 21.12.18 11 000 11 000 17290
Saldo al 31 de diciembre de 2018 11 000 11 000 17290
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De conformidad con lo previsto en el Contrato de Cuentas Bancarias, los saldos positivos que
resulten, en cada momento, en la Cuenta del Fondo de Reserva, devengaran un tipo de interés
mensual variable que sera igual al Euro LIBOR a un mes menos 0,15%, que serd parte de los
Recursos Disponibles. Si el tipo de interés calculado de conformidad con este parrafo fuese negativo,
el coste deberé ser soportado por el Emisor.

De conformidad con lo previsto en el apartado 3.4 (c) del Folleto los saldos positivos que resulten, en
cada momento en la cuenta del Fondo de Reserva corresponderan a la Entidad Cedente y le seran
pagados sin sujecién al Orden de Prelacion de Pagos. El calculo de los intereses devengados por la
Cuenta de Reserva serd efectuado por el banco de las Cuentas, correspondiendo a la Sociedad
Gestora, en su condicion de Representante del Fondo, dar instrucciones al Banco de Cuentas para
que éste realice la correspondiente transferencia a favor de la Entidad Cedente.

Ni a 4 de diciembre de 2019 ni a 31 de diciembre de 2018 existen intereses devengados pendientes
de cobro de la cuenta de tesoreria por importe significativo.

o Cuenta de Reserva de Commingling.

La Cuenta de Reserva de Commingling tiene como finalidad cubrir el riesgo temporal de que los
Cobros percibidos por el Proveedor de Servicios de Administracion y pendientes de ser transferidos
al Fondo no queden separados de los fondos del Proveedor de Servicios de Administracion, para el
supuesto de que tuviera lugar un Evento de Insolvencia del Proveedor de Servicios de
Administracion.

El Unico titular de la Cuenta de Reserva de Commingling serd el Fondo, representado por la
Sociedad Gestora.

En la Cuenta de Reserva de Commingling seran depositados el Colateral Mensual correspondiente a
la Parte 1y a la Parte 2 segun lo estipulado en el apartado 3.4(a) del Modulo Adicional del Folleto de
Emision.

El Agente de las Cuentas, siguiente las instrucciones de la Sociedad Gestora, aplicara el saldo
existente en esta cuenta de acuerdo con lo establecido en el apartado 3.4(a) del Médulo Adicional del
Folleto de Emision.

De conformidad con lo previsto en el Contrato de Cuentas Bancarias, los saldos positivos que
resulten, en cada momento, en la cuenta de Reserva Commingling, devengaran un tipo de interés
mensual variable que sera igual al Euro LIBOR a un mes menos 0,15%, que sera parte de los
Recursos Disponibles. Si el tipo de interés calculado de conformidad con este parrafo fuese negativo,
el coste deberé ser soportado por el Emisor.

Al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018, la Cuenta de Reserva de Commingling
asciende a 0 y 7.326 miles de euros, respectivamente.

Ni a 4 de diciembre de 2019 ni a 31 de diciembre de 2018 existen intereses devengados pendientes
de cobro de la cuenta de tesoreria por importe significativo.
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8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de Pasivos Financieros al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018 es la

siguiente:

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Intereses y gastos devengados no vencidos
(Correcciones de valor por repercusion de perdidas)

Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Otras deudas con entidades de crédito
Intereses y gastos devengados no vencidos
(Correcciones de valor por repercusion de perdidas)

Otros pasivos financieros
Acreedores y otras cuentas a pagar

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Intereses y gastos devengados no vencidos

(Correcciones de valor por repercusion de perdidas)

Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Otras deudas con entidades de crédito
Intereses y gastos devengados no vencidos
(Correcciones de valor por repercusion de perdidas)

Otros pasivos financieros
Acreedores y otras cuentas a pagar

Miles de euros

2019
No corriente Corriente Total
Miles de euros
2018
No corriente Corriente Total
50 131 89 434 139 565
9595 - 9595
- 30 30
(1684) - (1684)
58 042 89 464 147 506
11 000 - 11 000
11 000 - 11 000
- 27 154 27 154
- 27 154 27 154
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La vida residual de las obligaciones y otros valores negociables emitidos por el Fondo, por
intervalos, a 4 de diciembre de 2019 es cero. Los importes se referirdn a los importes no descontados
sin considerar el efecto de hipotesis tales como tasa de amortizacion anticipada, morosidad, etc. No
obstante, la amortizacion de estos pasivos financieros depende de la liquidez que generara el Fondo,
la cual estd condicionada al comportamiento de la cartera sobre morosidad, recuperaciones y
amortizaciones anticipadas, por lo que, en el caso de que se generara una liquidez diferente, las
estimaciones previstas podrian verse modificadas.

8.1  Otros pasivos financieros - Acreedores y otras cuentas a pagar

El detalle de este epigrafe al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

2019 2018

Cobros devengados en transito - 1858
Sobrecolateralizacion - 25 296
27 154

Durante toda la vida del Fondo habré sobrecolateralizacion, en el importe en que en cada momento el
Saldo Total con Descuento de los Activos titulizados exceda de la suma del importe nominal de los
Bonos y del importe nominal del Préstamo Subordinado. A 4 de diciembre de 2019, el importe de
sobrecolateralizacion asciende a 0 miles de euros (2018: 25.296 miles de euros).

Asi mismo, bajo el epigrafe de Intereses y rendimientos asimiladas- “Otros activos financieros” se
encuentra registrado el importe positivo resultante de las variaciones de la sobrecolateralizacion, el
cual ha sido para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 4 de diciembre de 2019 de
10.188 miles de euros (2018: 12.006 miles de euros).

A 4 de diciembre de 2019 el importe de cobros devengados en transito asciende a 0 miles de euros
correspondiente a cobros anticipados realizados al cedente (2018: 1.858 miles de euros).

8.2  Obligaciones y otros valores emitidos

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo y con cargo al mismo, procedid el 25 de
febrero de 2016 a la emisién de Bonos de Titulizacién por un importe inicial de 886.900 miles de
euros compuestos por dos clases:

. Bonos de la Clase A de interés variable respaldados por los Activos titulizados, con un valor
nominal total de 858.000 miles euros, integrada por una sola serie de 8.580 Bonos, cada uno
con un valor nominal de 100 miles de euros, representados por medio de anotaciones en
cuenta.

. Bonos de la Clase B de interés fijo respaldados por los Activos titulizados, con un valor

nominal total de 28.900 miles euros, integrada por una sola serie de 289 Bonos, cada uno con
un valor nominal de 100 miles euros, representados por medio de anotaciones en cuenta.
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El precio de amortizacion de los Bonos (tanto para los Bonos de la Clase A como para los Bonos de
la Clase B) sera de 100 miles euros por Bono, equivalente a su valor nominal.

Reglas de amortizacién de los Bonos de la Clase A:

La amortizacion de los Bonos de la Clase A se realizara a prorrata entre los Bonos de la misma
Clase, mediante la reduccion del importe nominal, hasta completar el mismo, en cada Fecha de Pago,
por la cantidad necesaria para reducir en dicha Fecha de Pago el Saldo Nominal Pendiente de Cobro
de los Bonos de la Clase A hasta un importe igual al Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase A
(el “Importe de Pago de Principal de los Bonos de la Clase A”).

La primera amortizacion parcial de los Bonos de la Clase A tuvo lugar en la primera Fecha de Pago
del Fondo, es decir, el 21 de marzo de 2016.

A estos efectos, se hace constar que:

. El “Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase A” significa, en relacion con cada Fecha de
Pago,

(@) una cantidad igual al exceso del Saldo Total con Descuento de los Activos Titulizados al final
del Periodo Mensual sobre el Objetivo de Importe de Sobrecolateralizacion de los Bonos de la
Clase A; o, en su caso,

(b)  una cantidad igual a cero, si (i) el Saldo Total con Descuento de los Activos Titulizados al
final del Periodo Mensual es inferior al diez por ciento (10%) del Saldo Total con Descuento
de los Activos Titulizados a la Fecha de Corte; o (ii) si tiene lugar un Supuesto de Sustitucion
del Administrador.

. El “Objetivo de Importe de Sobrecolateralizacion de los Bonos de la Clase A” significa, en
relacién con cada Fecha de Pago, el mayor de entre los siguientes importes:

(@ El objetivo de porcentaje de sobrecolaterizacion de los Bonos de Clase A multiplicado
por el Saldo Total con Descuento de los Activos Titulizados al final del Periodo
Mensual, y

(b) el menor de entre los siguientes importes:

(i) 11.000 miles de euros, y el

(if) saldo total principal pendiente de cobro de los Bonos de la Clase A en dicha Fecha
de Pago.

. El “Objetivo de Porcentaje de Sobrecolateralizacion de la Clase A” significa:
(i)  20% hasta que haya tenido lugar una Situacion de Aumento de Mejora Crediticia; 0

(if)  28%, si tuviera lugar una Situacion de Aumento de Mejora Crediticia de Nivel 1; o
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(iii)  100%, si tuviera lugar una Situacién de Aumento de Mejora Crediticia de Nivel 2.

Reglas de amortizaciéon de los Bonos de la Clase B:

La amortizacion de los Bonos de la Clase B se realizara a prorrata entre los Bonos de la misma
Clase, mediante la reduccion del importe nominal, hasta completar el mismo, en cada Fecha de Pago,
por la cantidad necesaria para reducir en dicha Fecha de Pago el Saldo Nominal Pendiente de Cobro
de los Bonos de la Clase B hasta un importe igual al Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase B
(el “Importe de Pago de Principal de los Bonos de la Clase B”).

La primera amortizacién parcial de los Bonos de la Clase B tendra lugar una vez hubieran sido
amortizados en su totalidad los Bonos de la Clase A. No obstante, aunque no hubiera sido
amortizada la Clase A en su totalidad, se procedera a la amortizacion de los Bonos de la Clase B
junto con los Bonos de la Clase A en funcion del Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase Ay del
Obijetivo de Saldo de los Bonos de la Clase B que sean de aplicacion en cada Fecha de Pago.

A estos efectos, se hace constar que:

. El “Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase B” significa, en relacion con cada Fecha de
Pago, (a) una cantidad igual al exceso del Saldo Total con Descuento de los Activos
titulizados al final del Periodo Mensual sobre el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los
Bonos de la Clase A en dicha Fecha de Pago (tras haber dado cumplimiento a todos los pagos
en dicha fecha de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos) y del Objetivo de Importe de
Sobrecolateralizacion de la Clase B; o, en su caso (b) una cantidad igual a cero, si (i) el Saldo
Total con Descuento de los Activos titulizados el dltimo dia del Periodo Mensual es inferior al
diez por ciento (10%) del Saldo Total con Descuento de los Activos titulizados a la Fecha de
Corte; o (ii) si tiene lugar un Supuesto de Sustitucion del Administrador.

. El “Objetivo de Importe de Sobrecolateralizacion de los Bonos de la Clase B” significa, en
relacién con cada Fecha de Pago, el mayor de entre los siguientes importes: (a) el Objetivo de
Porcentaje de Sobrecolaterizacién de los Bonos de la Clase B multiplicado por el Saldo Total
con Descuento de los Activos titulizados al final del Periodo Mensual, y (b) el menor de los
siguientes importes: (i) 0,75% del Saldo Total con Descuento de los Activos titulizados a la
Fecha de Corte, y el (ii) Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos de la Clase B en
dicha Fecha de Pago.

El “Porcentaje de Sobrecolateralizacion de la Clase B” significa:

(i)  14,5% hasta que haya tenido lugar una Situacién de Aumento de Mejora Crediticia;
(i) 18%, si tuviera lugar una Situacion de Aumento de Mejora Crediticia de Nivel 1; o

(iii)  100% si tuviera lugar una Situacién de Aumento de Mejora Crediticia de Nivel 2.
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El movimiento de los Bonos durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre
de 2019 y durante el ejercicio 2018, ha sido el siguiente:

Miles de euros

2019
Bonos de la Bonos de la
Clase A Clase B
Saldo inicial 139 565 9595
Amortizacion (139 565) (9 595)
Saldo final
Miles de euros
2018
Bonos de la Bonos de la
Clase A Clase B
Saldo inicial 314 873 21 647
Amortizacion (175 308) (12 052)
Saldo final 139 565 9595

El célculo de la vida media y de la duracion de los Bonos esta significativamente ligado a la vida de
los activos cedidos, la cual esta influenciada por las hipotesis de tasas de amortizacién anticipada y
morosidad. Dichas tasas de amortizacion se formaran a partir de una variedad de factores
(geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden su previsibilidad.

Todos los Bonos devengaran, desde la Fecha de Desembolso y hasta el vencimiento final de los
mismaos, un tipo de interés nominal mensual. Dicho Tipo de Interés Nominal de los Bonos se abonara
por meses vencidos en cada Fecha de Pago, y estd calculado en relacion con el Saldo Nominal
Pendiente de Cobro de los Bonos.

El tipo de interés de referencia para el calculo del tipo de interés aplicable a los Bonos de la Clase A
sera el EURIBOR a un mes. Los Bonos de la Clase B devengan intereses en base a un tipo fijo
equivalente a 1,4842%.

Los intereses devengados durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de
2019 y durante el ejercicio 2018 ascienden a un importe de 548 y 1.755 miles de euros,
respectivamente. Dichos intereses estadn registrados en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y
ganancias de “Intereses y cargas asimiladas - Obligaciones y otros valores negociables”, quedando
pendientes de vencimiento al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2019, 0 y 30 miles de
euros, respectivamente.
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En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés aplicables a fecha 4 de diciembre de 2019 y
31 de diciembre de 2018 de cada una de las clases de bonos emitidos y vivos durante dicho periodo:

2019 2018
Clase A - 0,68%
Clase B - 1,48%

Tal y como se indica en la nota 1.b., con fecha 8 de agosto de 2019 se comunicé por parte de la
Sociedad Gestora del inicio del proceso de liquidacion y extincion del Fondo,

8.3  Deudas con entidades de crédito
Los Préstamos concedidos al Fondo por los Emisores tienen las siguientes caracteristicas:

Préstamo subordinado

Con el fin de llevar a cabo la mejora crediticia de los Bonos de la Clase A y de la Clase B,
Volkswagen Bank GmbH otorgo al Fondo un Préstamo Subordinado por un importe de 78.105 miles
de euros.

La disposicion del importe total del Préstamo Subordinado se realiz6 en la Fecha de Desembolso,
mediante su abono en la Cuenta de Tesoreria.

El reembolso del principal del Préstamo Subordinado se efectuara en cada una de las Fechas de Pago
de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos o el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion
(Nota 1)

Tendréa lugar una amortizacion del Préstamo Subordinado en los siguientes supuestos:
(1) Encaso de que:

(i)  Tras la realizacion de los pagos correspondientes a los conceptos primero a octavo del
Orden de Prelacién de Pagos, (a) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos de
la Clase A se hubiese reducido al Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase A, y (b) el
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos de la Clase B se hubiese reducido al
Objetivo de Saldo de los Bonos de la Clase B, y

(i)  los Recursos Disponibles tras la realizacién de los pagos bajo los conceptos primero a
decimo del Orden de Prelacion de Pagos fuese superior a cero, se amortizara por el
importe de los Recursos Disponibles tras la realizacion de los pagos bajo los conceptos
primero a decimo del Orden de Prelacién de Pagos.

(2) En el supuesto de que, habiendo llegado la fecha de liquidacion anticipada del Fondo, los
Recursos Disponibles tras la realizacion de los pagos bajo los conceptos primero a noveno del
Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacion fuese superior a 0, por el importe de los Recursos
Disponibles tras la realizacién de los pagos bajo los conceptos primero a noveno del Orden de
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Prelacién de Pagos de Liquidacian.

(3) Asimismo tendra lugar una amortizacion del Préstamo Subordinado en cada Fecha de Pago
por un importe equivalente al importe del saldo de la Cuenta del Fondo de Reserva que exceda
del Saldo Especifico del Fondo de Reserva en dicha Fecha de Pago,

(i)  siempre y cuando no exista una Situacion de Aumento de Mejora Crediticia de Nivel 1
0 una Situacion de Aumento de Mejora Crediticia de Nivel 2 y/o no se dé un Evento de
Insolvencia del Administrador, y

(i)  siempre y cuando hayan sido satisfechos los pagos hasta el concepto noveno del Orden
de Prelacion de Pagos, o concepto décimo del Orden de Prelacién de Pagos de
Liquidacion

El vencimiento final del Préstamo Subordinado tendra lugar en la Fecha de Vencimiento Final o, en
su caso, en la fecha en que la Sociedad Gestora proceda a la liquidacion anticipada del Fondo con
sujecion al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

El movimiento del préstamo subordinado durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4
de diciembre de 2019 y durante el ejercicio 2018 ha sido el siguiente:

2019 2018
Saldo inicial - 19769
Amortizaciones - (19 769)

Saldo final

Al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018 el préstamo se encuentra totalmente
amortizado.

Los intereses devengados durante el ejercicio 2019 han ascendido a 0 miles de euros (2018: 216
miles de euros), estando pendiente de pago un importe de 0 miles de euros tanto a 4 de diciembre de
2019 como a 31 de diciembre de 2018.

Otras deudas con entidades de crédito

La sociedad gestora constituy6 en la fecha de desembolso un fondo de reserva inicial con cargo a los
recursos de tesoreria derivados del desembolso de los bonos y del préstamo subordinado por un
importe de 13.000 miles de euros.

Al 4 de diciembre de 2019 y al 31 de diciembre de 2018, el Fondo de Reserva asciende a 0 y 11.000
miles de euros, respectivamente.
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9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS
9.1 Liquidaciones de Cobro y pagos.

El resumen de las liquidaciones de cobros y pagos del periodo y acumulados hasta la fecha, tanto
reales como contractuales, entendiendo éstos Ultimos como los cobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (0 acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucion, se presenta a
continuacion:

e Ejercicio 2019

REAL PROYECTADO REAL PROYECTADO
2019 2019 ACUMULADO ACUMULADO

Liquidacion de cobros y pagos del periodo
Activos titulizados
Cobros por amortizaciones ordinarias 56 557 - 824 077 -
Cobros por amortizaciones anticipadas 104 968 - 167 776 -
Cobros por intereses ordinarios 1542 - 32817 -
Cobros por intereses previamente impagados 49 - 357 -
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 1408 - 8 004 -
Otros cobros en especie - - - -
Otros cobros en efectivo - - - -
Obligaciones vy otros valores emitidos (informacion
serie a serie) y préstamos
Pagos por amortizacién ordinaria Clase A 56 209 - 774 644 -
Pagos por amortizacion ordinaria Clase B 3864 - 15916 -
Pagos por intereses ordinarios Clase A 503 - 9328 -
Pagos por intereses ordinarios Clase B 75 - 1065 -
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase A 83 357 - 83 357 -
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase B 5730 - 5730 -
Pagos por amortizacién previamente impagada
Clase A - - - -
Pagos por amortizacién previamente impagada
Clase B - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase A - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase B - - - -
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados - - 78 988 -
Pagos por intereses de préstamos subordinados - - 3284 -
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP) 11 - 89 -
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» Ejercicio 2018

Liquidacion de cobros y pagos del periodo
Activos titulizados

Cobros por amortizaciones ordinarias

Cobros por amortizaciones anticipadas

Cobros por intereses ordinarios

Cobros por intereses previamente impagados
Cobros por amortizaciones previamente impagadas
Otros cobros en especie

Otros cobros en efectivo

Obligaciones y otros valores emitidos (informacion
serie a serie) y préstamos

Pagos por amortizacion ordinaria Clase A

Pagos por amortizacion ordinaria Clase B

Pagos por intereses ordinarios Clase A

Pagos por intereses ordinarios Clase B

Pagos por amortizaciones anticipadas Clase A
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase B
Pagos por amortizacién previamente impagada
Clase A

Pagos por amortizacién previamente impagada
Clase B

Pagos por intereses previamente impagados Clase A
Pagos por intereses previamente impagados Clase B
Pagos por amortizacién de préstamos subordinados
Pagos por intereses de préstamos subordinados
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP)

REAL PROYECTADO

2018

179913
25 657
5319
100

2 656

175 308
12 052
1563
213

2018

149 600
10 359
4919
789

30 293

162 078
11143
1793
222

REAL
ACUMULADO

767 520
62 808
31275

314
6 596

718 435
12 052
8 825
990

PROYECTADO
ACUMULADO

691 819
69 607
29 694

2213
64 740

719 319
11143
10 082

974
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A continuacién, se incluye la informacidn de cada una de las liquidaciones intermedias practicadas a
los pasivos durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y el
ejercicio 2018:

» Ejercicio 2019
Ejercicio 2019

Real
Liquidacion de pagos de las liquidaciones 21/01/2019  21/02/2019 21/03/2019  23/04/2019
intermedias
Pagos por amortizacion ordinaria Clase A 9176 8971 8 356 8010
Pagos por amortizacion ordinaria Clase B 630 617 574 551
Pagos por intereses ordinarios Clase A 81 77 65 71
Pagos por intereses ordinarios Clase B 12 11 10 10
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase A - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase B - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada
Clase A - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada
Clase B - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase
A - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase
B - - - -
Pagos por amortizacion de préstamos
subordinados - - - -
Pagos por intereses de préstamos subordinados - - - -
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP) - - 5 -

Ejercicio 2019
Real

Liquidacion de pagos de las liquidaciones 21/05/2019  21/06/2019 22/07/2019  21/08/2019
intermedias
Pagos por amortizacion ordinaria Clase A 7588 7327 6 781 -
Pagos por amortizacion ordinaria Clase B 522 504 466 -
Pagos por intereses ordinarios Clase A 56 57 51 45
Pagos por intereses ordinarios Clase B 9 8 8 7
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase A - - - 83 357
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase B - - - 5730
Pagos por amortizacion previamente impagada
Clase A - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada
Clase B - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase
A - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase
B - - - -
Pagos por amortizacion de préstamos
subordinados - - - -
Pagos por intereses de préstamos subordinados - - - -
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP) 4 - - 2
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» Ejercicio 2018

Ejercicio 2018

Real
:;:gmsg:g: de pagos de las liquidaciones 22/01/2018 21/02/2018 21/03/2018 21/04/2018 21/05/2018 21/06/2018
Pagos por amortizacion ordinaria Clase A 17 867 17701 17 000 16 425 15703 15059
Pagos por amortizacion ordinaria Clase B 1228 1217 1169 1129 1080 1035
Pagos por intereses ordinarios Clase A 190 169 148 164 130 135
Pagos por intereses ordinarios Clase B 27 25 24 22 21 20
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase A - - - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase B - - - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada Clase A - - - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada Clase B - - - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase A - - - - - R
Pagos por intereses previamente impagados Clase B - - - - - -
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados 3293 3264 3147 2977 2919 2717
Pagos por intereses de préstamos subordinados 59 49 39 30 21 12
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP) - - 11 - 10 -
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Ejercicio 2018
Real
Ht%l#g:g:gg de pagos de las liquidaciones 21/07/2018 21/08/2018 21/09/2018 23/10/2018 21/11/2018 21/12/2018
Pagos por amortizacion ordinaria Clase A 14 335 13 685 13170 12 169 11 444 10 751
Pagos por amortizacion ordinaria Clase B 986 941 905 837 787 739
Pagos por intereses ordinarios Clase A 130 110 110 102 92 85
Pagos por intereses ordinarios Clase B 18 17 16 15 14 13

Pagos por amortizaciones anticipadas Clase A - - - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas Clase B - - - - - -
Pagos por amortizacién previamente impagada Clase A - - - - - -
Pagos por amortizacién previamente impagada Clase B - - - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase A - - - - - -
Pagos por intereses previamente impagados Clase B -
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados 1451 - - - - R

Pagos por intereses de préstamos subordinados 4 - - - - -
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP) - 4 - - - -

9.2. Tasas e hipotesis de los activos y pasivos

Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracion de la informacion real acumulada y la
informacion contractual, entendiendo esto Gltimo, como los cobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (0 acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucion, la mencionada
informacién ha sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipotesis de los activos y
pasivos en el momento inicial y los actuales, presentada a continuacion:

Hipotesis
momento
inicial 2019 2018

Tipo de interés medio de la cartera 1,97% N/A 1,97%
Tasa de amortizacion anticipada (hip6tesis) 5,00% N/A 13,41%
Tasa de fallidos (hipétesis) 0,00% N/A 0,06%
Tasa de recuperacion de fallidos (hipotesis) 0,00% N/A 0,00%
Tasa de morosidad (hipétesis) 0,00% N/A 1,71%

Ni al 4 de diciembre de 2019, ni al 31 de diciembre de 2018, el Fondo no presentaba impagados en
ninguna de las diferentes series de Bonos en circulacion.

Ni al 4 de diciembre de 2019, ni al 31 de diciembre de 2018, el Fondo ha dispuesto de mejoras
crediticias para hacer frente al pago de las series.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 4 de diciembre de 2019 y durante el

gjercicio 2018 el movimiento de las partidas por el margen de intermediacion del Fondo entre la
cuenta de pérdidas y ganancias, el balance y el estado de flujos de efectivo es el siguiente:
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2019
(Expresada en miles de euros)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Comision variable (cuenta de pérdidas y ganancias)
Dotacidn provision por margen de intermediacion
Repercusion de (pérdidas) ganancias

Comisién variable pagada en el ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Comision variable (cuenta de pérdidas y ganancias)
Dotacidn provision por margen de intermediacion
Repercusion de (pérdidas) ganancias

Comisién variable pagada en el ejercicio

Otros movimientos por liquidacion del Fondo

Saldo al 4 de diciembre de 2019

Miles de euros

Provisién por

margen de Comision Correcciones de valor por
intermediacion variable repercusion de pérdidas
(759)
(12 550)
- (925)
(12 550) -
(1 684)
36 356 -
- (24 424)
(36 356) -
- 26 108
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10. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA

Como consecuencia de la liquidacion anticipada del Fondo, durante el ejercicio 2019, se han cancelado
anticipadamente los instrumentos financieros derivados que tenia contratados el Fondo, no presentando
importe registrados por este concepto al 4 de diciembre de 2019.

Los instrumentos financieros derivados que tiene contratado el Fondo al 4 de diciembre de 2019 y 2018
se consideran operaciones de cobertura de flujos de efectivo.

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, suscribié un Contrato de Permuta sobre intereses
de los Bonos de la Clase A con la Contrapartida de Permuta de los Bonos de la Clase A. El Contrato
de Permuta mitigara el riesgo de tipo de interés variable de la Clase A de Bonos. La Contrapartida de
Permuta ha sido designada por la Sociedad Gestora, actuando en representacién del Fondo habiendo
recaido dicha designacién en Royal Bank of Canada.

En virtud del Contrato de Permuta de Tipos de Interés de los Bonos de la Clase A, el Fondo se
obligaré a realizar pagos a la Contrapartida de Permuta de los Bonos de la Clase A en cada una de las
Fechas de Pago por un importe equivalente al tipo de interés devengado sobre el nominal de los
Bonos de la Clase A pendientes en cada Fecha de Pago, calculado sobre un tipo de interés fijo del
0,68% anual. La Contrapartida de Permuta de Intereses de los Bonos de la Clase A se obligara a
realizar pagos al Fondo en cada una de las Fechas de Pago, por un importe equivalente al tipo de
interés variable devengado sobre el nominal pendiente de los Bonos de la Clase A, calculado sobre el
Tipo de Interés de Referencia de los Bonos, mas un margen del 0,048% anual en funcion de los dias
efectivamente transcurridos en un periodo de intereses dividido por 360, sujeto a un suelo de cero.

Los pagos (o cobros) que deban realizarse en virtud de cada uno de los Contratos de Permuta se
Ilevaran a cabo en cada Fecha de Pago por su valor neto. Los pagos a ser realizados por el Fondo en
virtud de los Contratos de Permuta estan por encima de la totalidad de los pagos de los Bonos en el
orden de prelacién.

El Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no corriente, en
base al célculo de la proporcidn que representan los doce meses siguientes a la fecha de valoracion
respecto de la vida estimada del Fondo, siendo al 4 de diciembre de 2019 el valor razonable positivo
a corto plazo de 0 miles de euros y el valor razonable positivo a largo plazo de 0 miles de euros,
debido a la liquidacién y posterior extincion del Fondo tal y como se describe en la Nota 1.b. (2018:
18 y 92 miles de euros, respectivamente).

Al 4 de diciembre de 2019, el Fondo tiene registrado en la cuenta “Ajustes repercutidos en balance
de Ingresos y Gastos reconocidos — Coberturas de flujos de efectivo” del balance un importe deudor
de cero miles de euros, debido a la liquidacion y posterior extincion del Fondo tal y como se describe
en la Nota 1.b. (2018: 109 miles de euros de importe acreedor).

Al 4 de diciembre de 2019, el resultado neto positivo derivado de los instrumentos de cobertura
asciende a 2 miles de euros (2018: 17 miles de euros).
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11. SITUACION FISCAL

El resultado econémico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe carecer de valor
patrimonial.

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligacion de practicar retencion sobre las rentas
obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades procedentes de activos financieros,
siempre que cumplan los requisitos siguientes:

1. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Segun las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abierto a inspeccidn todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad desde su
constitucion. En opinion de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo no existen
contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion.

De conformidad con la normativa fiscal aplicable, en tanto no se establezcan reglamentariamente las
normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por deterioro de valor de los
instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean los fondos de titulizacion
hipotecaria y los fondos de titulizacion de activos, son de aplicacion a éstos los criterios establecidos
para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la cobertura especifica del riesgo de
insolvencia de los clientes.

12.  OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos destinados a
la minimizacion del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del medio ambiente.
Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias relacionadas con la
proteccion y mejora del medio ambiente.

Los instrumentos financieros han sido valorados a 4 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre de
2018, en base a los criterios recogidos en la Nota 3 de estos estados financieros intermedios, los
cuales no difieren de forma significativa del valor razonable de dichos instrumentos.

Los honorarios correspondientes a la auditoria de los estados financieros intermedios del ejercicio
2019 han sido 4 miles de euros (2018: 4 miles de euros), no habiendo prestado el auditor servicios al
Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. “Deber de
informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio:
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Al 4 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018, el Fondo no tenia ningln importe
significativo pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los
ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 4 de diciembre de 2019 y 31 de
diciembre de 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2019 y el 4 de diciembre de 2019 y el ejercicio 2018, cumplen o han cumplido
con los limites legales de aplazamiento.

13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

A la fecha de formulacion de estos estados financieros intermedios no ha ocurrido ningtn hecho que
afecte o modifique significativamente la informacién contenida en los estados financieros
intermedios.
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ANEXO | - BALANCE INMEDIATAMENTE ANTERIOR A LA FECHA EN LA QUE SE DECIDIO LA

LIQUIDACION DEL FONDO
(Expresado en miles de euros)

El balance inmediatamente anterior a la fecha en la que se decidi6 la liquidacion del Fondo es como sigue:

ACTIVO 2019

A) ACTIVO NO CORRIENTE -
I. Activos financieros a largo plazo -
I1. Activos por impuestos diferido -
I11. Otros activos no corrientes -

B) ACTIVO CORRIENTE 114 577
1V. Activos no corrientes mantenidos para la venta -
V. Activos financieros a corto plazo 94 419

Activos titulizados 94 368
Préstamos automocion 93 804
Intereses y gastos devengados no vencidos 79
Intereses vencidos e impagados 5
Activos dudosos - Principal 2512
Activos dudosos - Intereses 9
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (2 041)
Otros activos financieros -

Derivados 51
Derivados de cobertura 51

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 20 158
Tesoreria 20 158

TOTAL ACTIVO 114 577
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LIQUIDACION DEL FONDO
(Expresado en miles de euros)

PASIVO 2019

A) PASIVO NO CORRIENTE -
I. Provisiones a largo plazo -
I1. Pasivos financieros a largo plazo -
111. Pasivos por impuesto diferido -

B) PASIVO CORRIENTE 114 525
V. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta -
V. Provisiones a corto plazo (1818)

Provisién por margen de intermediacion (1 818)
VI. Pasivos financieros a corto plazo 116 316
Obligaciones y otros valores emitidos 89 103
Series no subordinadas 83 356
Series subordinadas 5731
Intereses y gastos devengados no vencidos 16
Deudas con entidades de crédito 11 000
Préstamo subordinado -
Otras deudas con entidades de crédito 11 000

Intereses y gastos devengados no vencidos -
Intereses vencidos e impagados -

Derivados -
Derivados de cobertura -
Otros pasivos financieros 16 213
Acreedores y otras cuentas a pagar 16 213
VII. Ajustes por periodificaciones 27
Comisiones 26
Comision sociedad gestora -
Comisién administrador 26
Comision agente financiero/pagos

Otros 1

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS 52
IX. Cobertura de flujos de efectivo 52

TOTAL PASIVO 114 577
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ANEXO Il - ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DEL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE LA FECHA
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FONDO Y LA FECHA DE EXTINCION

(Expresado en miles de euros)

El estado de flujos de efectivo del periodo comprendido entre la fecha inmediatamente anterior a la fecha en la que
se decidio la liquidacion del Fondo y la fecha de extincion es el siguiente:

2019
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (26 226)
1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones (78)
Intereses cobrados de los activos titulizados -
Intereses pagados por las obligaciones y otros valores emitidos (52)
Pagos por operaciones de derivados de cobertura )
Intereses pagados por deudas con entidades de crédito -
Otros intereses cobrados/pagados (neto) (24)
2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados (26 148)
Comisién sociedad gestora (6)
Comisién administrador (87)
Comisidn agente financiero/pagos )
Comisidn variable (26 053)
3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo .
B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/

FINANCIACION 6 069
4. Flujos de caja netos por emision de valores de titulizacion -
5. Flujos de caja por adquisicion de activos financieros -
6. Flujos de caja netos por amortizaciones 6132

Cobros por amortizacién ordinaria de activos titulizados -
Cobros por amortizacién anticipada de activos titulizados 95219
Cobros por amortizacién previamente impagada de activos titulizados -
Cobros netos procedentes de activos recibidos por ejecucion de garantias -
Pagos por amortizacion de obligaciones y otros valores emitidos (89 087)

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (63)
Pagos por amortizacion deudas con entidades de créditos -
Otros cobros y pagos (63)

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (20 157)
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo 20 157

Efectivo o equivalentes al final del periodo -
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DRIVER ESPANA THREE, Fondo de Titulizacion, fue constituido por Titulizacion de Activos SGFT el dia
24 de febrero de 2016. El fondo tiene caracter cerrado por el activo y por el pasivo. La adquisicion de los
activos y el desembolso del bono de titulizacién se produjeron el dia 26 de febrero de 2016. Actlia como agente
de pagos BNP Securities Services, Sucursal en Espafia y banco de las cuentas del fondo Citibank NA, Royal
Bank of Canada actlia como contrapartida del swap. Volkswagen Finance S.A. actla como cedente de los
derechos de crédito y administrador, y VVolkswagen Bank GmbH como prestamista del préstamo subordinado

El Fondo emiti6 dos clases de bonos por un importe de 886.900.000 euros, que fueron calificadas de la forma
siguiente:

Bonos de la clase A calificada por S&P con AA+(sf) y por Moody’s con Aa2(sf) por 858.000.000 euros.
Bonos de la clase B calificada por S&P con A+(sf) y por Moody’s con A2(sf) por 28.900.000 euros.

Los bonos estan respaldados por una cartera de derechos de crédito derivados de operaciones de financiacion
para la adquisicion vehiculos concedidos por VVolkswagen Finance S.A.

En la Fecha de Desembolso, el Fondo recibié un Préstamo Subordinado de Volkswagen Bank GmbH por
importe de 78.105.286,12 euros. La disposicion del importe total del Préstamo Subordinado se realiz6 en la
Fecha de Desembolso mediante su abono en la Cuenta de Tesoreria. EI Préstamo Subordinado se concede con
la finalidad de financiar el Fondo de Reserva Inicial, los Gastos Iniciales y una parte del Precio de Cesién y
llevar a cabo la mejora crediticia de los Bonos. El reembolso del principal del Préstamo Subordinado se
efectuara en una de las Fechas de Pago de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos.

El Fondo dispone de un Fondo de Reserva dotado con cargo al Préstamo Subordinado, abonado en la Cuenta
del Fondo de Reserva, cuya finalidad es la de cubrir cualquier déficit en el pago de los importes exigibles de
conformidad con los puntos primero a séptimo del Orden de Prelacion de Pagos. El Fondo de Reserva Inicial
se constituyd con un saldo de 13.000.000 euros.

El Fondo liguida con la Entidad Cedente del activo con caracter mensual el dia 21 de cada mes. En caso de no
ser dia habil la fecha de pago pasara al siguiente dia habil. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 21 de marzo
de 2016.

El 31 de mayo de 2019 se completo la fusion por absorcién entre Volkswagen Bank GmbH, como sociedad
absorbente, y Volkswagen Finance S.A., como sociedad absorbida. Los derechos y obligaciones de VW
Finance con relacion al Fondo, incluyendo particularmente la condicion de Entidad Cedente y de Proveedor de
Servicios de Administracion de los activos del Fondo, seran asumidos por VW Bank GmbH actuando a través
de su sucursal en Espafia.

Que, de conformidad con lo dispuesto en la Estipulacion 3 de la Escritura de Constitucion del Fondo vy el
apartado 4.4 (c) del Documento de Registro del Folleto Informativo verificado por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, el dia 23 de febrero de 2016, la Sociedad Gestora esta facultada para proceder a la
liquidacion anticipada del Fondo y, con ello, a la amortizacion anticipada de la totalidad de la Emision de
Bonos cuando, en una Fecha de Pago, el Saldo Total con Descuento de los Derechos de Crédito, sea
inferior al 10% del Saldo Total con Descuento de los Derechos de Crédito a 31 de enero de 2016. Este
supuesto de liquidacion anticipada estara sujeto a que asi lo solicite la Entidad Cedente y se disponga de
recursos suficientes para, con cargo al saldo que exista en ese momento en la Cuenta de Tesoreria y en la
Cuenta del Fondo de Reserva y mediante la liquidacion de los Derechos de Crédito y demas activos del
Fondo, proceder, de acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacion establecido en el apartado
3.4. (e) (ii) (4) del Mo6dulo Adicional del Folleto y en la Estipulacién 14.3 de la Escritura de Constitucion, a
la cancelacion de todas las obligaciones pendientes con los titulares de los Bonos y con la Contrapartida de
Permuta, siempre que se hayan obtenido, en su caso, las autorizaciones necesarias para ello.
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Que, a 31 de julio de 2019, el Total con Descuento de los Derechos de Crédito era inferior al 10% del Saldo
Total con Descuento de los Derechos de Crédito a 31 de enero de 2016, VW Bank GmbH, Sucursal en Espafia,
solicité a la Sociedad Gestora que procediese a la liquidacion anticipada del Fondo en la siguiente Fecha de
Pago, el 21 de agosto de 2019.

Que, el pasado 8 de agosto de 2019, la Sociedad Gestora comunicé a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, como hecho relevante 281173 el inicio del proceso de Liquidacion del Fondo. Asimismo, la
Sociedad Gestora comunicé la liquidacién anticipada prevista a las Agencias de Calificacion
(Standard&Poor’s Global Ratings y Moody’s Investors Service), con fecha 8 de agosto de 2019.

Que, con fecha 19 de agosto de 2019, la Sociedad Gestora y VW Bank GmbH, Sucursal en Espafia,
otorgaron el correspondiente contrato de compraventa de los Derechos de Crédito que quedaban vigentes
en el Fondo. Asimismo, en dicha fecha se firmaron los contratos de Contrato de Terminacién de Agencia
de Pagos, Contrato de Terminacién de Banco de Cuentas, el Contrato de Terminacion del SWAP vy el
Contrato de Terminacion del Préstamo Subordinado.

Que, el 21 de agosto de 2019, se procedié a amortizar anticipadamente los Bonos, asi como a cancelar
todas las demas obligaciones de pago con cargo al Fondo establecidas en la Estipulacion 14 de la Escritura.

Que, de conformidad con lo dispuesto en la Estipulacion 3 de la Escritura, la Sociedad Gestora declara con
la firma del Acta de Liquidacidn el dia 4 de diciembre de 2019 que el Fondo ha quedado liquidado, y, por
tanto, disuelto y extinguido el patrimonio separado que éste constituia.

El Fondo est4 expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye el riesgo de tipo de interés), riesgo de
liquidez, de concentracion y de crédito derivados de los instrumentos financieros que mantiene en su
cartera.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos
de interés de los activos y pasivos.

. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los cash
flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Desde su constitucién la Sociedad Gestora contratd por cuenta del Fondo una permuta financiera que
intercambia los flujos de los préstamos por los flujos de los bonos mas un spread, de forma que neutraliza el
efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de tener distintos indices de referencia para
repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas de repreciacion.

Riesgo de liquidez
Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder acceder a
ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a sus

obligaciones de pago conforme al calendario de pago establecido en el folleto del Fondo.

Los flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcion de la cascada
de pagos, sin que se realice una gestion activa de la liquidez transitoria.



DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE
ENERO DE 2019 Y EL 4 DE DICIEMBRE DE 2019

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de mecanismos
minimizadores del mismo, como préstamos subordinados, con objeto de atender la posible dificultad del
Fondo de disponer los fondos liquidos como consecuencia del posible desfase entre los ingresos
procedentes de los activos titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la Notas 7
y 8 se indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desglose de los instrumentos financieros por plazos residuales de
vencimiento al 31 de diciembre de 2018. Las fechas de vencimiento que se han considerado para la
construccion de las tablas son las fechas de vencimiento o cancelacion contractual. Los importes que se han
considerado son los flujos contractuales sin descontar.

Riesgo de concentracion

La exposicion al riesgo surge por la concentracién geografica respecto de los deudores de los activos
titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentracion, una situacion de cualquier indole que tenga un
efecto negativo sobre las diferentes areas geograficas, pudiera afectar a los pagos de los activos titulizados
gue respaldan la emision de los Bonos de Titulizacion del Fondo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al Fondo, en el caso de que no
atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo recogidos en su folleto de emision, las pérdidas
ocasionadas por la materializacion de este riesgo son repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tienen impacto patrimonial en el Fondo.

Dada la situacion actual de los mercados financieros derivada de la crisis econdmica acontecida en los
ultimos afos en Espafia y en relacion con los riesgos a los que estan expuestos los tenedores de los bonos,
hay que sefialar que el aumento de los activos titulizados dudosos y, en su caso, de los activos adjudicados,
podrian ser causa de la falta de liquidez o incapacidad de recuperacién de la totalidad de los activos que
respaldan el saldo de los bonos emitidos.

Los acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio aparecen contenidos en la nota
de hechos posteriores de la memoria.

Puede obtenerse informacion més completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de Titulizacion de
Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com.
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DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION

INFORMACION SOBRE EL FONDO
a 4 de diciembre de 2019

|. CARTERA DE PRESTAMOS TITULIZADOS

1. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento (sin impagos, en euros): 0
2. Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros): 0
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 999.857.000
4.Vida residual (meses): 0,00
5.Tasa de amortizacion anticipada:
6. Porcentaje de impagado entre 3 'y 6 meses: 0,00%
7. Porcentaje de impagado entre 6 y 12 meses: 0,00%
8. Porcentaje de fallidos: 0,000%
9. Saldo de fallidos sin impago: 0
10. Tipo medio cartera: 0,00%
1. BONOS
1.  Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO
a) Clase A 0 0
b) Clase B 0 0

2. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:

a) Clase A 0,00%

b) Clase B 0,00%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 0
4 Intereses devengados no pagados 0
5. Intereses impagados: 0
6. Tipo Bonos (a 4 de diciembre de 2019):

a) Clase A 0,0000%

b) Clase B 0,0000%

7. Pagos del periodo
Amortizacion de

principal Intereses
a) Clase A 139.566.000 503.000
b) Clase B 9.594.000 75.000




DRIVER ESPANA THREE, FONDO DE TITULIZACION

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE

ENERO DE 2019 Y EL 4 DE DICIEMBRE DE 2019

111, LIQUIDEZ

1. Saldo de la cuenta de Tesoreria: 0
2. Saldo de la cuenta de Reserva: 0
3. Saldo de la cuenta de Reserva de Commingling: 0
4. Saldo de la cuenta de Transitoria: 0
| 1V. IMPORTE PENDIENTE DE REEMBOLSO DE PRESTAMOS I
Importe pendiente de reembolso de préstamos:
1. Préstamo Subordinado: 0
‘ V. PAGOS DEL PERIODO ‘
1. Comisiones Variables Pagadas a 2019 36.356.000
IVI. COMISION DE GESTION \
1. Gastos producidos 2019 52.000
2. Variacién 2019 -33%
VII. VARIACIONES O ACCIONES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
1. BONOS:
Agencia de
Serie Denominacién calificacion Situacion actual Situacion inicial
crediticia
ES0305116008 Clase A MDY N/A Aa2
ES0305116008 Clase A SYP N/A AA+
ES0305116016 Clase B MDY N/A A2
ES0305116016 Clase B SYP N/A A+
‘ VIIl. RELACION CARTERA-BONOS
A) CARTERA B) BONOS
Saldo Nominal Pendiente de Cobro No Fallido: 0 | Clase A: 0
Clase B: 0
Saldo Nominal Pendiente de Cobro Fallido: 0
TOTAL: 0 TOTAL: 0




FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION POR LOS
MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

D. Jorge Rodrigo Mario Rangel de Alba Brunel
Presidente

D. Salvador Arroyo Rodriguez
Vicepresidente Primero

D®* Carmen Patricia Armendariz Guerra

D. Roberto Pérez Estrada

D. Juan Diez-Canedo Ruiz

D. Aurelio Fernandez Fernandez-Pacheco

D. Mario Alberto Maciel Castro

D*®. Elena Sanchez Alvarez

D. Ramén Pérez Hernandez

Diligencia que levanta el Secretario Consejero, D. Roberto Pérez Estrada, para hacer constar que tras la
aprobacion de los estados financieros intermedios y el informe de gestion de DRIVER ESPANA THREE,
FONDO DE TITULIZACION (FONDO EN LIQUIDACION) correspondientes al periodo comprendido entre el
1 de enero y el 4 de diciembre de 2019, por los miembros del Consejo de Administracion de Titulizacion de
Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesion de 26 de marzo de 2020, sus miembros han procedido a suscribir el presente

documento.

26 de marzo de 2020

D. Roberto Pérez Estrada
Secretario Consejero



	DRIVER THREE
	OP Driver Three
	DRIVER THREE

	Driver3

