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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Administradores de TITULIZACION DE ACTIVOS, S.G.F.T.,, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Verde Iberia Loans, Fondo de Titulizacidn (en adelante, el
Fondo), gestionado por TITULIZACION DE ACTIVOS, S.G.F.T,, S.A. {en adelante, la Sociedad
Gestora), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y

ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en la nota 2 de I3 memoria) y en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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 seccién Responsabilidades del auditor en relacién
con la auditoria de las cuentas anuales 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 las cuentas anuales en Espafia segtn 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 Ia 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 opinidn.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mds significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas

¥ N0 expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Deterioro de los activos titulizados

Descripcién

La cartera de activos titulizados representa, al
31 de diciembre de 2020, la practica totalidad
del activo del Fondo a dicha fecha. El Fondo
instrumenta dichos activos como colateral de
los bonos de titulizacion emitidos y, dada la
naturaleza y objeto especificos del Fondo, la
amortizacion de los bonos se determina en
funcién de los flujos de caja estimados y
realizados seguln el calendario y las cuotas de
vencimiento de capital e intereses de los
activos titulizados. En esta estimacion de los
flujos de caja es necesario considerar cualquier
correccion valorativa por deterioro. Los
criterios de estimacion del deterioro de los
activos, que se describen en la nota 3 dela
memoria adjunta, contemplan, como en
cualquier procedimiento de estimacion, el uso
de determinadas hipotesis por parte de los
administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo. Por tode lo indicado anteriormente, la
estimacién del deterioro de los activos ha sido
considerada un aspecto mas relevante en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en fa auditoria
Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros; (i) ia verificacion de la
existencia e integridad de la cartera de activos
titulizados, mediante la obtencién de
confirmaciones de terceros; (ii) la verificacién
de los porcentajes de estimacion de deterioro
de los activos, de acuerdo con lo establecido
en la normativa vigente y en el folleto de
emision del Fondo; (iii) y finalmente, el
recdlculo de las estimaciones realizadas; todos
eilos, encaminados a evaluar la razonabilidad
de las estimaciones realizadas por parte de los
administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, asi como la adecuacién de dichas
estimaciones a la normativa aplicable {Circular
2/2016, de 20 de abril, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores).

Por dltimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacion facilitados en las cuentas anuales
en relacion con los activos titulizados (véanse
notas 3 y 6 de la memoria adjunta) resultan
conformes con los requeridos por el marco
normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.




La otra informacion comprende, exclusivamente, el informe de gestién del ejercicio 2020, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales 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 las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. 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, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién
con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espafia y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién 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 econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de [as cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo de nuestro informe de auditoria

Adicienalmente a lo incluide en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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 incorreccién material en ias cuentas anuales, 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 opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusion del control interno.

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre |a eficacia del control interno de la Sociedad Gestora
del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que Hamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion 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.

¢ Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidon con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién 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 auditorfa.

Entre los riesgos que han sido objeto de comunicaciéon a los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual 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 pablicamente la cuestion.
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VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

Balance al cierre del ejercicio 2020

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE

I. Activos financieros a largo plaz«
Activos titulizado:
Certificados de transmisicde hipotec
Otros
Activos dudosc -principa-
Correcciones de valpor deterioro de activo-)
Derivado:
Derivados de cobertur
1. Activos por impuestos diferido
Ill. Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE

IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plaz
Activos titulizado:
Certificados de transmision de hipoteca
Otros
Intereses y gastos devengadosvencido:
Intereses vencidos e impaga
Activos dudosc —principa-
Activos dudosc —intereses y otre
Correcciones de valor por deterioro de activ)
Derivado:
Derivados de cobertL
Otrosactivos financiero
Deudores y otras cuentas a co
Otros
VI. Ajustes por periodificaciones
Otros
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Tesoreri

TOTAL ACTIVO

Miles de euros

Nota 2020 2019

212.82° 262.36:
6 212.82° 262.36:
212.82° 262.36:
17.4¢1 17.41¢
202.76: 253.45:
(7.416 (8.509

261.852 234.979
6 226.26! 221.03°
226.26! 221.03°

1.785 4.58

3C 3C
3¢ 23
18 2C
226.33¢ 221.38:
41 18
(1.984 (2.020

7 35.587 13.942
35.58" 13.94
474.679 497.341




VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

Balance al cierre del ejercicio 2020

Miles de euros
PASIVO Nota 2020 2019

A) PASIVO NO CORRIENTE 458.603 495.956

I. Provisiones a largo plazo - -
Provisiébn poimargen de intermediaci - -
1. Pasivos financieros a largo plaz 458.60: 495.95¢

Obligaciones y otros valoriemitidos 8 458.60: 495.95¢
Series no subordinac 465.10¢ 507.14¢
Series subordinad - -
Correcciones de valor por repercusion de pérd-) (6.506 (121.190

Deudas con entidades de cré
Préstamo subordinado - -
Derivado: - -
Derivados de cobertt - -
I1l. Pasivo por impuesto diferido - -

B) PASIVO CORRIENTE 16.076 1.385

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes meenidos para la
venta - -
V. Provisiones a corto plazo - -
VI. Pasivos financieros a corto plazo 8 - -
Obligaciones y otros valoriemitidos - -
Series no subordinac - -
Series subordinad - -
Correcciones de valor por repercusion de pérd-) - -
Intereses y gastos devengados no ven - -
Interesewvencidos e impagad - -
Deudas con entidades de crédito - -
Otras deudas con entidades de cr - -
Correcciones de valor por repercusion de pérd-) - -
Intereses y gastos devengados no ven - -
Interesewvencidos e impagad - -
Derivado: - -
Derivados de cobertL - -
Otros pasivos financier - -

Acreedores y otras cuentas a pagar - -

Otros - -
VII. Ajustes por periodificaciones 16.076 1.385
Comisione 14t 804
Comision sociedad gestt 14 1C
Comision administrad 131 794

Comision agen-financiero/pagc - -
Comision variabl - -
Correcciones de valor por repercusion de pér - -

Otros 15.93: 581

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y

GASTOS RECONOCIDOS - -
VIII. Activos financieros disponibles para la vent: - -
IX. Cobertura de flujos de efectivo - -

X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas rauacidos - -

TOTAL PASIVO 474.679 497.341




VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias correspondienrete terminado el 31 de diciembre de 2020

1. Intereses y rendimientos asimilados
Activos titulizado:
Otros activos financierc
2. Intereses y cargos asimilados
Obligaciones y otros valoremitidos
Deudas con entidades de cré«
Otros pasivos financier

3. Resultado de operaciones de cobertura de flgale efectivo (netc

A) MARGEN DE INTERESES

4. Resultado de operaciones financieras (neto)
Otros gustes de valoracion en carteras a VR con cambi®y/&
Activos financieros disponibles parala ve
Otros
Diferencias de cambio (netc
Otros ingresos de explotacion
Otros gastos de explotacion
Servicios exteriore

Servicios de profesionales independie

Servicios bancarios y similar
Otros gastos de gestion corrie

Comision sociedad gestt

Comision administrad

Comisién agente financiero/pay

Comision variable

Otros gasto
8. Deterioro de activos financieros (netc

Deterioro neto dactivos titulizada (-)
9. Dotaciones a provisiones (net

Dotacion provision pamargen de intermediaci

10. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes enma
11. Repercusion de pérdidas (ganancia

Nom

B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
12. Impuesto sobre beneficios

C) RESULTADO DEL PERIODO

Miles de euros

2020 2019
20.026 3.472
20.02¢ 3.47:
20.026 3.472

(16.471) (4.133)
(4.509) (193)
(4.47) (190,

(32) (3)
(11.969) (3.940
(56) (52)
(11.859 (3.856
(47 (32)
1.12¢ (10.529
1.12¢ (10.529
(4.684) 11.190




VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

Estado de Flujos de Efectivo correspondiente atieje terminado el 31 de diciembre de 2020

A)FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Flujo de caja neto por intereses de las operacies
Intereses cobrados de los activos titulize
Intereses pagados flas obligaciones y otrcvalores emitidc
Cobros por operaciones de derivados de cobe
Pagos por operaciones de derivados de cob
Intereses cobrados otros activos financier
Interesepagados por deudas con entidades de ¢
Otros nteresecobradospagado (neto

2. Comisiones y gastos |r servicios financieros pagadc
Comision sociedad gestol
Comision administradc
Comision agente financiero/pagos
Comision variable
Otras omisione

3. Otros flujos de caja provenientes de actividadede explotacion

B) FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION

4. Flujos de caja netos por emision de valores déulizacion
5. Flujos de caja por adquisicion de activos finaneros
6. Flujos de caja netos por amortizaciones y procedtes de otros
activos
Cobros poamortizaciol ordinaria de activos titulizios
Cobros por amortizacit anticipada de activos titulizos
Cobros por amortizacit previamente impagada de activos titulos
Cobros por amortizacion de activos previamentéfidados como
fallidos
Cobros netos procedentes de activos recibidosjgou@dn de
garantia
Pagos por amortizacion obligaciones y otrovaloresemitidos
7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fda
Cobros por concesion de deudas con entidades dieo
Otroscobros y pagc

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O
EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del peri
Efectivo o equivalentes al final del perio

Miles de eurc

Nota 2020 2019
(363) (1.307)

11.65 1.76¢

11.65:¢ 1.76¢

(12.575 (3.073

(53) (12)

(12.522 (3.061

1.284 -

21.282 15.249

25.84: 7.747

15.05¢ 912

30.95¢ 4.45(

21.86: 2.83¢

(42.036 (454
(4.559) 7.502

- 7.72¢

(4.559) (224)

21.645 13.942

7 13.94: -

7 35.587 13.942




VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos corregpaadil ejercicio terminado el 31 de diciembre @202

Miles de eurc

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Nota 2020 2019

1.Activos financieros disponibles para la vent - -
Ganancias/(pérdidas) por valorac - -
Importe bruto de las ganancias /(pérdidas) poraelor - -

Efecto fisce - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas srgaa: - -
Otras reclasificacion - -
Importesrepercutidos a la cuenta de pasivo en el pe - -

Total ingresos y gastos reconocidos por activos éincieros disponibles
para la venta - -

2. Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias/(pérdidas) por valorac - -
Importe bruto de las ganancias/(pérdidas) por aal6r - -
Efecto fisce - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas srgaa: - -
Otras reclasificacion - -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo earébqix - -

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturasntables - -

3.0tros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas recondot - -
Importe de otros ingresos/ganancias y gastosfiaérdeconocidos

directamente en el balanenel period: - -

Importe bruto de las ganancias/(pérdidas) por aalor - -

Efecto fisce - -

Importes transferidos a la cuenta de pérdicganancia - -

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo earébqix - -

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingses/ganancia - -

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




VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

Memoria correspondiente al ejercicio terminadoleti8 diciembre de 2020

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD
a) Constitucion y objeto social

Verde Iberia Loans, Fondo de Titulizacion (en adiglael Fondo) se constituyé mediante
escritura publica el 26 de julio de 2019, agrupamdcialmente un importe total de
certificados de transmision de hipoteca de 1.331283,90 euros y otros derechos de crédito
no hipotecarios iniciales (en adelante, “Otros”y pmporte de 4.808.715,17 euros. Los
préstamos hipotecarios fueron adquiridos por unciprede 499.874.331,67 euros,
integramente desembolsados el dia 26 de julio dE9 2@n adelante, la “fecha de
desembolso”). Dicha fecha de desembolso marcéiebidel devengo de los activos y
pasivos (véanse Notas 6 y 8).

La sociedad gestora del Fondo es Titulizacion dévés, S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacion (en adelante, “la Sociedad Gesjoraéase Nota 1-e—.

Para la constitucion del Fondo, LSF11 Verde Finaig&a.r.l. (en adelante el Cedente o
LSF11) emitié Certificados de Transmision Hipotéeagr Otros que han sido suscritos por el
Fondo.

El Fondo carece de personalidad juridica y esayestio por la Sociedad Gestora. La gestion
y administracion de los activos corresponde al G&desin asumir ninguna responsabilidad
por el impago de dichos Préstamos.

El Fondo constituye un patrimonio separado caréatpersonalidad juridica y tiene caracter
abierto por el activo y el pasivo, y podra estaidilo en compartimentos independientes
hasta la Fecha Limite de Incremento, en el quegseduir adquiriendo activos titulizados
adicionales a la entidad cedente hasta un maxin80f®.000 miles de euros. El importe de
cada Emision Adicional sera igual al valor nomig@llos Bonos Adicionales que se emitiran
para financiar los conceptos que se determinen @&ncdrrespondiente Escritura

Complementaria. La Fecha Limite de Incremento aoriclel 31 de diciembre de 2070,

pasando por lo tanto el Fondo a tener caracteadepor el activo desde esa fecha.

Los gastos de constitucion del Fondo, fueron satisfs por la Sociedad Gestora, en nombre
y representacion del Fondo, con cargo a los fomdo#bidos del importe de Emision de
Bonos.

La administracién de los activos corresponde aliSer, sin asumir ninguna responsabilidad

por el impago de dichos préstamos. El Unico objeioFondo es la transformacion de los
conjuntos de certificados de préstamos hipotecapiesadquiera de entidades de crédito, en

-1-



valores de renta fijja homogéneos, estandarizada®ngecuentemente, susceptibles de
negociacion en mercados organizados de valores.

b) Duracion del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarsgriamente los activos titulizados que
agrupe. Asimismo, de acuerdo con determinados taspée liquidacion anticipada recogidos
en la escritura de constitucion del Fondo, la StatdeGestora, previo acuerdo de la Mayoria
Simple de los Bonistas, esta facultada para pescada liquidacion anticipadeuando el
importe agregado del Saldo Pendiente de los Préstasurrespondientes al final del Periodo de
Calculo inmediatamente anterior a la Fecha de Ragouestion, sea inferior al diez por ciento
(10%) del Saldo Pendiente de los Préstamos enclaaFde Desembolso Inicial y, en su caso, de
las Fechas de Desembolso Adicionales, siempre wndeuda liquidacion de los Préstamos
pendientes de amortizacién junto con el resto dé&rlecursos Disponibles, permita el repago total
del principal de los Bonos, asi como la realizadénos pagos anteriores a este cuyo orden de
prioridad tienepreferencia de acuerdo con el Orden de Prelacidtades de Liquidacion.

C) Recursos Disponibles del Fondo

Los recursos disponibles de los que dispone el ¢-@m cada Fecha de Pago, que se
encontraran depositados en la Cuenta de Tesoraré lp distribucion de los importes
correspondientes a los titulares de los Bonos @ datar la Cuenta de Gastos de Anticipos
Judiciales Inicial, Cuenta de Gastos Inicial, Caaie Gastos para Facturas Inicial y Cuenta
de Costes de Estructura Inicial para el pago, eites, de las comisiones correspondientes
(en adelante, los "Recursos Disponibles"), serdalés a la suma de:

1. Cualquier importe que corresponda a los Préstaecibido en la Cuenta de Cobros
Inicial y Cuenta de Adelantos Judiciales Iniciatransferido a la Cuenta de Tesoreria
y en su caso, las Cuentas del Fondo Adicionalessguandiquen en la Escritura
Complementaria si la hubiese.

2. Los intereses devengados en los saldos de lat&€de Cobros Inicial, la Cuenta de
Adelantos Judicial y la Cuenta de Tesoreria Inigigé se encuentren depositados en
la Cuenta de Tesoreria y en su caso, las CuentaBodelo Adicionales que se
indiquen en la Escritura Complementaria si la hedie

3. Cualquier importe recibido en la Cuenta de Tex$a Inicial correspondiente en virtud
de la exclusion de los Activos Excluidos de confidad con el Contrato de Inversion
y la Estipulacién 10.2 de esta Escritura.

4. Cualquiera otros importes correspondientes ®k&rechos de Crédito y/o depositados
en la Cuenta de Tesoreria Inicial (o0 en la Cueet&dndo Adicional que corresponda
en virtud de la Escritura Complementaria si la bsé).

d) Insolvencia del Fondo

En el caso de insolvencia del Fondo se aplicarégéinen de prelacion de pagos establecido
para los recursos disponibles, que es el siguiente:
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1. La dotacion de la Cuenta de Costes de Estauttirial y/o, en su caso, la Cuenta
del Fondo Adicional que se tenga una funcion argalbgsta el Importe de la Cuenta
de Costes de Estructura Inicial, para pagar loseSae Estructura Inicial.

2. La dotacion de la Cuenta de Gastos Inicial gfo,su caso, la Cuenta del Fondo
Adicional que tenga una funcion anéloga, hastanglorte de la Cuenta de Gastos
Inicial, para pagar los Gastos de Préstamos Ieiial

3. La dotacion de la Cuenta de Anticipos Judisidfgcial y/o, en su caso, la Cuenta
del Fondo Adicional que tenga una funcién analbgata el Importe Minimo de la
Cuenta de Anticipos Judiciales Inicial.

4. En caso de que no se hubiera atendido a tdevéss Cuenta de Anticipos Judiciales
Inicial, la Cuenta de Gastos Inicial y/o la CuedéaCostes de Estructura Inicial, el
pago de los intereses generados por los anticigoDelolucion, Gastos de
Préstamos Iniciales y/o Costes de Estructura lekiafectuados por los Bonistas,
asi como los intereses de los importes adelantaatdss Bonistas Adicionales.

5. En caso de que no se hubiera atendido a tdev/és Cuenta de Anticipos Judiciales
Inicial, la Cuenta de Gastos Inicial y/o la CuedéaCostes de Estructura Inicial, el
pago del reembolso del principal de los anticipeskvoluciones, Gastos de
Préstamos Iniciales y/o Costes de Estructura leiefectuados por los Bonistas, ai
como los importes adelantados por los Bonistasidwaides.

6. El pago de la Amortizacién de Bonos Inicialeslyimporte de Amortizacién del
Crédito y/o, en su caso, de los Bonos AdicionalesGréditos Adicionales.

7. El pago del Interés Extraordinario de Bonogiahes y el Interés Variable del
Crédito y/o, en su caso, de los Bonos AdicionalesGréditos Adicionales.

En el supuesto de que los Recursos Disponiblesigrari suficientes para abonar alguno de
los importes mencionados en los apartados anteriseeaplicaran las siguientes reglas:

- Los Recursos Disponibles del Fondo se aplicardiosa distintos conceptos
mencionados, segun el orden de prelacion establgc&prorrata del importe debido
entre aquellos que tengan derecho a recibir el pag mismo nivel de prelacion.

- Los importes que queden impagados se situarala siguiente Fecha de Pago, en
un orden de prelacion inmediatamente anterior lghrdgpio concepto de que se trate.

- Las cantidades debidas por el Fondo en rela@éarias Bonos y el Crédito para el
pago del Importe del Ajuste y/o, en su caso loslityé Adicionales que no hayan
sido abandonados en su respectiva Fecha de Pagdewengaran intereses
adicionales.

Orden de Prelaciéon de Pagos de Liquidacion:

En el caso de liquidaciéon del Fondo los Recursapdiibles del Fondo, serén aplicados a
los siguientes conceptos (en adelante, el "Ordd?relacion de Pagos de Liquidacion™):



=

Pago de los Costes de Estructura Inicidl®seyn su caso, los costes de estructura que
se determinen en la Escritura Complementaria.

2. Pago de los Gastos de Préstamos Inicialegg/eu caso, los gastos de los Préstamos
Iniciales y/o, en su caso, los gastos de los Rnéstahdicionales.

3. Pago de las Devoluciones y/o, en su caso,daidades que se determinen en la
Escritura Complementaria.

4. En caso de que no se hubieran atendido astadevda Cuenta de Anticipo Judiciales
Inicial, la Cuenta de Gastos Inicial y/o la Cued&aCostes de Escritura Inicial, el
pago de los intereses generados por los anticipoPDeloluciones, Gastos de
Préstamos Iniciales y/o Costes de Estructura legiefectuados por los Bonistas, asi
como los intereses de los importes adelantadop@onistas Adicionales.

5. En caso de que no se hubiera atendido a toe/és Cuenta de Anticipos Judiciales
Inicial, la Cuenta de Gastos Inicial y/o la CuedéaCostes de Estructura Inicial, el
pago del reembolso del principal de los anticip@s @evoluciones, Gastos de
Préstamos Iniciales y/o Costes de Estructura iegiefectuados por los Bonistas, asi
como los importes adelantados por los Bonistasiéwites.

6. Dotacion de la Reserva de Gastos de Liquidaci

7. El pago del Importe de Amortizacion de Bonogiales y/o, en su caso, de los
Créditos Adicionales.

8. Pago del interés Extraordinario de Bonosidfeés y el Interés Variable del Crédito
y/o, en su caso, de los Bonos Adicionales y/o @édidicionales.

En el supuesto de que los Recursos Disponiblesigrar suficientes para abonar alguno de
los importes mencionados en los apartados antsrilm® Recursos Disponibles del Fondo se
aplicaran a los distintos conceptos mencionadagirsel orden de prelacion establecido y a
prorrata del importe debido entre aquellos queaerdgrecho a recibir el pago en el mismo
nivel de prelacion.

e) Gestion del Fondo

De acuerdo con la normativa legal aplicable adosibs de titulizacion, la gestion del Fondo
esta encomendada de forma exclusiva a sociedaddsrage de fondos de titulizacién,
quienes a su vez tienen en este cometido su clgeial exclusivo.

La Sociedad Gestora percibe por su gestion unas@mmicuyo desglose y criterios de
determinacion se presentan en el Estado S.05.51(€#d del Anexo | de la memoria.

f) Administrador de los activos titulizados

Bankia, S.A. no percibe remuneracion alguna enraprestacion a los servicios indelegables
gue lleva a cabo como administrador de los actindg&zados.

Por otro lado, Servihabitat Serviciosinmobiliari®l.U. actuard como Servicer en relacion
con la gestion de los Préstamos Iniciales. El Fargdard obligado al pago de los honorarios
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del Servicer por los servicios prestados bajo eit@to de Administracion Inicial, que se
correspondera con los Servicios y los Servicio8gistencia y Colaboracion.

s)] Agente Financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar larativ@ financiera del Fondo realiz
inicialmente con Bankia (Nota 7) un contrato denagge financiera (en adelante el Agente
Financiero), con la intencion de realizar el seoviinanciero de la Emision de Bonos
Iniciales que se emitan con cargo al Fondo y laatpwa de la Cuenta de Cobros Inicial, la
Cuenta de Adelanto Judiciales Inicial, la CuentaTdsoreria Inicial, la Cuenta de Gastos
Iniciales, la Cuenta de Gastos para Facturas lesiida Cuenta de Gastos para Adelantos
Inicial y la Cuenta de Costes de Estructura Inicial

Las principales obligaciones que asumird Bankiaccéigente de Pagos Inicial contenidas en
el Contrato de Agencia Financiera Inicial son reslamente las siguientes, de conformidad
con las instrucciones de la Sociedad Gestora:

- Realizard el pago de los Gastos Iniciales trasrhiabesferido el importe de Gastos
Inicial desde la Cuenta de Tesoreria Inicial adar@a de Costes de Estructura Inicial
usando parte de los fondos recibidos del importérdision de los Bonos Iniciales

- Realizar4 el pago de los Gastos de Préstamos lasicteas haber transferido el
importe de los Gastos de Préstamos Iniciales das@aenta de Tesoreria Inicial a la
Cuenta de Gastos Inicial usando parte de los foreigidos de la Emision de Bonos
Iniciales.

- Efectuard el pago de los Gastos de Préstamoslésigiade los Costes de Estructura
Inicial de los Costes de Estructura Inicial

- Realizard el pago de principal e intereses extmaarids de los Bonos Iniciales y de
otros importes debidos por el Fondo.

No obstante, ni la renuncia del agente de pagts neivocacion de su designacion como tal,
surtird efectos, en su caso, hasta que la designpor la Sociedad Gestora de un agente de
pagos sustituto sea efectiva.

h) Contraparte de los préstamos subordinados

En la fecha de desembolso el Fondo recibi6é del i@eden crédito mercantil, el cual no se
hizo efectivo ya que el Importe del Ajuste fueeofadel Fondo.



i) Normativa legal
El Fondo esta regulado conforme a:
(1) La Escritura de Constitucion del Fondo.

(i) Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento deitaficiacion empresarial que deroga el
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo y los articdi la Ley 19/1992, de 7 de
julio, que hacian referencia a fondos de tituligadiipotecaria.

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

(iv)  La Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNM¥bre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estadesvestos de informacion estadistica
de los fondos de titulizacion.

(v) Demés disposiciones legales y reglamentaniagsgor en cada momento que resulten
de aplicacion.

) Régimen de tributacién

El Fondo se encuentra sometido al tipo generalndigliesto sobre Sociedades. Se encuentra
exento del concepto de operaciones societariadnai@liesto de Transmisiones y Actos
Juridicos Documentados.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales comprenden el balance, laacdenpérdidas y ganancias, el estado de
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastesmocidos y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros S.05.1, S.05.2, .855.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado S.06, adjuntos eAneixo |. Las cuentas anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo y dida formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién codtemnien la Circular 2/2016, de 20 de abril,
de la CNMV.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Cgosde Administracion de la Sociedad
Gestora ha formulado y aprobado estas cuentaseantan el objeto de mostrar la imagen
fiel de la situacion financiera del Fondo del gjgac2020.

Los registros contables del Fondo se expresan r@s,esi bien las presentes cuentas anuales
han sido formuladas en miles de euros, salvo quedggue lo contrario.



b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elabacion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales del Fdadojdministradores han tenido que
realizar juicios, estimaciones y asunciones quetafiea la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasingse$os, gastos y compromisos existentes en
la fecha de emision de las presentes cuentas anuale

Las estimaciones y asunciones realizadas estaddsasa la experiencia historica y en otros
factores diversos que son entendidos como razahaeleacuerdo con las circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para estabiecpiicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibiediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma contingadambargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria condu@suatados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si coomsecuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un cambio en dichesagsbnes, su efecto se registraria en las
cuentas anuales de ese periodo y de periodoswgesi

Las estimaciones mas significativas utilizadasaepreparacion de estas cuentas anuales se
refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financi¢kida 3.1).

En relacion con los acontecimientos derivados derisis sanitaria ocasionada por el
COVID-19, desde el inicio de la pandemia se hardyc@mo impactos significativos en la
economia espafiola y mundial, encontrandonos en amiexto econdmico de alta
incertidumbre. La variacion de la tasa de activedodos con respecto al afio anterior ha sido
la siguiente:

Tasa activos dudosos
31/12/2020 31/12/2019 Variacion

Certificados de transmision de hipot 95,7(% 96,1%% -0,47%

C) Comparacion de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora preseatafectos comparativos, con cada una
de las cifras que desglosan en las presentes summiales, ademas de las cifras del ejercicio
2020, las correspondientes al periodo anterior,I@a@ue la informacion contenida en esta

memoria referida al ejercicio 2019 se presentdusik@mente, a efectos comparativos con la
informacion relativa al ejercicio 2020 y, por cangente, no constituye las cuentas anuales
del Fondo del ejercicio 2019.

Por otro lado, las cifras comparativas del ejeock19 corresponde al periodo comprendido
entre el 26 de julio de 2019 (fecha de constitycjorel 31 de diciembre de 2019 por lo que
las cifras no son comparativas con respecto atiejer2020.



d) Agrupacion de partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no peohadido a la agrupacion de partidas
relativas al balance, cuenta de pérdidas y garmnestado de flujos de efectivo y estado de
ingresos y gastos reconocidos.

e) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no seepmtrado elementos patrimoniales en
dos 0 mas partidas del balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLI CADOS

Los principales principios contables aplicados &mlaboracion de las cuentas anuales son
los siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gest@aconsiderado que la gestion del
Fondo continuara en un futuro previsible, por le tuaplicacion de los principios y criterios
contables no tiene como propdsito determinar ervdel patrimonio neto a efectos de su
transmision global o parcial, ni el importe resoléaen caso de su liquidacion total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondiesido el criterio del devengo, es decir,

en funcion de la corriente real que los mismoseasgmtan, con independencia del momento
en el que se produzca el cobro o pago de los mjssiesipre que su cuantia pueda
determinarse con fiabilidad.

C) Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientesllag elementos cuyo vencimiento total
0 parcial, enajenacion o realizacion, se esperaegueoduzca en un plazo méximo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificandosestb como no corrientes.

d) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dsas” recoge el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito quetesueon algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contracargkncon méas de tres meses de antigliedad,
asi como aquéllos que presentan dudas razonalbes so reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractuaémeatvo que proceda clasificarlos como
fallidos.
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Se consideran activos fallidos aquéllos instruned®deuda y derechos de crédito, vencidos
0 no, para los que después de un andlisis indiNzdu® se considere remota su recuperacion
y proceda darlos de baja del activo. El importdodeactivos fallidos se recoge en el estado
S.05.4 Cuadro A que se adjunta en el Anexo | afriné de gestion.

e) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el balanaado el Fondo se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conformasadisposiciones del mismo.

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasifican aquellos activeenéiieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuafeiarminada o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

En esta categoria se incluyen los derechos det@fatt dispone el Fondo en cada momento.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categsdavaloran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio tratsaccion, que equivale al valor razonable
de la contraprestacion entregada mas los costdsadgaccion que les sean directamente
atribuibles.

No obstante lo sefialado en el parrafo anteriocl@ntas a cobrar cuyo importe se espera
recibir en el corto plazo, se valoran por su valaminal cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracién posterior

Los activos financieros incluidos en esta categseiaaloran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizan en la cuentpérdidas 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 periodfion de los ingresos financieros derivados
de los derechos de crédito, determinados de aceerdel tipo de interés efectivo.

s)] Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridosasumidos por el Fondo se clasifican
como pasivos financieros siempre que de acuerdsweoralidad econdémica, supongan para
éste una obligacion contractual, directa o indaeade entregar efectivo u otro activo
financiero, o de intercambiar activos o0 pasivosariitieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables.



. Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasifican, principalmenteeltms pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisiciéon dévas financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacién emitidos por eldeon

Adicionalmente, se registran en esta categoriadé&aglas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiaadtividad del Fondo, asi como cualquier
disposicion realizada de lineas de crédito conesdadl Fondo.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categseiavaloran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, ggedio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion recibidataglo por los costes de transaccion que les
sean directamente atribuibles.

Se considerarén costes directamente atribuibless a&tisiones los costes de direccion y
aseguramiento de la emision, la comision inicialalsociedad gestora si hubiere, las tasas
del 6rgano regulador, los costes de registro déltetos de emision, los costes derivados de
la admision a negociacion de los valores emitidose otros.

Valoracién posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categegigaloran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizan en la cuentpérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo. Los débitas eencimiento no superior a tres meses y
que no tengan un tipo de interés contractual, @oymrte se espera pagar en el corto plazo,
se podran valorar por su valor nominal, cuandofette de no actualizar los flujos de
efectivo sea totalmente inmaterial. En estos casose registraran ingresos o gastos por los
intereses devengados.

Repercusién de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repetasita los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacion demaision variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuandogbpasivo més subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacion de pagoslestdb contractualmente para cada fecha
de pago.

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

El importe correspondiente a las pérdidas a refie@wn pasivo financiero es la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de lhgos de efectivo futuros estimados y se
presenta separadamente en el balance en las cordésptes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas”

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

La reversion de las pérdidas repercutidas a laggméinancieros, que se produzca cuando el
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realizaeleorden inverso al establecido
anteriormente para la repercusion de pérdidas, inando por la comision variable

periodificada.

Dicha reversion se registra como un gasto en l|didgar‘Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganangiasne como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estaria reconocidoaefedha de reversion si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacién

La cancelacion o baja del pasivo se puede realirer,vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos ac@nulados.

Como consecuencia de las caracteristicas del Fgndoe mas del 95% de los activos
titulizados estan clasificados como Activos Titatlbs Dudosos, es dificil estimar de forma
efectiva el cobro de los mismos, y por lo tanto s® puede estimar con precision la
amortizacion de los Bonos de Titulizacién durartpréximo ejercicio. Por ello, todos los

Bonos de Titulizacion emitidos pendiente de venestan clasificados en el pasivo no
corriente del Balance.

h) Comision variable

En caso de existir comisiones u otro tipo de retiifn variable, como consecuencia de la
intermediacion financiera, que se determine padlifierencia positiva entre los ingresos y los
gastos devengados por el Fondo en el periodo, mrie de la misma se utilizara en primer
lugar, para detraer las pérdidas de periodos anmgsrique hubieran sido repercutidas a los
pasivos del Fondo. Si, tras la detraccion, continéaistiendo pasivos corregidos por
imputacion de pérdidas, no se proceder4d a registoamision variable alguna. En
consecuencia, sélo se producira el devengo y regi la comision variable cuando no
existan pasivos corregidos por imputacion de pasdid

El importe positivo que resulte una vez realizadddtraccion, se registrara como un gasto en
la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo ereptmde comision variable y Gnicamente
serd objeto de liquidacion en la parte que no sporda a las plusvalias de la cartera de
negociacion o de derivados de cobertura, ni de floive de conversion de las partidas
monetarias en moneda extranjera a la moneda fualcion aquellos provenientes de la
adjudicacion, dacion o adquisicion de bienes. Hydrte correspondiente a los beneficios
reconocidos por los conceptos indicados se difeeérala partida de periodificaciones del
pasivo del balance “Comision variable”, hasta l@ ledectiva, por liquidacion o venta, de los
activos o pasivos que las han ocasionado y siempeeexistan fondos previstos suficientes
para abonar los compromisos contractualmente Bjada los titulares de las emisiones del
Fondo.
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Cuando la diferencia obtenida conforme al apartaderior sea negativa se repercutira a los
pasivos del Fondo conforme a lo previsto en eltagaranterior.

La diferencia entre los ingresos y los gastos dga@os incluird, entre otros, las pérdidas por
deterioro y sus reversiones, las pérdidas o gaasrde la cartera de negociacion y las
diferencias que se originen en el proceso de ceibrede las partidas monetarias en moneda
extranjera a la moneda funcional y cualquier otredimiento o retribucién devengado en el
periodo, distinto de esta comision variable, aiparpor el cedente, u otro beneficiario, de
acuerdo con la documentacion constitutiva del Foi8#exceptian de dicha diferencia la
propia comision variable y el gasto por impuestaradeneficios.

Cuando, de acuerdo con el folleto o la escrituraatestitucion, el calculo de la retribucién
variable no se determine como la diferencia emseihgresos y gastos devengados por el
Fondo en el periodo, la retribucién variable deeelagde acuerdo con las condiciones
contractuales se registrard como gasto en la cuen{zérdidas y ganancias del Fondo. La
diferencia entre la totalidad de ingresos y gad&geriodo, incluyendo la propia comision
variable:

- Cuando sea positiva se utilizara en primer lugaa pgetraer las pérdidas de periodos
anteriores que hubieran sido repercutidas a laggsadel Fondo. El importe positivo
que resulte tras dicha detraccion se registrar®aamgasto en la cuenta de pérdidas
y ganancias del Fondo en la partida de “Dotacioavipion por margen de
intermediacion” con cargo a la partida de “Provigx@r margen de intermediacion”.

- Cuando resulte negativa se repercutira, en primgar] contra la “Provision por
margen de intermediacion” dotada en periodos amés;i y el importe restante sera
repercutido a los pasivos emitidos por el Fondanerwando por la cuenta de
periodificacion de la comision variable, y continda por el pasivo mas subordinado.

i) Ajustes por periodificacion

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

) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sabesdde cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econdmico, corregido por las diferenpesnanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, y consideradas las diferencias temparamnacaso de existencia.

)] Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros deh&o es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias ouiste una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De fornmaétiica se reconoce en los pasivos
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financieros, y atendiendo al clausulado del cootdgt constituciéon del Fondo, una reversién
en el valor de los mismos con abono en la cuengg@éd#das y ganancias.

. Activos titulizados

El importe de las pérdidas por deterioro incurridaslos instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferendigeu valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendodieha estimacion, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

Los flujos de efectivo futuros estimados de unrumentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestormasiue el Fondo obtendra durante la vida
del instrumento. En su estimacion se considera tadaformacion relevante que esté
disponible en la fecha de formulacion de los estdih@ncieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos dec#feo contractuales.

En la estimacion de los flujos de efectivo futudesinstrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que éstas se hayan consideradocesion del instrumentos o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivosigdos por el Fondo, se tienen en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacién, mehoeporte de los costes necesarios para su
obtencién y posterior venta, con independenciaad@rbbabilidad de la ejecucion de la
garantia.

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

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciordeslinstrumentos de deuda se utiliza el
tipo de interés efectivo antes de la modificaciéhabntrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacion o modificacion se produce pausa distinta a las dificultades
financieras del prestatario o emisor.

El descuento de los flujos de efectivo no es newes®alizarlo cuando su impacto
cuantitativo no es material. En particular, cuaablplazo 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 wpa@ de activos financieros se pueden
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provision que resdéiala aplicacion de lo previsto en los

parrafos anteriores no puede ser inferior a laa@htenga de la aplicaciéon para los activos
dudosos de los porcentajes minimos de coberturagbendario de morosidad que se indican
en los siguientes apartados, que calculan lasds&rdior deterioro en funcién del tiempo

transcurrido desde el vencimiento de la primerdaacooplazo que permanezca impagado de
una misma operacion:

. Tratamiento general
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(%)

Hasta 6 mes: 25

Méas de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mas de 1Zmese 10C

La escala anterior también se aplica, por acumatacl conjunto de operaciones que el
Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medidgaejucada una presente impagos
superiores a tres meses. A estos efectos, se eomsidmo fecha para el calculo del
porcentaje de cobertura la del importe vencido amigyuo que permanezca impagado, o la
de la calificacion de los activos como dudosos sirgerior.

. Operaciones con garantia inmobiliaria

A los efectos de estimar el deterioro de los astifinoancieros calificados como
dudosos, el valor de los derechos reales recib@ogarantia, siempre que sean
primera carga y se encuentren debidamente consi#wy registrados a favor del
Fondo o, en su caso, de la entidad cedente, seagstegun el tipo de bien sobre el
que recae el derecho real, con los siguientesioste

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(V)

Vivienda terminada residencia habitual del prest@tdncluye las viviendas
con cédula de ocupacién en vigor donde el pregtatéare habitualmente y
tiene los vinculos personales méas fuertes. La asitn del valor de los
derechos recibidos en garantia es como maximo kr wvde tasacion,
ponderado por un 80%.

Fincas rusticas en explotacion, y oficinascdles y naves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados comanizlbles en los que no
estq autorizada la edificacion para usos dististosu naturaleza agricola,
forestal o ganadera; asi como los inmuebles depobealente, vinculados o

no a una explotacién econdmica, que no incorpaaaacteristicas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso palante y por ello su facil

realizacion en efectivo. La estimacion del valorlae derechos recibidos en
garantia es como méaximo el valor de tasacion, paddepor un 70%.

Viviendas terminadas (resto). Incluye lasieivdas terminadas que, a la fecha
a que se refieren los estados financieros, cueatata correspondiente cédula
de habitabilidad u ocupacion expedida por la adéati administrativa
correspondiente pero que no estan cualificadas @areonsideracion en el
apartado (i) anterior. El valor de los derechosbidos en garantia es como
méximo el valor de tasacion, ponderado por un 60%.

Parcelas, solares y resto de activos inmaioiéa El valor de los derechos
recibidos en garantia es como méximo el valor dacién ponderado por un
50%.

En el supuesto en que la Sociedad Gestora ya teibido la informacion
necesaria para determinar el tipo de bien sobnqaeetecae la garantia, el valor
de los derechos recibidos en garantia es como rmagimvalor de tasacion,
ponderado por un 80%.

-14 -



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

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la bajmperte que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evakenbijetivas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de impgigeificativo para el Fondo se analizan
individualmente. El importe de la provision no pédser inferior al que resulta de la
aplicacion a los activos dudosos de los porcentajegmos de coberturas por calendario de
morosidad. No obstante, durante los ejercicios 302019 no se han realizado ajustes que
impliquen una cobertura diferente a la determiramtaarreglo a los apartados anteriores.

El importe estimado de las pérdidas incurridas gheterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el que se iestaii utilizando una contrapartida

compensadora para corregir el valor de los actigando, como consecuencia de un
andlisis individualizado de los instrumentos, sastdera remota la recuperacion de algun
importe, éste se da de baja del activo, sin peojuie, en tanto le asistan derechos al Fondo,
pueda continuar registrando internamente sus dasede cobro hasta su extincion por

prescripcion, condonacion u otras causas. La riéwede! deterioro, cuando el importe de la

pérdida disminuye por causas relacionadas con ent@\osterior, se reconoce como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y gananciasng tiemo limite el valor en libros del activo

financiero que estaria reconocido en la fecha ders&®n si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y gaasrdel devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe foalos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos. El criterio anterior seemde sin perjuicio de la recuperacion del
importe de la pérdida por deterioro que, en su,csdeba realizar por transcurso del tiempo
como consecuencia de utilizar en su célculo elrvabtual de los flujos de efectivo futuros
estimados. En todo caso, este importe se recormwne ana recuperacion de la pérdida por
deterioro.

La Sociedad Gestora ha calculado el deterioro sleejercicios 2020 y 2019 de los activos
financieros del Fondo al cierre del ejercicio, kalo aplicado los porcentajes de cobertura
en vigor a dicha fecha.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2020 y hasta la fecha de fdawian de las cuentas anuales no se ha
producido ningln error, ni cambio en estimacior@gables, que por su importancia relativa

fuera necesario incluir en las cuentas anualesFdedo formuladas por el Consejo de

Administracion de la Sociedad Gestora.

-15 -



5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

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

El Fondo esti expuesto al riesgo de mercado (¢licclaye el riesgo de tipo de interés),
riesgo de liquidez, de concentracion y de créd@nvddos de los instrumentos financieros
gue mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgadtentes 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 posiadidle que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable deénsirumentos financieros.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Forghra disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficienlecpsie adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pagdoene al calendario de pago
establecido en el folleto del Fondo.

Los flujos que se reciben de los activos se utiligara atender los compromisos en funcion
de la cascada de pagos, sin que se realice undrgastiva de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde dastducion pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como préstaubsrdinados, con objeto de atender
la posible dificultad del Fondo de disponer losdos liquidos como consecuencia del
posible desfase entre los ingresos procedentessdactivos titulizados y los importes a
satisfacer por compromisos asumidos. En la No& i@dica los mecanismos con los que el
Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desgldsdos activos financieros por plazos
residuales de vencimiento al 31 de diciembre d® 302019. Las fechas de vencimiento que
se han considerado para la construccion de lasstadiin las fechas de vencimiento o
cancelacion contractual. Los importes que se hasiderado son los flujos contractuales sin
descontar.
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Riesgo de concentracion

La exposicion al riesgo surge por la concentraggéografica respecto de los deudores de los
activos titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nidel concentracion, una situacion de

cualquier indole que tenga un efecto negativo slalsreliferentes areas geogréficas, pudiera
afectar a los pagos de los activos titulizados mepaldan la emision de los Bonos de

Titulizacion del Fondo.

La distribucion geogréfica segun la regién o comadidonde radican los activos titulizados
a 31 de diciembre de 2020 y 2019 se presenta Estatio S.05.1 (Cuadro F) del Anexo | de
la memoria.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdidasada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los desidmales de los créditos cedidos al
Fondo, en el caso de que no atiendan sus compr&miso

No obstante, dada la estructura y disefio del Foadogidos en su folleto de emision, las

pérdidas ocasionadas por la materializacion derestgo son repercutidas de acuerdo con el
sistema de prelacion de pagos a los acreedoreBodelo, por lo que dichas pérdidas no

tienen impacto patrimonial en el Fondo.

Dada la situacién actual de los mercados finansieterivada de la crisis econémica
acontecida en los ultimos afios en Espafa y enidgelaon los riesgos a los que estan
expuestos los tenedores de los bonos, hay queasediaé el aumento de los activos
titulizados dudosos y, en su caso, de los actidpglacados, podrian ser causa de la falta de
liquidez o incapacidad de recuperacion de la tdadlide los activos que respaldan el saldo de
los bonos emitidos.

El siguiente cuadro muestra la exposicion totalesigo de crédito al cierre de los ejercicios
2020y 2019:

Miles de euros

2020 2019
Activos titulizados 439.092 483.399
Otros activos financier: - -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 35.587 13.942
Total riesgo 474.679 497.341
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6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de la cartera de activos financier@l de diciembre de 2020 y 2019 es la
siguiente:

Miles de euros

2020
No corriente Corriente Total
Activos titulizados

Certificados de transmisién de hipoteca 17.481 1.785 19.266
Otros - 3C 3C
Activos dudosa - principa 202.76. 226.336 429.09¢
Activos dudosos - intereses - 41 41
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (7.416) (1.984) (9.400)
Intereses y gastos devengados no ven - 39 39
Intereses vencidos e impagados - 18 18

212.827 226.265 439.092

Otros activos financieros
Deudores y otras cuentas a co - - R

Miles de euros

2019
No corriente Corriente Total
Activos titulizados

Certificados de transmisién de hipoteca 17.418 1.584 19.002
Otros - 30 30
Activos dudosos - principal 253.453 221.382 474.835
Activos dudosos - intereses - 18 18
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (8.509) (2.020) (10.529)
Intereses y gastos devengados no ven - 23 23
Intereses vencidos e impagados - 20 20

262.362 221.037 483.399

Otros activos financieros
Deudores y otras cuentas a co - - R
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6.1

Activos titulizados

Los activos titulizados tienen las siguientes darésticas:

El Fondo ostenta los derechos reconocidos eartaativa legal aplicable.

Cada Certificado de Transmision de Hipoteca &hi€i) representa una participacion
sobre el cien por ciento (I00%) del principal pemié de reembolso, intereses
ordinarios y de demora y demés conceptos pagagerts Deudores Iniciales y/o
avalistas recogidos en los Préstamos Hipotecaad&iPados Iniciales.

Cada Certificado de Transmision de Hipoteca Inid@tenga un tipo de interés, tanto
ordinario como de demora, igual al tipo de intenéminal (ya sea, segun resulte
aplicable, ordinario o de demora) que devengueaela momento, el correspondiente
Préstamo Hipotecario Participado Inicial.

Atribuye a sus titulares el derecho a percibir es@liera otros importes, activos o
derechos accesorios, tales como comisiones, indewianes derivadas de poélizas de
seguro, pagos efectuados por posibles garantess pdgyivados de ejecuciones o
posibles procesos concursales, asi como cualeaqoiens ingresos efectivamente
percibidos por Bankia imputables al Préstamo Himrie Participado Inicial en
cuestion.

Asimismo, Bankia ha transmitido a LSFII, quién kiguairido, los derechos econémicos
de determinados préstamos y otros derechos deacréiipotecarios y determinadas
lineas de crédito con garantia hipotecaria totalendispuestas.

El movimiento de los activos titulizados durantes lejercicio 2020 y 2919 ha sido el

siguientes
Miles de euros
2020
Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final
Activos titulizado:
Certificados de transmisién de hipoteca 19.002 64 2 - 19.266
Otros 30 - - 30
Activos dudoso« principa 474.83! - (45.737 429.09¢
Activos dudosos — intereses 18 23 - 41
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (10.529) - 1.129 (9.400)
Intereses y gastos devengados no ven 23 4.41¢ (4.399) 39
Intereses vencidos e impagados 20 - 2) 18
483.399 4.701 (49.008) 439.092
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Miles de euros

2019
Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final
Activos titulizados

Certificados de transmisién de hipoteca - 19.703 (701) 19.002
Otros - 34 (4) 3C
Activos dudosos — principal 480.137 (5.302) 474.835
Activos dudosos — intereses - 18 - 18
Correcciones de valor por deterioro de activ) - (10.529 - (10.529
Intereses y gastos devengados no vencidos - 729 06) (7 23
Intereses vencidos e impagados - 20 - 20

490.112 (6.713) 483.399

Al 31 de diciembre de 2020 la tasa de amortizacdticipada del conjunto de las
certificados de transmision de hipoteca fue de€3%,22019: 0,89%).

Al 31 de diciembre de 2020, el tipo de interés metle la cartera de activos titulizados
ascendia al 1,57% (2019: 1,63%), con un tipo nomiréimo del 12,85% (2019: 12,85%) y
minimo del 0,00% (2019; 0,00%).

Durante el ejercicio 2020 se han devengado interdeeactivos titulizados por importe de
20.026 miles de euros (2019: 3.472 miles de eudss)os que 39 miles de euros (2019: 23
miles de euros) se encuentran pendientes de vesrdony 18 miles de euros (2019: 20 miles
de euros) se encuentran vencidos e impagadosdestagistrados en el epigrafe “Activos
titulizados” del activo del balance a 31 de dicienb

Al 31 de diciembre de 2020 figuran anticipos tkr#vos como consecuencia del proceso
judicial de algunos Activos Titulizados que compora cartera por importe de 14.232
registrados en el epigrafe “Otros-Ajustes por phficaciones” del balance, hasta que
finalicen dichos procesos judiciales.

A 31 de diciembre de 2020 y 2019 el movimiento ateduentas correctoras representativas
de las pérdidas por deterioro originadas por sgdele crédito ha sido el siguiente:

Miles de euros

2020 2019
Saldo inicial (10.529)
Dotacione - (10.529
Recuperaciones 1.129 -
Reversion fallidos -
Traspasos a fallids
Saldo fina (9.400) (10.529)

Al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre deD2@lganancia imputada en la cuenta de
pérdidas y ganancias relacionada con los activéerideados es de 1.129 miles de euros
(2019: pérdida de 10.529 miles de euros) registeadel epigrafe “Deterioro neto de activos
titulizados” que se compone de:
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Deterioroactivos titulizada
Reversion del deterio

Beneficio (pérdida) neta procedente de activoifal

Correcciones de valor
mantenidos para la venta

por

Deterioro neto activos titulizados

Miles de euros

deterioro de activos rarrientes

2020 2019
- (10.529

1.12¢ -
1.129 (10.529)

A 31 de diciembre de 2020, el importe nominal de dotivos titulizados impagados cuya
garantia es superior a su valor en libros, y ptahto, para los que no se calcula el deterioro,
es de 491.247 miles de euros (2019: 529.773 mgesuwlos) y el importe de los activos
titulizados impagados cuya garantia es inferion &aor en libros, para los que se calcula
deterioro, es de 54.344 miles de euros (2019: 8Bq1#kes de euros).

La “Recuperacion de intereses no reconocidos” spoedientes a los intereses de los activos
titulizados clasificados como dudosos en el ejeyci®20 ha ascendido a 7.254 miles de
euros (2019: 1.060 miles de euros).

Ni al 31 de diciembre de 2020 ni al 31 de diciemli® 2019 se han realizado

reclasificaciones de activos.

El desglose por vencimientos de los “Activos ttatios”, al 31 de diciembre de 2020 y 31 de
diciembre de 2019, sin considerar, en su caso¢cdacciones de valor por deterioro de
activos, los intereses vencidos e impagados y rierdses devengados (incluidos los de

activos dudosos) se muestra a continuacion:
Miles de euros
2020

2026 a
2021 2022 2023 2024 2025 2030 Resto Total
Activos titulizados 228.151 30.405 26.232 22.236 18.309 38.790 84.271 448.394

Miles de euros
2019

2025 a
2020 2021 2022 2023 2024 2029 Resto Total
Activos titulizado: 222.996 40.513  36.266 31.740 27.317 67.617 67.418 493.867
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7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance al 31 de diciembe corresponde con el efectivo

depositado en el Agente Financiero (ver Nota lagha materializacion de una Cuenta de
cobros inicial (se incorporan la totalidad de lobros procedentes de los activos titulizados
que componen la cartera); una cuenta de Adelantisidles Inicial (donde se depositan

todas las cantidades recibidas como consecuenciesienes de remate realizadas en el
contexto de los procedimientos de ejecucion hipotaale los Préstamos Iniciales); Cuenta
de Tesoreria Inicial (se emplea para realizar tddspagos del Fondo de acuerdo con el
Orden de Prelacion de Pagos o el Orden de Preldeid?agos de Liquidacion); una Cuenta
de Gastos Iniciales (en la cual se depositara pbite de los Gastos de Préstamos Iniciales
para su posterior transferencia a la Cuenta deo&astra Factura Inicial y/o la Cuenta de

Gastos para Adelantos Inicial); una Cuenta de Gasica Facturas Inicial (a través de la cual
se pagaré los Gastos de Préstamos Iniciales eincurea o que deba reembolsar el Fondo
que se hayan facturado o se hayan devengados paue,tanto, no constituyan anticipos de

gastos a proveedores de Servicios); una Cuentaad®m&para Adelantos Inicial (que sera
empleada por el Fondo para pagar, a medida enayan \generandose, aquellos anticipos de
Gastos de Préstamos Iniciales a realizar por ellé-aguellos proveedores de servicios que
corresponda); una Cuenta de Costes de Estructisial fcon la que se pagara los Gastos
Iniciales, los Gastos Ordinarios y los Gastos Extfimarios, asi como, cualquier otro gasto o
coste de Fondo que no se corresponda con los Gistesstamos Iniciales que deba pagar
el Fondo).

El detalle de este epigrafe del activo del bal@h&i de diciembre es como sigue:

Miles de euros
2020 2019

Tesoreria 35.587 13.942

A 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 20d%xisten intereses devengados
pendientes de cobro de la Cuenta de tesorerianparie significativo.
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PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de pasivos financieros a 31 de mhisre de 2020 y 2019 es la siguiente:

Miles de euros

2020
No corriente Corriente Total
Obligaciones y otros valores emitidos
Series no subordinac 465.10¢ - 465.10¢
Series subordinad - - -
Correcciones de valor por repercusion de pérdijas (6.506) - (6.506)
Intereses y gastos devengados no vencidos - - -
Intereses vencidos e impagados - - -
458.603 - 458.603
Derivado:
Derivados de cobertura - - -
Otros pasivos financieros
Otros - - -
Miles de euros
2019
No corriente Corriente Total
Obligaciones y otros valores emitidos
Series no subordinadas 507.146 - 507.146
Series subordinad - - -
Correcciones de valor por repercusion de pérdijas (11.190) (11.190)
Intereses y gastos devengados no vencidos - - -
Intereses vencidos e impaga - - -
495.956 - 495.956

Derivado:
Derivados de cobertura - - -

Otros pasivos financieros
Otros - - -

La vida residual de las obligaciones y otros valaregociables emitidos por el Fondo, por
intervalos, a 31 de diciembre de 2020 se presengéh Estado S.05.2 (Cuadro C) del Anexo |
de la memoria. Los importes se referirdn a los im@sono descontados sin considerar el
efecto de hipdtesis tales como tasa de amortizaificipada, morosidad, etc. No obstante,
la amortizacion de estos pasivos financieros degrede la liquidez que generara el Fondo,
la cual est4 condicionada al comportamiento deatéera sobre morosidad, recuperaciones,
amortizaciones anticipadas, etc, por lo que, ecasb de que se generara una liquidez
diferente, las estimaciones previstas podrian varsdificadas.
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8.1  Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacioRatelo, y con cargo al mismo, procedi6
en la fecha de constitucion del Fondo a la emisiénBonos de Titulizacion de Activos
agrupados en un Unico tramo, que tiene las sig@serd@racteristicas:

Importe nominal dea Emisior 507.60(.000 eura
NUmero de Bono 5.07¢
Importe nominal unitario y valor de reembolso 100.euros

Los bonos iniciales no devengaran interés nomirgihario, pero en caso de que se produzca
los eventos extraordinarios descritos en el apari&d6 de la Escritura de Constitucion y de
los Pagos Extraordinarios a los Bonistas Inicidlesonformidad con la Estipulacion 16. 4
de la Escritura de Novacion, igual al importe q@sufte de deducir de los recursos
disponibles, los conceptos (i) al (vi) del OrderPdelacion de Pagos.

Al no cotizar en un mercado secundario, los Bormysaen de calificacion crediticia de las
Agencias de Calificacion.

Amortizacién de los bonos

Los Bonos iniciales seran amortizados (sin peguild los Pagos Extraordinarios a los
Bonistas Iniciales de conformidad con la Estipdlacl6.4 de la Escritura de Novacion) en
cada Fecha de Pago por un importe equivalentenater entre la proporcion para Bonos
iniciales de los recursos disponibles en dicha &elehPago una vez se hayan deducido los
importes correspondientes a los apartados (i))adlvOrden de Prelacion de Pagos; vy el
Saldo Nominal Pendiente de los Bonos Iniciales.

De acuerdo con los supuestos previstos anterioenehirante el ejercicio 2020 se ha
procedido a la amortizacion parcial en el salddodeBonos de Titulizacion de Activos por
importe de 42.037 miles de euros (2019: 454 mieswtos).

Vencimiento de los bonos

Los bonos se consideran vencidos en la fecha erespéa totalmente amortizados o en la
fecha de liquidacion del Fondo.

El movimiento de los bonos durante el ejercicio®92019, sin considerar las correcciones,

ha sido el siguiente:
Miles de euros
2020

Series no
subordinadas Series subordinadas

Saldo inicial 507.146 -
Amortizacion 42.037 -
Saldo final 465.109 -
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Miles de euros
2019

Series no
subordinadas Series subordinadas

Saldo inicial 507.600
Amortizacion 454
Saldo final 507.146

El célculo de la vida media y de la duracion dedoros esta significativamente ligada a la
vida de los activos cedidos, la cual estd influst@i por las hipdtesis de tasas de
amortizacion anticipada y morosidad. Dichas tagaardortizacion se formaréan a partir de
una variedad de factores (geogréficos, estaciadlitipos de interés, etc..) que impiden su
previsibilidad.

Durante el ejercicio 2020 y 2019 no se han devemgaéreses de los bonos de titulizacion,
tal y como se ha indicado anteriormente.

8.2 Crédito Mercantil

La Sociedad Gestora ha celebrado, en nombre ysepeeion del Fondo, un contrato de
crédito por importe de 15.000 miles de euros Spalier, que se destinara a financiar el pago
del Importe del Ajuste en caso de que este resulapagar por el Fondo. La cantidad
dispuesta del Contrato para el Pago de dicho irapseta depositada en la Cuenta de
Tesoreria Inicial y abonado en la fecha que coomdp de conformidad con el Contrato. El
crédito no pagara interés nominal ordinario, sino interés variable detallado en la
estipulaciéon 16.3 de la Escritura de Constitudificho préstamo nunca ha sido dispuesto.
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9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

9.1 Liquidaciones de Cobro y pagos

El resumen de las liquidaciones de cobros y pagbgdas a lo largo del ejercicio 2020 y
2019 se presentan a continuacion:

Miles de euros
Ejercicio 2020 Ejercicio 2019
Liquidacién de cobros y pagos del periodo Real Real

Activos titulizados

Cobros por amortizaciones ordinarias (*) 15.059 364
Cobros por amortizacion@nticipada 30.95¢ 4.45(
Cobros por intereses ordinarios 4.224 140
Cobros por intereses previamente impagados 7.430 0961.
Cobros por amortizaciones previamente impag 21.862 2.83¢
Otros cobros en efectivo 1.284 529

Series emitidaclasificadas en el Pasi

Pagos por amortizacién ordinaria (Serie Unica) 3.9 398
Pagos por amortizacién anticipada (Serie Unica) 88.0

Pagos por intereses ordinarios (Serie Unica) - -
Pagos por amortizaciones inicial (Serie Gnica) - 56

Pagos por amortizacién previamente impagada (Bait) - -
Pagos por intereses previamente impagados (Seda)un

Pagos por amortizacién de préstamos subordinados - -
Pagos por intereses de préstamos subordinados - -
Otros pagos del periodo - -

(*) Se incluyen 14.232 miles de euros correpondientinticipos de efectivos como consecuencia dekepo
judicial de algunos activos titulizados (Nota 6.1).

Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboragi@gnla informacién real acumulada y la
informacion contractual, entendida ésta Ultima cémsacobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (o acumulados hasta la fecha) dolleto o escritura de constitucion, la
mencionada informacion ha sido sustituida con wmaparativa entre las tasas e hipotesis de
los activos y pasivos en el momento inicial y leisiales presentada a continuacion:

Hipotesis
momento
inicial 2020 2019

Tipo de interés medio de la cartera 1,65% 1,57% 1,63%
Tasa de amortizacién anticipada (CTHSs) - 6,29% %,89
Tasa de fallidos (CTH - 0,01% 0,01%
Tasa de recuperacion de fallidos (CTHs) - -
Tasa de morosidad (CTHSs) 96,05% 95,70% 96,15%
Loan to value medio 49,38% 49,60% 49,30%
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A continuacion, se incluye la informacién de cada de las liquidaciones intermedias
practicadas a los pasivos durante el ejercicio 302019:

Ejercicio 2020
Miles de euros
Liguidacién de pagos de las liquidaciones interias 15/01/2020 15/04/2020 15/07/2020 15/10/2020 (*)

Pagos por amortizacion ordinaria B 3.505 5.431 8.378 16.63¢
Pagos por intereses ordinarios B - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas | - - - 8.08t

Pagos por amortizacidpreviamente impagada Bc - - - -
Pagos por intereses previamente impagados - - - -
Pagos por amortizacion de préstamos subordil - - - -
Pagos por intereses de préstamos subordi - - - -
Otros pagos deperiodt - - - -

(*) Durante el periodo comprendido entre el perid8ade octubre y el 31 de diciembre de 2020, seepiido a
realizar pagos extraordinarios a los bonistas derdo a las condiciones establecidas en la Estipnld 6.4 de
la Escritura de Novacion, por importe de 8.085 snile euros.

Ejercicio 2019

Miles de
euros
Liquidacién de pagos de las liguidaciones interias 16/10/2019
Pagos por amortizacion ordinaria B 39¢

Pagos por intereses ordinarios B -
Pagos por amortizaciones anticipadas | -
Pagos por amortizacion previamente impagada -
Pagos por intereses previamente impagados -
Pagos por amortizacion de préstamos subordil -
Pagos por intereses de préstamos subordi -
Otros pagos del perio -

El dia 18 de septiembre de 2019 hubo una amorizeextraordinaria del Bono inicial por
importe de 56 miles de euros por el ajuste de peila cartera.

Durante los ejercicios 2020 y 2019 el Fondo no hanado importe alguno al cedente en
concepto de margen de intermediacion del Fondo.
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Durante los ejercicios 2020 y 2019 el movimiento lde partidas por el margen de
intermediacion del Fondo entre la cuenta de pésdidganancias, el balance y el estado de

flujos de efectivo ha sido el siguiente:
Miles de euros

Provision por
margen de Correcciones de valor por
intermediacion Comision variable repercusion de pérdidas

Comision variable (cuenta de pérdidas y ganar - - -
Dotacién provision por margen de intermedia - - -
Repercusion d(pérdida) ganancia - - (11.190)
Comision variablgpagada en el ejercic - - -

Saldo al 31 de diciembre de 2! - . (11.190)

Comision variable (cuenta de pérdidas y ganar - - -
Dotacién provision por margen de intermedia - - -
Repercusion d(pérdida) ganancia - - 4.68¢
Comision variable pagada en el ejerc - - -

Saldo al 31 de diciembre de 2! - - (6.506)

10.  SITUACION FISCAL

El resultado econdmico del ejercicio es cero yadm con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el g@rfopicionamiento del Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

De acuerdo con la normativa vigente, no existegablbn de practicar retencion sobre las
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Inbpussbre Sociedades procedentes de
activos financieros, siempre que cumplan los régsisiguientes:

1. Que estén representados mediante anotacioneseta.
2. Que se negocien en un mercado secundario alieiahlores espaiiol.

Segun las disposiciones legales vigentes las Egiodes de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sgjgegtionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripcion de ousios.

El Fondo tiene abierto a inspeccién todos los ismgea los que estd sujeta su actividad
correspondientes a los cuatro Ultimos ejercicias.oRinion de los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo no existen contingerffiseales en los impuestos abiertos a
inspeccion.

De conformidad con la normativa fiscal aplicablen ¢éanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la deitideid de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deudaradbs por su coste amortizado que posean
los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondestitulizacion de activos, son de aplicacion
a éstos los criterios establecidos para las ergflde crédito sobre la deducibilidad de la
cobertura especifica del riesgo de insolvenciagelientes.
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11. OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo e tactivos, ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizaciéon del impacto medioanthley a la proteccion y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones p&sgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medibiante.

Los instrumentos financieros han sido valorado$ de3diciembre de 2020 y 2019, en base a
los criterios recogidos en la Nota 3 de estas esemuales, los cuales no difieren de forma
significativa del valor razonable de dichos instemios.

Los honorarios correspondientes a la auditoriaaglelientas anuales del ejercicio 2020 han
sido 27 miles de euros (2019: 27 miles de eurashabiendo prestado el auditor servicios al
Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

Informacién sobre el periodo medio de pago a pmbwes. Disposicion adicional tercera.
“Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 d&j

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo ncetemmigin importe significativo pendiente

de pago a proveedores en operaciones comerciad@sismo, durante el ejercicio 2020 y

2019, el Fondo no ha realizado pagos significatiesproveedores en operaciones
comerciales. En opinién de los administradoresad8dciedad Gestora, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operacionesaales al 31 de diciembre de 2020 y
2019, como los pagos realizados a dichos proveediueante el ejercicio 2020 y 2019,

cumplen o han cumplido con los limites legalesplazamiento.

Con Fecha 6 de agosto de 2020 se realizd6 una Wscde Novacion Modificativa y no

extintiva por la cual se modificaban una serie d#ipelaciones de la Escritura de
Constitucién para que con el asesoramiento del tAglsmager se realicen pagos a los
Bonistas Iniciales en concepto de pago extraondir@mo parte de la amortizacion de los
Bonos Iniciales y/o, en su caso, del Interés Exdliaario (“Pagos Extraordinarios a los
Bonistas Iniciales”)

12. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estas cuentas anumlésa ocurrido ningan otro hecho que
afecte o modifique significativamente la informacidontenida en las cuentas anuales.
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ANEXO |
a la Memoria del ejercicio 2020

(recoge los estados S05.1, S05.2, S05.3, S05.5paitado correspondiente a las notas
explicativas del S06)
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Direccién General de Mercados
Edison, 4, 28006 Madrid, Espafia
(+34) 915 851 500, www.cnmv.es

VERDE IBERIA LOANS, FT

5.05.1
Denominacién Fondo: VERDE IBERIA LOANS, FT
Denominacién del compartimento:
Denominacién de la gestora: Titulizaclén de Activos, SGFT, S.A.
| Estados agregados: NO
Fecha: 31/12/2020
Entldades cedentes de los activos titulizados: LSFIl VERDE FINANCE S.a.r. .
| INFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS TITULIZADOS |
[cuapro ¢ ]
Principal pendiente
Vida residual de los activos titullzados (miles de euros) Situacién actual 31/12/2020 m#“” Shtuacién iniclal 30/07/2019
Inferiora 1 afio 0600 16487| 1600 18.102) 7600 18.100
Entre 1y 2 afios 0601 33421 1601 1.756| 2601 1.641
Entre 2 y 3 afios 0602 3767 1802 3603|2602 3169
Entre 3y 4 afos 0603 49231 1803 4334|2603 4.164
Entre 4 y 5 afios 0604 4844 1604 52150 2604 5.168
Entre 5y 10 anos 0605 38.824| 1605 37.173| 2605 37.061
Superior a 10 afios 0606 376206| 1606 423683| 2606 430,571
Total 0607 4483%4| 1607 493867 2607 499.874
Vida residual media ponderada (afios) 0608 20,18 1608 21,09 2608 2128
Antigliedad Situacién actual 31/12/2020 | Situacién clere anual anterior | Situacién Inlclal 30/07/2019
Antigtiedad media ponderada (afos) 0609 | 1149) 1609 1043 2600 | 9,99
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Direccién General de Mercados
Edison, 4, 28006 Madrid, Espafia
(+34) 915 851 500, www.cnmv.es

VERDE |BERIA LOANS, FT

§.05.1

Denominacién Fondo: VERDE IBERIA LOANS, FT

Denominacién del compartimento:

Denominacién de la gestora: Titulizaclén de Activos, SGFT, S.A.

|Estados agregados: NO

Fecha: 31/12/2020

Entidades cedentes de los activos titulizados: LSFil VERDE FINANCE S.a.r. L.

|NFORMACIONRE.ATNAALOSA{.'IWOS111UUZADOS

[cuADROE

Tipos de Interés de los activos titullzados (%)

Tipo de interés medio ponderado

157

1.63

2650 1,65

Tipo de interés nominal maximo

1285

12,85

2651 12,85

Tipo de interés nominal minimo

0,00

0,00

2652 0,00
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Direccién General de Mercados
Edison, 4, 28006 Madrid, Espafia
{+34) 915 851 500, www.cnmv.es

VERDE IBERIA LOANS, FT

S.06

Denominacién Fondo: VERDE IBERIA LOANS, FT

Denominadién del compartimento:

Denominacién de la gestora: Titulizaci6n de Activos, SGFT, S.A.
|Estados agregados: NO

Fecha: 31/12/2020

NOTAS EXPLICATIVAS

Contiene

Informacion adicional
en fichero adjunto
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| INFORME SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE LAS POLITICAS DE GESTION DE ACTIVOS Y DE RIESGOS




l_[l .'1.1-| Vs
Notas Explicativas Informes CNMV Trimestral VERDE IBERIA LOANS

El fondo se encuentra constituido por las siguientes entidades que han sido clasificadas como
OTROS,
Entidad: LSFll VERDE FINANCE 5.a. r. |. Codigo: 153

En el Estado 5.05.1 cuadro D, las hipotesis en el escenario inicial referentes a la tasa de activos
dudosos, tasa de fallidos v tasa de recuperacion de fallidos han sido informadas como cero debido a
que el concepto de fallido v activos morosos, que se recogen en el folleto del Fondo, no coincide
con la definicion de fallido contable y activo dudoso de la Circular 272009 de la CNMV, aplicable a
las tasas solicitadas en este Estado.



VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION
Informe de gestion correspondiente al ejercicio aral terminado el 31 de diciembre de 2020

VEDE IBERIA LOANS, Fondo de Titulizacion, fue coitgido por Titulizacién de Activos
SGFT, el 26 de julio de 2019, comenzando el devetgdos derechos de sus activos y
obligaciones de sus pasivos en la Fecha de Dessmn28 de julio de 2019). Actué como
Agente Financiero del Fondo y banco de las cuetgbBondo Bankia, S.A., con funciones de
depositaria de los activos del Fondo y Agente dp®ae sus obligaciones, LSFIl VERDE
FINANCE S.ar.l., actia como cedente de los desed® crédito y estructurador de la
operacion.

El Fondo emiti6 5.076 Bonos de Titulizacion Hipatea en una sola Serie denominada
Bonos Iniciales por un importe de 507.600.000 egrasfueron suscritos por LSFIl VERDE
FINANCE S.a.r.l.

Los bonos estan respaldados por una cartera dehderde crédito en su mayoria impagados.

Tiene fijadas como Fechas de Pago (sin perjuiciogi®agos Extraordinarios a los Bonistas
Iniciales de conformidad con la Estipulacitipl16edla Escritura de Novacion) a los bonistas
7 dias habiles antes de los dias 25 de enero, 2bridle25 de julio y 25 de octubre de cada
afo o dia hébil anterior. La primera Fecha de RPagwlugar el 19 de septiembre de 2019
como consecuencia del ajuste en el precio de adiguisnicial.

El Fondo esti expuesto al riesgo de mercado (¢licclaye el riesgo de tipo de interés),

riesgo de liquidez, de concentracion y de crédénvddos de los instrumentos financieros
gue mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgadtentes 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 posiadidle que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable dénsirumentos financieros.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Formhra disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficienlecpsie adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pagdorne al calendario de pago
establecido en la Escritura de Constitucion.

Los flujos que se reciben de los activos se utiligara atender los compromisos en funcion
de la cascada de pagos, sin que se realice undrgastiva de la liquidez transitoria.

-1-



Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desgldsdos activos financieros por plazos

residuales de vencimiento al 31 de diciembre d®202s fechas de vencimiento que se han
considerado para la construccion de las tabladasofechas de vencimiento o cancelacién
contractual. Los importes que se han consideraaldosdflujos contractuales sin descontar.

Riesgo de concentracion

La exposicion al riesgo surge por la concentraggéografica respecto de los deudores de los
activos titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nidel concentracion, una situacion de
cualquier indole que tenga un efecto negativo slasreliferentes areas geograficas, pudiera
afectar a los pagos de los activos titulizados mpepaldan la emision de los Bonos de
Titulizacion del Fondo.

La distribucion geogréfica segun la regiéon o cordadidonde radican los activos titulizados
a 31 de diciembre de 2020 se presenta en el EQ401 (Cuadro F) del Anexo de la
memoria.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdidasada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los desidmales de los créditos cedidos al
Fondo, en el caso de que no atiendan sus compr&miso

No obstante, dada la estructura y disefio del Foadmgidos en su Escritura de Constitucion,
las pérdidas ocasionadas por la materializaciG@stieriesgo son repercutidas de acuerdo con
el sistema de prelacion de pagos a los acreedetdsoddo, por lo que dichas pérdidas no
tienen impacto patrimonial en el Fondo.

Dada la situacién actual de los mercados finansieterivada de la crisis econémica
acontecida en los ultimos afios en Espafa y enidgelaon los riesgos a los que estan
expuestos los tenedores de los bonos, hay queasejis@ el aumento de los derechos de
créditos dudosos y, en su caso, de los activosliados, podrian ser causa de la falta de
liquidez o incapacidad de recuperacion de la tddlide los activos que respaldan el saldo de
los bonos emitidos.

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

Puede obtenerse informacion mas completa y aradalisobre el Fondo en las paginas de
Titulizacion de Activos SGFT en Internet: http://mwvda-sgft.com.



VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE TITULIZACION

INFORMACION SOBRE EL FONDO
a 31 de diciembre de 2020

|. CARTERA DE PRESTAMOS TITULIZADOS

1. Precio Actual del Activo (en euros): 448.394.000

2.Vidaresidual (meses 242

3.Tasa de amortizacién anticipa 6,29%

4. Tipo medio cartera 1,57%

Il. BONOS

1. Saldo vivo de Bonos por Se TOTAL UNITARIO
a) BONO INICIAL 465.109.00 92.00(

2. Porcentajependiente de vencimiento por Se

a) BONO INICIAL 92,00%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar (ensduro 0,00
4 Intereses devengados no pag 0,0C
5. Intereses impagado 0,00

6. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2C
a) BONO INICIAL 0,000%

7. Pagos del perio

Amortizacién de princip. Interese
a) BONO INICIAL 42.037.00 0
‘ Ill. LIQUIDEZ

1. Saldo de la Cuenta de Cobros Inicial: 17.048.000
2. Saldo de la Cuenta de Adelantos Judicialesall: 3.791.00

3. Saldo de la Cuenta de Tesoreria Ini 11.887.00
4. Saldo de la Cuenta de Gastos Inicial: 90.000
5. Saldo de la Cuenta de Gastos para Facturaalinici 1.504.000
6. Saldo de la Cuenta de Gastos para Adelantdalt 54.00(
7. Saldo de la Cuenta de Costes de Estructuralk: 1.213.00



| IV. PAGOS DEL PERIODO

1. Comisiones Variables Pagadas a 2020 0
\v. COMISION DE GESTIO! \
1. Gastos producidos 20 55.82:
‘VI. RELACION CARTERA-BONOS ‘

A) CARTERA _ B) BONOS

Precio Actual BONO

del Activo: 448.394.000 NVICIAL 465.110.000
TOTAL: 448.394.00( TOTAL: 465.110.00C




ESTADO S.05.4

(este estado es parte integrante del informe de ¢és)
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Titulizacion

||l' Activos

‘ C TdA

Informe de cumplimiento de las reglas de funcionamiento de VERDE IBERIA LOANS, Fondo de
Titulizacion.

Amortizacion de los valores emitidos: Durante &f Gitimo trimesire s& ha realizado una amortizackdn de
Bonos por un importe de 56.039, 04€.

Contrapartidas: Durante este trimestre, ninguna de las confrapartidas del Fondo ha sido sustitulda, por no
haberse dado las circustancias que lo hiciesen nacesanio.




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 D. Salvador Arroyo Rodriguez
Presidente Vicepresidente Primero
D2, Carmen Patricia Armendariz Guerra D. Roberto Pérez Estrada
D. Juan Diez-Canedo Ruiz D. Aurelio Fernandez Fernandez-Pacheco
D. Mario Alberto Maciel Castro D. Ramon Pérez Hernandez

D2, Elena Sanchez Alvarez

Diligencia que levanta el Secretario Consejero, D. Roberto Pérez Estrada, para hacer constar que tras la
aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de VERDE IBERIA LOANS, FONDO DE
TITULIZACION correspondientes al ejercicio anual cerrado al 31 de diciembre de 2020, por los
miembros del Consejo de Administracion de Titulizacion de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesién de 25
de marzo de 2021, sus miembros han procedido a suscribir el presente documento.

25 de marzo de 2021

D. Roberto Pérez Estrada
Secretario Consejero



