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

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDO DE
TITULIZACION (el Fondo), gestionado por TITULIZACION DE ACTIVOS, S.G.F.T,, S.A. (la Sociedad
Gestora), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, 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 2023, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en la nota 2 de la memoria) y en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Ia normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mds 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 segin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas, ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han

sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas 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 opinidn sobre estas, y

no expresamos una opinién por separado sobre

€S0S riesgos.

ivos financieros - Activos
Descrincién

De acuerdo con lo descrito en las Notas 5y 6
de las cuentas anuales adjuntas, la cartera de
activos titulizados representa, al 31 de
diciembre de 2023, la practica totalidad del
activo del Fondo a dicha fecha. El Fondo
instrumenta dichos activos como colateral de
los bonos de titulizacion emitidos. Dada la
naturaleza y objeto especificos del Fondo, la
amortizacion de los citados bonos se
determina en funcion de los flujos de caja de
los activos titulizados segun el calendario y las
cuotas de vencimiento de capital e intereses.
Adicionalmente, el valor en libros de los
activos titulizados del Fondo es corregido por
los administradores de la Sociedad Gestora
cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. La
estimacion del citado deterioro de los activos
se realiza segun se describe en la Nota 3 de las
cuentas anuales adjuntas, de acuerdo con la
Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Por todo lo indicado anteriormente, y dada la
representatividad de los citados activos sobre
el total del activo y en las cuentas anuales
tomadas en su conjunto, los activos titulizados
del Fondo han sido considerados un aspecto
mas relevante en nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria, para
abordar este aspecto, han incluido, entre
otros: (i) la obtencion de confirmaciones de
terceros, para la verificacién, entre otros, de la
existencia e integridad de la cartera de activos
titulizados; (ii) la verificacién de los
porcentajes aplicados para corregir el valor de
los citados activos por pérdidas por deterioro,
de acuerdo con lo establecido en la normativa
vigente aplicable al Fondo; y {iii) el recalculo
de las correcciones por pérdidas por deterioro
de los citados activos realizadas por los
administradores de la Sociedad Gestora de
acuerdo con la citada normativa (Circular
2/2016, de 20 de abril, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores).

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacidn facilitados en las notas de las
cuentas anuales adjuntas, en relacién con este
aspecto, resultan adecuados con lo requerido
por el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion.




Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion 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 gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacién del informe de gestion 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 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 situacidn financiera y
de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidon material, debida a fraude o error.

En la preparacion 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, segin 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 intencidn de liquidar el Fondo o de cesar
sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidon 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 Espaiia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.

En el Anexo de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relaciéon con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en las paginas 5y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido 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:

¢ ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidén material en las 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, 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 opinién sobre la 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 utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y basdndonos 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 llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién 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.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion reveladay silas 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 relacidn con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidon de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién 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 publicamente la cuestién.
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LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDO DE TITULIZACION

Balance al cierre del gjercicio

ACTIVO
A)ACTIVO NO CORRIENTE

I. Activos financieros a largo plazo
Activos titulizados
Cuentas por cobrar
Activos dudosos -principal-
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Derivados

Derivados de cobertura

I1. Activos por impuestos diferido

IIL. Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE

IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
Activos titulizados
Cuentas por cobrar
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados
Activos dudosos ~principal-
Activos dudosos —intereses y otros-
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Derivados
Derivados de cobertura
Otros activos financiercs
Deudores y otras cuentas a cobrar
Otros
V1. Ajustes por periodificaciones
Otros
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

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

Miles de euros
Nota 31.12.2023

5.6 8.203

5.6 220

5,7 6.143



LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDOQ DE TITULIZACION

Balance al cierre del ¢jercicio

PASIVO Nota

Miles de euros

31.12.2023

A) PASIVO NO CORRIENTE

L. Provisiones a largo plazo 9
Provision por margen de intermediacién
I1. Pasivos financieros a largo plazo
Obligaciones y otros valores emitidos
Series no subordinadas
Series subordinadas
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Deudas con entidades de crédito
Crédito linea de liquidez dispuesta
Otras deudas con entidades de crédito
Derivados
Derivados de cobertura
III. Pasivo por impuesto diferido

B) PASIVO CORRIENTE

IV. Pasivos vinculados con actives no corrientes mantenidos para la venta
V. Provisiones a corto plazo
VI. Pasivos financieros a corto plazo 8
Obligaciones y otros valores emitidos
Series no subordinadas
Series subordinadas
Correcciones de valor por repercusién de pérdidas (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados
Deudas con entidades de crédito
Otras deudas con entidades de crédito
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados
Derivados
Derivados de cobertura
Otros pasivos financieros
Acreedores y otras cuentas a pagar
Otros
VII. Ajustes por periodificaciones
Comisiones
Comision sociedad gestora
Comisién administradora
Comisién agente-financiero/pagos
Comision variable
Correcciones de valor por repercusién de pérdidas
Otros

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS

RECONOCIDOS
VIII. Activos financieros disponibles para la venta
IX. Cobertura de flujos de efectivo 10
X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidas

TOTAL PASIVO

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

13.054

13.054
12.900
12.900

14.566



LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1. FONDO DE TITULIZACION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

1. Intereses y rendimientos asimilados
Activos titulizados
Otros activos financieros
2. Interesesy cargos asimilados
Obligaciones y otros valores emitidos
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros
3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)

A) MARGEN DE INTERESES

4. Resultado de operaciones financieras (neto)
Otros ajustes de valoracion en carteras a VR con cambios en PyG
Activos financieros disponibles para la venta
Otros
Diferencias de cambio (neto)
Otros ingresos de explotacion
Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares
Otros gastos de gestion corriente
Comisién sociedad gestora
Comisién administradora
Comision agente financiero/pagos
Comision variable
Otros gastos
8. Deterioro de activos financieros (neto)
Deterioro neto de activos titulizados (-)
9. Dotaciones a provisiones (neto)
Dotacién provision por margen de intermediacién
10. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta
11. Repercusion de pérdidas (ganancias)

oS

B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
12. Impuesto sobre beneficios

C) RESULTADO DEL PERIODO

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

Nota

Miles de euros

2023

3.755
3.694

€l
(246)
(246)

a .9975
(8)
(8)

(1.989)
(66)
(29)

(1

(1.853)

(40)

(1.512;
(1.512)



LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1. FONDO DE TITULIZACION

Estado de Flujos de Efectivo

A)FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
L. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por las obligaciones y otros valores emitidos
Cobros por operaciones de derivados de cobertura
Pagos por operaciones de derivados de cobertura
Intereses cobrados de otros activos financieros
Intereses pagados por deudas con entidades de crédito
Otros intereses cobrados/pagades (neto)
2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados
Comision sociedad gestora
Comision administradora
Comisién agente financiero/pagos
Comision variable
Otras comisiones
3. Otros flujos de caja provenientes de actividades de explotacion

B) FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION

4. Flujos de caja netos por emision de valores de titulizacién
5. Flujos de caja por adquisicién de activos financieros
6. Flujos de caja netos por amortizaciones y procedentes de otros
activos
Cobros por amortizacion ordinaria de activos titulizados
Cobros por amortizacion anticipada de activos titulizados
Cobros por amortizacion previamente impagada de activos titulizados
Cobros por amortizacion de activos previamente clasificados como
fallidos
Cobros netos procedentes de activos recibidos por ejecucién de garantias
Pagos por amortizacion de obligaciones y otros valores emitidos
7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobros por concesion de deuda con entidades de crédito
Pagos por amortizacién deudas con entidades de crédito
Otros cobros y pagos

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

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo.
Efectivo o equivalentes al final del periodo.

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

Nota

Miles de euros
2023

5,7
5.7

(1.907)
42

(1.949)
(66)
(29)

(M

(1.853)

8.050

24.716
(29.367)
12.763

25.063

(12.3003
(62)

(62)
6.143

6.143



LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDO DE TITULIZACION

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

1. Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias/(pérdidas) por valoracién
Importe bruto de las ganancias /(pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

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

2. Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias/(pérdidas) por valoracién
Importe bruto de las ganancias/(pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidas
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidas
directamente en el balance en el periodo
Importe bruto de las ganancias/(pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

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

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

Nota

Miles de eures

2023




LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1. FONDO DE TITULIZACION

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

Linkfactor Trade Receivables EUR 1, Fondo de Titulizacion (en adelante, el Fondo) se registré y por ende constituido en enero 2023
agrupando inicialmente nueve derechos de crédito que se corresponden con seis deudores y representan un importe nominal de 998
miles de euros. El activo del Fondo estd integrado por derechos de crédito derivados de la prestacion de servicios de financiacion y
descuento de facturas por parte de Linkfactor PYMES S.L (en adelante, el Cedente o Linkfactor PYMES) a los clientes respecto a
facturas que tales clientes ostentan contra los deudores dimanantes del suministro de bienes o la prestacién de servicios que hayan
sido adquiridas por e! cedente bajo un contrato de Factoring. El Fondo tiene caracter abierto y renovable por el activo y por el pasivo,
durante el Periodo de Cesién y Perfodo de Emision respectivamente de conformidad con lo dispuesto en el articulo 21 de ia Ley
5/2015, de 27 de abri, de fomento de la financiacién empresarial. Con fecha 16 de enero de 2023 se produjo el desembelso inicizl del
saldo vivo de los activos y pagarés, esto es 998 miles de euros. El precio total del corjunto de derechos de crédito iniciales fue de 8§76
miles de euros.

La sociedad gestora del Fondo es Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaciéon {(en adelante, “la Sociedad
Gestora™) —véase Nota 1-e—

La verificacion y registro del Folleto en la Comisién Nacional del Mercado de Valores se realizo con fecha 10 de enero de 2023. La
fecha de desembolso que marcé el inicio del devengo de los derechos de sus activos y pasivos fue 2l cuarto dia habil posterior al
registro de la correspondiente Escritura de constitucién.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por le Sociedad Gestora. La gestion v administracion de los activos
corresponde a la Sociedad Gestora de acuerdo con el articulo 26.1.b) de la Ley 3/2015, de 27 de abril sin perjuicio de lo anterior,
estard facultada para delegar en terceros de acuerdo con el articulo 30.4, sin que tal delegacion modifique su responsabilidad. En este
sentido la Sociedad Gestora ha encomendado la administracién de los derechos de crédito a Gedesco Services Spain S.A.U.
(actualmente Circulantis S.L., tal y como se detalla en la Nota 1.g).

El Fondo podré adquirir Derechos de Crédito Adicionales cualquier dia habil durante el Periodo de Cesién (las sucesivas fechas de
compra serdn referidas conjuntamente como las "Fechas de Compra" e, individualmente, cualquiera de elias, una "Fecha de Compra").

El Periodo de Cesion trascurrird desde la Fecha de Constitucion (excluida) hasta la Fecha de Finalizacién del Periodo de Cesidn
(excluida). La "Fecha de Finalizacion del Periodo de Cesion” sera la primera fecha (incluida) de entre las siguientes:

»  Eldia inmediato siguiente a aquel en que la Sociedad Gestora tenga conocimiento de que las Gltimas cuentas anuales del
Cedente contengan salvedades de los auditores (en tal supuesto, el Cedente se obliga a informar inmediatamente a la
Sociedad Gestora), salvo que dichas salvedades no afecten a los derechos de crédito. En este supuesto, la Finalizacion del
Periodo de Cesién quedard en suspenso hasta que CNMV se pronuncie al respecto.

*  LaFecha de Finalizacion del Periodo de Emision (conforme a lo establecido en la estipulacion 9.1.(f) de la Escritura de
Constitucion.



b)

Duracion del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los activos titulizados que agrupe. Asimismo, de acuerdo con
determinados aspectos de liquidacion anticipada recogidos en la escritura de constitucion del Fondo. la Sociedad Gestora esta facultada
para proceder a la liquidacion anticipada si se diera alguna de los supuestos que se mencionan a continuacién:

1.

°)

De acuerdo con lo previsto en el articulo 23.2 a) de la Ley 5/2015. cuando el Fondo no tenga Derecho de Crédito alguno
en su haber y el Cedente. no hayan cedido Derechos de Crédito Adicionales al Fondo durante un periodo de cuatro (4)
meses (ampliable a seis (6) meses si mediara peticion expresa y por escrito del Cedente dirigida a la Sociedad Gestora).

De acuerdo con lo previsto en el articulo 23.2 ¢) de la Ley 5/2015, cuando se hayan amortizado totalmente los Pagarés
emitidos con cargo al Fondo y no se hayan realizado Emisiones de Pagarés en un plazo de seis (6) meses (ampliable a doce
(12) previo acuerdo entre e] Cedente y la Sociedad Gestora).

De acuerdo con el articulo 23.2 d) de la Ley 5/2015. obligatoriamente, en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera
declarada en concurso y habiendo transcurrido el plazo que establece el articulo 33.2 de la Ley 5/2015 dz cuatro (4) meses,
sin haber sido designada una nueva sociedad gestora, de acuerdo con lo establecido en la estipulacion 14 de la Escritura de
Constitucion o en caso de que su autorizacioén para actuar como Sociedad Gestora fuese revocada sin haber encontrado una
nueva sociedad gestora que esté preparada para asumir la gestién del Fondo designada de acuerdo con la estipulacion 14
de la Escritura de Constitucion (de acuerdo con el articulo 32 de la Ley 5/2015).

Cuando, por razon de algin evento o circunstancia de cualquier indole ajena o no al desenvolvimiento propio del Fondo,
incluidos los supuestos de modificacién de la normativa fiscal vigente, la Sociedad Gestora haya determinado que se ha
producido una alteracion sustancial o que se ha desvirtuado de forma grave y permanente el equilibrio financiero del Fondo.

En el supuesto de que los Derechos de Crédito cedidos al Fondo dejen de estar cubiertos y/o asegurados por la Péliza de
Seguro, sin que la cobertura de tales Derechos de Crédito no hubiera sido sustituida en el plazo de un (1) mes.

En el supuesto de que el Asegurador incumpliera, a su correspondiente vencimiento, cualquier obligacion de pago respecto
de los Derechos de Crédito asegurados por éste, salvo por error técnico que fuera subsanado en un plazo maximo de tres
(3) Dias Habiles y, ademas, habiendo transcurrido un plazo de (2) meses, no se encontrase ninguna compaiiia de seguros
dispuesta a asegurar el cobro de las cantidades impagadas de los Derechos de Crédito.

En el supuesto de que el Asegurador fuera declarado en concurso y habiendo transcurrido un plazo de dos (2) meses, no se
encontrase ninguna compafifa de seguros dispuesta a asegurar el cobro de las cantidades impagadas de los Derechos de

Crédito en los términos de la Estipulacién 7 de la Escritura de Constitucién.

En el supuesto de que proceda sustituir al Administrador de los Derechos de Crédito y no se haya designado un
administrador sustituto en un plazo de dos (2) meses desde la notificacion de renuncia o sustitucion, segtn el caso.

En la fecha 15 de diciembre de 2029 (la “‘Fecha de Vencimiento Final”).

Recursos Disponibles del Fondo

El Importe Distribuible que el Fondo pueda considerar para la distribucion de los importes correspondientes a los tenedores y al resto
de los acreedores del Fondo para el pago de los importes pertinentes, se determinara siete (7) dias habiles antes de la correspondiente
Fecha de Pago y seré la suma de:

(i)

(i)

(iii)
(iv)

V)

El importe procedente de los cobros de los Derechos de Crédito, o cualesquicra otras cantidades cobradas por el Fondo
que traigan causa en los Derechos de Crédito adquiridos, ya sean directamente o como consecuencia de reclamaciones
judiciales, extrajudiciales, indemnizaciones o cualesquiera otras. Se incluyen, expresamente, cualesquiera cantidades
cobradas en virtud de la Pdliza de Seguro.

Los importes que se desembolsen en dicha Fecha de Pago como contraprestacién por la suscripcion de Pagarés
adicionales.

La Reserva de Gastos.

El importe de intereses en la Fecha de Pago inmediatamente anterior conforme al apartado (c) del Orden de Prelacién
de Pagos.

El importe, en su caso, de los rendimientos de las cuentas del Fondo.

A efectos aclaratorios, no se consideraran Recursos Disponibles las cantidades recuperadas de los deudores de los derechos de Crédito
que antes hubieran sido satisfechas al Fondo en virtud de la Péliza de Seguro. Dichos importes, tal y como se prevé en la Poliza de
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Seguro. se descontardn si hubieran sido cobrados por e! Fondo y serdn abonados al Asegurador sin llegar a integrarse como Recursos
Disponibies.

De los Recursos Disponibles se deducira un importe, en caso de ser positivo, equivalente a la diferencia entre (a) la suma del Saldo
Nominal Vivo de los Pagarés emitidos (tras la Fecha de Vencimiento Ordinario correspondiente) y (b) el Saldo Nominal pendiente de
cobro los Derechos de Crédito en la Fecha de Determinacion. Este importe se transferira a la Cuenta de Compras y podra utilizarse
para las incorporaciones de Derechos de Crédito Adicionales en las Fechas de Compra que pueda haber tras la Fecha de
Determinacion.

A tal efecto, los Recursos Disponibles se aplicarén, en cada Fecha de Pago, al cumplimiento de las obligaciones de pago de acuerdo
con el siguiente orden de prelacion:

a) Al pago (o retencion) de los Gastos Ordinarios. En el caso de que el Administrador sea Gedesco (actualmente Circulantis
S.L.), el pago de la comision de administracion quedara relegado al punto 4° del Orden de Prelacién de Pagos.

b) Al pago (o retencion) de los Gastos Extraordinarios.

¢}  Alpago del Importe de Reembolso de los pagarés, a prorrata (incluyendo, en su caso, el importe de los intereses devengados
por los Pagarés Prorrogados).

d) Al pago de la comisién de administracién siempre y cuando la funcion de Administrador la siga desempefiando Gedesco.
Actualmente se paga una comisién de administracién trimestral al nuevo Administrador del Fondo, Circulantis S.L.

e) A ladotacion de la Reserva de Gastos hasta alcanzar el Nivel Requerido de la Reserva de Gastos.
f)  Reembolso del Anticipo de Gastos.

g)  Distribucién de la Comisién de Intermediacion Financiera, que se determina por la diferencia entre todos los ingresos que
puedan derivarse de los Derechos de Crédito y cualquier otro ingreso que pudiera corresponderle al Fondo; menos todos
los gastos del Fondo, incluidos los intereses de su financiacion, los necesarios para su constitucién y su funcionamiento, y
la cobertura de cuantos impagos se produzcan en los Derechos de Crédito que integran su activo y el saldo de las reservas
dotadas.

Otras reglas:

En el supuesto de que las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria no fueran suficientes para abonar alguno de los importes
mencionados en el apartado anterior, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos establecida, se aplicaran las siguientes reglas:

(a) El Fondo haré frente a sus obligaciones, segin el Orden de Prelacion establecido y, en el supuesto de que existan distintos
acreedores del mismo rango, a prorrata del importe debido a cada uno.

(b} Cualesquiera importes que queden impagados en una Fecha de Vencimiento Ordinario se situaran, en la siguiente Fecha de
Vencimiento Ordinario, en el mismo orden de prelacién que en la Fecha de Vencimiento Ordinario anterior, pero debera
ser pagada antes que las cantidades de la misma naturaleza que hayan devenido pagaderas en la Fecha de Vencimiento
Ordinario actual.

(¢) Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Pago no devengaran intereses adicionales
sobre los Intereses Ordinarios.

d) Insolvencia del Fondo

En caso de Amortizacién Anticipada de los Pagarés tras el acaecimiento de cualesquiera de los Supuestos de Liquidacién del Fondo,
en cumplimiento del procedimiento previsto en la estipulacién cuarta de la Escritura de Constitucion, los Recursos Disponibles se
aplicardn al cumplimiento de las obligaciones de pago de acuerdo con el siguiente orden de prelacion (el “Orden de Prelacién de
Pagos de Liquidacion™):

(a) Al pago (o retencién) de los Gastos Ordinarios

(b) Al pago (o retencion) de los Gastos Extraordinarios

(c) Al pago del Importe de Reembolso de los Pagarés, a protrata

(d) Al pago de la comision de administracién siempre y cuando la funcién de Administrador ta siga desempefiando Gesdesco
(e) Reembolso del Anticipo de Gastos

(f) Distribucién de la Comisién de Intermediacién Financiera



e) Péliza de seguro
Se ha suscrito una Poliza de Seguro entre:

(a) Cedente: como primer cesionario de los Derechos de Crédito.
(b) Euler Hermes: como proveedor del seguro actual (dicha entidad. o cualquiera que la sustituya en el futuro
conforme a la Escritura de Constitucion, el *Asegurador™).

En virtud de la Péliza de Seguro. el Fondo seré beneficiario asegurado (el “Asegurado™).
Alcance de la cobertura de la Péliza de Seguro

La garantia de la Pdliza de Seguro alcanzard como méximo el porcentaje de cobertura eplicado sobre el limite que se establezca para
cada Deudor en la Péliza de Seguro. El porcentaje no cubierto quedara integramente a cargo del Asegurado; sin que este pueda ser
cubierto por otra compafiia de seguros, ni garantizado de otra forma. A la fecha de la Escritura de Constitucién, el porcentaje asegurado
para el primer afio de vigencia de la Poliza de Seguro es de 90%. E! descuento aplicado sobre el Precio de Compra de los Derechos
de Crédito tiene en consideracién el porcentaje asegurado de los Derechos de Crédito, de forma que la cobertura de la Péliza de Seguro
cubra en todo momento el importe pagado por el Fondo para ser cesionario de los Derechos de Crédito.

La duracién de la péliza sera de dos afios desde la fecha de entrada en vigor (es decir, hasta el 1 de diciembre de 2024), y a su
vencimiento se prorrogaréd técita, automética y sucesivamente por nuevos periodos bienales, salvo que cualquiera de las partes
manifieste por escrito su renuncia a la prérrogea con al menos dos meses de antelacion a la terminacién de la vigencia del seguro en
Curso.

Tras la sustitucién de Gedesco Services Spain S.A.U. por Circulantis, S.L. se procedio a la renovacion de la Péliza de Seguro y se
ampli6 el plazo de vigencia hasta el 31 de octubre de 2025.
f) Gestion del Fondo

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

La Sociedad Gestora percibe por su gestion una comisién cuyo desglose v criterios de determinacion se presentan en el Estado S.05.5
(Cuadro A) del Anexo I de la memoria.
g) Administrador de los activos titulizados

Gedesco Services Spain, S.A.U. percibiré una remuneracion en contraprestacion a los servicios que leva a cabo como proveedor de
los servicios de administracion de los derechos de crédito.

Con fecha de efectividad 20 de noviembre de 2023, se sustituy6 a Gedesco Services Spain, S.A.U. por Circulantis, S.L. en su condicién
de Administracién del Fondo. La antedicha revocacién fue realizada siguiendo las instrucciones del Cedente tal y como se establece
en la estipulacién 2.11 del Contrato de Administracién y en la estipulacién 6.12 de la Escritura de Constitucion.

Circulantis, S.L. percibird una remuneracion trimestral en contraprestacion a los servicios que lleva a cabo como proveedor de los
servicios de administracion de los derechos de crédito.

h) Agente Financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo realizé con Banco Santander S.A. un contrato de agente
de pagos y un contrato de banco de cuentas (en adelante, el Agente Financiero).

Como contraprestacién por los servicios prestados al amparo del Contrato de Agencia de Pagos, el Agente de Pagos recibird de la
Sociedad Gestora, por cuenta del fondo, una comision periédica anual regulada en el Contrato de Agencia de pagos.



i) Normativa legal

El Fondo esté regulado conforme a:

(i) La Escritura de Constitucién del Fondo.

(ii) Ley 5/2015. de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial que deroga el Real Decreto 926/1998, de 14 de
mayo y los articulos de la Ley 19/1992, de 7 de julio, que hacian referencia a fondos de titulizacion hipotecaria.

(iif) Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, y normativa que la desarrolla,

(iv) La Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNMYV sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos

y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacion. Esta Circular. que se public en el
Boletin Oficial del Estado el 30 de abril de 2016 y entré en vigor el dfa siguiente a su publicacién, derog6 la Circular
2/2009, de 25 marzo, de la CNMV y sus sucesivas modificaciones, que regulaban los mismos aspectos.

v) Demés disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacion.

1) Régimen de tributacién

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

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujo de efectivo, el estado de ingresos y
gastos reconocidos y la memoria de la que forman parte los estados financieros $.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.5 y el apartado
correspondiente a las notas explicativas del estado S.06, adjuntos en el Anexo I. Las cuentas anuales se han obtenido de los registros
contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los principios contables v normas de valoracién contenidos en la Circular
2/2016, de 20 de abril, de la CNMV.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consgjo de Administracién de la Sociedad Gestora ha formulado y aprobado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2023.

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales han sido formuladas en miles de €uros,
salvo que se indigue lo contrario.

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

En Ia preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones
que afectan a la aplicacién de las politicas contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes
en la fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

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

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k).



c) Agrupacién de partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas relativas al balance. cuenta de pérdidas y
ganancias. estado de flujos de efectivo y estado de ingresos y gastos reconocidos.

d) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en dos o més partidas del balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales sor los siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha considerado que Ia gestién del Fondo continuaré en un future previsible, por
lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como propdsito determinar el valor del patrimonio neto a efectos
de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacién total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

c) Corriente y no corriente

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

d) Activos dudosos

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

Se consideran activos fallidos aquellos instrumentos de deuda y derechos de crédito, vencidos o no, para los que después de un anélisis
individualizado se considere remota su recuperacion y proceda darlos de baja del activo. El importe de los activos fallido obtenido de
conformidad con lo establecido en el folleto del Fondo se recoge en el estado $.05.04 Cuadro A que se adjunta en el Anexo al informe
de gestion.



e} Activos financieros

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

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasifican aquellos activos financieros que. no siendo instrumentos de patrimonio ni derivados. sus cobros son de
cuantia determinada o determinable y no se negocian en un mercado activo.

En esta categoria se incluyen los derechos de crédito que dispone el Fondo en cada momento.
Valoracion inicial

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

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

Valoracién posterior

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

f) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo s¢ incluye la periodificacién de los ingresos financieros derivados de los derechos de crédito, determinados
de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

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

g) Pasivos financieros

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

. Débitos y partidas a pagar

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

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

Valoracion inicial

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

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y aseguramiento de la emision, la comisién
inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas del 6rgano regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes
derivados de la admision a negociacion de los valores emitidos, entre otros.



Valoracion posterior

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

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo, comenzando por la cuenta de
periodificacion de la comisién variable, devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mads

subordinado. teniendo en cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago.

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

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

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

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

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

Cancelacién

La cancelacion o baja del pasivo se puede realizar, una vez dado de baja el activo afectado, por el importe correspondiente a los
ingresos en &l acumulados.

h) Comision variable

En caso de existir comisiones u otro tipo de retribucién variable, como consecuencia de la intermediacién financiera, que se determine
por la diferencia positiva entre los ingresos y los gastos devengados por el Fondo en el periodo, el importe de la misma se utilizara en
primer lugar, para detraer las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. Si, tras la
detraccién, continuan existiendo pasivos corregidos por imputacion de pérdidas, no se procederd a registrar comision variable alguna.
En consecuencia, séio se producird el devengo y registro de la comisién variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion
de pérdidas.

El importe positivo que resulte una vez realizada la detraccion, se registrard como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo en concepto de comision variable y Ginicamente serd objeto de liquidacién en la parte que no corresponda a las plusvalias de la
cartera de negociacion o de derivados de cobertura, ni de beneficios de conversién de las partidas monetarias en moneda extranjera a
la moneda funcional, ni aquellos provenientes de la adjudicacion, dacién o adquisicion de bienes. El importe correspondiente a los
beneficios reconocidos por los conceptos indicados se diferira, en la partida de periodificaciones del pasivo del balance “Comisién
variable”, hasta la baja efectiva, por liquidacién o venta, de los activos o pasivos que las han ocasionado y siempre que existan fondos
previstos suficientes para abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares de las emisiones del Fondo.

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

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluird, entre otros, las pérdidas por deterioro ¥ sus reversiones, las pérdidas
o ganancias de la cartera de negociacion y las diferencias que se originen en el proceso de conversion de las partidas monetarias en
moneda extranjera a la moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribucién devengado en el periodo, distinto de esta comision
variable, a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo. Se exceptlian de dicha
diferencia la propia comisi6n variable y el gasto por impuesto sobre beneficios.

Cuando, de acuerdo con el folleto o la escritura de constitucién, el célculo de la retribucion variable no se determine como la diferencia
entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en el periodo, la retribucién variable devengada de acuerdo con las condiciones



contractuales se registrard como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo. La diferencia entre la totalidad de ingresos y
gastos del periodo. incluyendo la propia comisién variabie:

- Cuando sea positiva se utilizara en primer lugar para detraer las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido
repercutidas a los pasivos del Fondo. El importe positivo que resulte tras dicha detraccion se registrara como un gasto en
la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en la partida de **Dotacién provision por margen de intermediacién™ con cargo
a la partida de “*Provision por margen de intermediacion™.

- Cuando resulte negativa se repercutird, en primer lugar. contra la “Provision por margen de intermediacién” dotada en
periodos anteriores, y el importe restante serd repercutido a los pasivos emitidos por el Fondo. comenzando por la cuenta
de periodificacion de la comision variable, y continuando por el pasivo mas subordinado.

i) Ajustes por periodificacion

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

i) Impuesto sobre Sociedades

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

k) Deterioro del valor de los activos financieros

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

. Activos titulizados

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

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

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

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

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el tipo de interés efectivo antes de la
modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que dicha renegociacién o modificacién se produce por causa distinta a las
dificultades financieras del prestatario o emisor.

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

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



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

. Tratamiento general
(%)
Haste 6 meses 25
Més de 6 meses, sin exceder de 9 50
Més de 9 meses, sin exceder de 12 75
Maés de 12 meses 100

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

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en los apartados anteriores cuando dispone
de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo
se analizan individualmente. El importe de la provisién no podré ser inferior al que resulta de la aplicacion a los activos dudosos de
los porcentajes minimos de ccberturas por calendario de morosidad. No obstante, durante el ejercicio 2023 no se han realizado ajustes
que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados anteriores.

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

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

La Sociedad Gestora ha calculado el deterioro del ejercicio 2023 de los activos financieros del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo
aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a dicha fecha.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

La Nota 4 - ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES no es de aplicacion debido a que el ejercicio del
2023 se trata del primer ejercicio de actividad del Fondo.

5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

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

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



Riesgs de mercado

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

° Riesgo de tipo de interés

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

Si bien en el momento de la constitucion del Fondo la Sociedad Gestora. decidié no cubrir el riesgo de tipo de interés, mediante un
contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue valorado por la agencia de rating que incorporé este hecho en el rating o bien se dotd
al Fondo con mayores niveles de proteccion a través de distintos mecanismos (poliza de seguro, etc.).

Riesgo de liquidez

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

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

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

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desglose de los activos financieros por plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre
de 2023. Las fechas de vencimiento que se han considerado para la construccidn de las tablas son las fechas de vencimiento o
cancelacion contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin descontar.

Riesgo de concentracién

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

La distribucién geografica segiin la region o comunidad donde radican los activos titulizados a 31 de diciembre de 2023 se presenta
en el Estado S.05.1 (Cuadro F) del Anexo de la memoria.

Riesgo de crédito

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

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

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

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre del ejercicio 2023:

Miles de euros

31.12.2023
Activos titulizados 8.203
Otros activos financieros 220
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6.143

Total riesgo 14.566
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6. ACTIVOS FINANCIEROS
La composicion de la cartera de activos financieros cedida al fondo a 31 de diciembre de 2023 s la siguiente:
Miles de euros

31.12.2023
No corriente Corriente Total

Activos titulizados
Cuentas por cobrar - 8.203 8.203
Activos dudosos - = .
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) z - .

Otros activos financieros
Deudores y otras cuentas a cobrar - - .
Otros - 220 220

- 8.423 8.423

Total Activo

6.1 Activos titulizados

Los derechos de crédito derivan de la prestacién de servicios de financiacion y descuento de facturas por parte de Linkfactor PYMES
S.L (en adelante, el Cedente o Linkfactor PYMES) a los clientes respecto a facturas que tales clientes ostentan contra los deudores
dimanantes del suministro de bienes o la prestacion de servicios que hayan sido adquiridas por el cedente bajo un contrato de Factoring.

La Sociedad Gestora, en virtud de la escritura de constitucion de fecha 15 de diciembre de 2022, adquirié con fecha 16 de enero de
2023, en nombre y representacion del Fondo, Derechos de Crédito por un importe neto inicial de 876 miles de euros, que representan
una participacion en el 100% del principal y el 100% de los intereses ordinarios de cada uno de los Préstamos concedidos.

El importe nominal inicial de los derechos de crédito cedidos asciende a 998 miles de euros con un descuento de derechos de crédito
iniciales de 122 miles de euros.

El movimiento de los activos titulizados durante el ejercicio 2023 ha sido el siguiente:
Miles de euros
2023

Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final

Activos titulizados
Derechos de crédito futuros - 33.266 (25.063) 8.203
Activos dudosos - - -
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) - - -
Intereses y gastos devengados no vencidos - 3.694 (3.694) -
- 36.960 (28.757) 8.203

Durante el ejercicio 2023 no se han sido clasificados activos titulizados como fallidos.

Durante el ejercicio 2023 se devengaron intereses de activos titulizados por importe de 3.694 miles de euros, los cuales ninguno se
encuentran pendientes de vencimiento o vencidos e impagados, para ambos ejercicios.

Durante el ejercicio 2023 no se han producido movimientos de las cuentas correctoras representativas de las pérdidas por deterioro.

Al 31 de diciembre de 2023 no se han realizado reclasificaciones de activos.

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar

Este apartado recoge, fundamentalmente, los importes de los derechos de crédito vencidos percibidos por el Cedente, que estén
pendientes de abono al Fondo al cierre del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2023 se registra un saldo de 0 euros.



7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance se corresponde con el efectivo depositado en el Banco de cuentas (ver Nota 1.h) como materializacion
de dos cuentas:

a)  Cuenta de compras: cuyo objeto sera durante el Periodo de Cesion, efectuar los pagos de! Precio de Compra de los Derechos
de Crédito Adicionales correspondientes a la adquisicion de nuevos Derechos de Crédito, recibir los cobros de los Derechos
de Crédito y transferir a la Cuenta de Tesoreria las cantidades necesarias de acuerdo con la Orden de Prelacion de Pagos.

b)  Cuenta de tesoreria: cuyo objeto principal sera:

*  EnlaFecha de Desembolso Inicial, recibir de Linkfactor PYMES el importe correspondiente a la suscripcion de los
Pagarés Iniciales (sin perjuicio de la posibilidad de compensacion. total o parcial, de dichos importes contra el Precio
de Compra de los Derechos de Crédito Iniciales cedidos por el Cedente).

»  En cada Fecha de Emision y Desembolso de Pagarés Adicionales, recibir de la Entidad Colaboradora Principal o del
resto de Entidades Colaboradoras que participen en la emisién, el importe correspondiente a la suscripcion de los
referidos Pagarés Adicionales (sin perjuicio de la posibilidad de compensacion. total o parcial, de dichos importes
contra el Precio de Compra de los Derechos de Crédito Adicionales en el caso de que el suscriptor de los Pagarés
Adicionales fuera el Cedente).

»  Recibir o pagar la remuneracion de la propia cuenta.

»  Recibir los pagos realizados por la Aseguradora en concepto de indemnizacion al ampare de la Péliza de Seguro.

e Mantener la Reserva de Gastos.

»  Recibir el abono relativo a los intereses devengados en la Cuenta de Compras y de Tesoreria.

e En cada Fecha de Pago, pagar las cantidades correspondientes segtin ¢l Orden de Prelacion de Pagos y los Recursos
Disponibles.

»  Recibir las transferencias desde la Cuenta de Compras para realizar los pagos que deban realizarse de conformidad
con la Orden de Prelacion de Pagos.

Las Cuentas del fondo seran remuneradas a un tipo de interés equivalente al ESTR, menos un diferencial de cuarenta (40) puntos
basicos (en adelante, el “Tipo de Interés de las Cuentas”). En caso de que el Tipo de Interés de las Cuentas fuese negativo, se entendera
que es igual a cero (0).

El desglose del epigrafe de Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al 31 de diciembre de 2023 es ¢! siguiente:

Miles de euros

Cuenta de Tesoreria, Banco Santander S.A. 158
Cuenta de Compras, Banco Santander S.A. 5.985
6.143

Al 31 de diciembre de 2023 no existen intereses devengados en las cuentas del fondo por importe significativo.
7.1 Reserva de Gastos

El Fondo establecera la "Reserva de Gastos", la cual se dotara en cada Fecha de Desembolso, hasta alcanzar el nivel requerido de la
Reserva de Gastos, detrayendo su importe del pago del precio de compra de los derechos de crédito Iniciales y en las sucesivas fechas
de pago segln la Orden de Prelacion de Pagos, hasta llegar al nivel requerido para satisfacer los gastos extraordinarios, los Gastos
Ordinarios y el reembolso del Anticipo de Gastos. En caso de ser necesario a Sociedad Gestora solicitara al cedente que ingrese los
importes del Anticipo de Gastos conforme a lo establecido en la estipulacion 23 de la Escritura de Constitucién.

s

Nivel requerido de la Reserva de Gastos: ser4 igual a la suma de (x) la estimacion realizada por la Sociedad Gestora de aquellos
gastos corrientes (ya sean Gastos Ordinarios o Gastos Extraordinarios) en los que incurrird el Fondo durante el afio siguiente y (y) la
estimacion de los gastos de liquidacion del Fondo.

La Sociedad Gestora podra hacer uso del saldo de la Reserva de Gastos tanto en las Fechas de Pago, como en otras fechas distintas
para atender los Gastos Ordinarios y los Gastos Extraordinarios cuando esté debidamente justificado su pago.



8. PASIVOS FINANCIEROS

El pasivo del Fondo estard integrado, desde la fecha de la Escritura de constitucion, por Pagarés, es decir, tanto los Pagarés Iniciales
emitidos en la fecha de constitucion del fondo, como los Pagarés Adicionales que se puedan emitir en el futuro para financiar la
adquisicién de nuevos Derechos de Crédito o refinanciar los emitidos por el Fondo con anterioridad.

La Sociedad Gestora, en la Fecha de Constitucién emitir la primera emision de Pagarés (los "Pagarés Iniciales"), y cuando sea
instruido por el Cedente, emitira nuevos Pagarés (los "Pagarés Adicionales") durante el Periodo de Emision.

Los Pagarés Iniciales seran suscritos por el Cedente en la Fecha de Desembolso Inicial, es decir, cuarto dia habil tras la fecha de
registro de la Escritura de constitucion en la CNMV.

La composicién de pasivos financieros a 31 de diciembre de 2023 es la siguiente:

Miles de euros

31.12.2023
No corriente Corriente Total
Obligaciones y otros valores emitidos - 12.900 12.500
Series no subordinadas - - -
Series subordinadas - « .
Intereses y gastos devengados no vencidos i - 3
Intereses vencidos e impagados = - -
Total - 12.900 12.900

La vida residual de las obligaciones y otros valores negociables emitidos por ! Fondo, por intervalos, a 31 de diciembre de 2023 se
presenta en el Estado S.05.2 (Cuadro E) del Anexo de la memoria. Los importes se referirdn a los importes no descontados sin
considerar el efecto de hipotesis tales como tasa de amortizacion anticipada, morosidad, etc. No obstante, la amortizacién de estos
pasivos financieros depende de la liquidez que generaré el Fondo, la cual esta condicionada al comportamiento de la cartera sobre
morosidad, recuperaciones, amortizaciones anticipadas, etc, por lo que, en el caso de que se generara una liquidez diferente, las
estimaciones previstas podrian verse modificadas.

8.1 Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con cargo al mismo, procedié en la fecha de constitucién del Fondo a
la emisién de Pagarés por valor nominal de 1.000 miles de euros que fueron suscriptos por el Cedente en la fecha de desembolso
inicial. Esta emision est4 constituida por diez pagarés iniciales cuyo precio de emision (unitario) asciende a 99 miles de euros, esto
es, un equivalente al 99,27% de su valor nominal,

Los Pagarés estardn representados mediante anotaciones en cuenta, siendo la Sociedad de Gestion de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacién de valores, S.A.U. (“Iberclear”) junto con sus entidades participantes, la encargada de su registro contable.

Admisidn a negociacion de los Pagarés:

El Fondo fue incorporado a los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con fecha 10 de
enero de 2023 y solicita la incorporacion de los Pagarés que se emitan de acuerdo con lo previsto en el documento base informativo
de incorporacién (el “Documento Base Informativo™) en el Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF™).

Amortizacién de los Pagarés:

Los Pagarés se emitiran con una fecha de amortizacién ordinaria (la "Fecha de Vencimiento Ordinario") de entre tres (3) dias habiles
y setecientos treinta y un (731) dias naturales desde la correspondiente Fecha de Emision y Desembolso.

El vencimiento maximo de los Pagarés en ningtin caso podré superar a la Fecha de Vencimiento Final. La Fecha de Vencimiento
Ordinario de cada Serie de Pagarés se hara constar en las correspondientes certificaciones complementarias. Sin perjuicio de lo
anterior, los Pagarés podrén ser amortizados con posterioridad a su Fecha de Vencimiento Ordinatio, en la Fecha de Vencimiento
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Prerrogade de conformidad con lo establecido en la Estipulacion 10.9 de la Escritura de Constitucion y con anterioridad. en los
supuestos de amortizacion anticipada de conformidad con lo previsto en la Estipulacion 4.1 de la Escritura de Constitucion.

Todos los Pagarés estaran respaldados por la totalidad de Derechos de Crédito cedidos que se encuentren. en cada momento, en el
activo del Fondo. asi como por el resto de los activos del mismo, sin prioridad entre ellos (pari passu). y seran pagaderos conforme al
Orden de Prelacion de Pagos (establecido en la Estipulacién 19 de la Escritura de Constitucion).

En tanto los Pagarés iniciales seran suscriptos y desembolsados en ia Fecha de Desembolso inicial, esto es, cuarto dia habil tras la
fecha de registro de la Escritura de constitucién en la CNMV,

En el ejercicio 2023, la amortizacion de los pagarés ha ascendido a 12.300 miles de euros.

El movimiento de los pagarés durante el ejercicio 2023 , sin considerar las correcciones, ha sido:

Miles de euros

31.12.2023
Series no Series
subordinadas subordinadas
Saldo inicial -
Emision 25.200 -
Amortizacion (12.300) -
Saldo final 12.500 -

Durante el ejercicio 2023 se han devengado intereses de los bonos de titulizacién por importe de 246 miles de euros, de los que ningun
importe se encuentra pendiente de vencimiento a 31 de diciembre.

La agencia de calificacion para todas las emisiones de pagarés fue EthiFinance Ratings, el nivel de calificacion inicial otorgado para
todos los pagarés fue A+.

Al 31 de diciembre de 2023, la calificacién crediticia (rating) s presenta en el Estado S.05.2 (Cuadro D).

8.2 Deudas con entidades de crédito

El Fondo no dispone de ningin contrato de crédito. EI importe reflejado en el epigrafe “Intereses y gastos devengados no vencidos”
hace referencia a comisiones por colocacién de los pagarés. Dicho importe es de 154 miles de euros a 31 de diciembre de 2023.

9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

9.1 Liquidaciones de Cobro y pagos

El resumen de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2023 se presenta a continuacion:
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Liquidacion de cobros v pagos del periodo .
! Ypag F Miles de euros

Ejercicio 2023

Real

Resumen de liguidaciones de pago

Cobros por amortizaciones ordinarias 25.063
Cobros por amortizaciones anticipadas -
Cobros por intereses ordinarios -
Cobros por intereses previamente impagados -
Cobros por amortizaciones previamente impagadas -
Otros cobros en especie

Otros cobros en efectivo

Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 1 1.400
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 2 1.700
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 3 2.200
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 4 700
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 5 600
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 6 2.700

Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 7 -
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 8

Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 9 -
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 10 3.000
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 11 -
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 12 -
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 13 -
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 14 -
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 15 -
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 16 -
Pagos por amortizacion ordinaria PAGARE 17 -
Pagos por amortizacién ordinaria PAGARE 18 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 1

Pagos por intereses ordinarios PAGARE 2

Pagos por intereses ordinarios PAGARE 3 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 4 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 5 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 6 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 7 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 8 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 9 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 10 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 11 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 12 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 13

Pagos por intereses ordinarios PAGARE 14

Pagos por intereses ordinarios PAGARE 15 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 16 -
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 17 B
Pagos por intereses ordinarios PAGARE 18 3
Pagos por amortizaciones anticipadas PAGARES -
Pagos por amortizacién previamente impagada PAGARES -
Pagos por intereses previamente impagados PAGARES -
Otros pagos del periodo -

A continuacion, se incluye la informaci6n de cada una de las liquidaciones intermedias practicadas a los pasivos durante el ejercicio

2023:



Liquidacion de pagos de las
liquidaciones intermedias

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE |

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 2

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE3

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 4

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 5

Pagos por amortizacién ordinaria
PAGARE 6

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 7

Pagos por amortizacién ordinaria
PAGARE 8

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 9

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 10

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 11

Pagos por amortizacién ordinaria
PACARE 12

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 13

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 14

Pagos por amortizacién ordinaria
PAGARE 15

Pagos por amortizacién ordinaria
PAGARE 16

Pagos por amortizacion ordinaria
PAGARE 17

Pagos por amortizacién ordinaria
PACARE 18

Pagos por intereses ordinarios
PACARE 1

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 2

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 3

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 4

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 5

Pagos por intereses crdinarios
PAGARE 6

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 7

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 8

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 9

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 10

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 11

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 12

Pagos por intereses crdinarios
PAGARE 13

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 14

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 15

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 16

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 17

Pagos por intereses ordinarios
PAGARE 18

Pagos por amortizaciones anticipadas

PAGARES

Pagos por amortizacion previamente

impagada PAGARES
Pagos por intereses previamente
impagados PAGARES

Otros pagos del periodo

10/02/2023

10/03/2023

17/04/2023  25/05:2023

19:06:2023

28107:2022

107082023

1809/2023

1071072023

10111/2033

197122023

1.400 -

- 1.700

600



Al 31 de diciembre de 2023 el Fondo presentaba impagos en ninguno de los pagarés emitidos.

Durante el ejercicio 2023 el movimiento de las partidas por el margen de intermediacion del Fondo entre la cuenta de pérdidas y
ganancias. el balance y el estado de flujos de efectivo ha sido el siguiente:

Miles de euros

Provision por Correcciones de valor
margen de Comision por repercusion de

intermediacion variable pérdidas
Comisién variable (cuenta de pérdidas y ganancias) - 1.853 -
Dotacién (reversién) provision por margen de
intermediacion 1.512 - -
Repercusion de pérdidas (ganancias) - = =
Comisién variable pagada en el ejercicio - (1.853) -
Saldo al 31 de diciembre de 2023 1512 N | -

10. SITUACION FISCAL

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

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

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

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

El Fondo tiene abierto a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta su actividad desde su constitucién (véase Nota 1). En
opinién de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a
inspeccion.

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

Como consecuencia de la Ley 13/2023 de 24 de mayo, para aquellos periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de
2024, se elimina la excepcion de ia aplicacion de la regla de limitacion a la deducibilidad de los gastos financieros a los fondos de
titulizacién que estaba recogida en el articulo 16 de la Ley 27/2014 de 27 de noviembre del IS. Los Administradores de la Sociedad
estan valorando el impacto que pudiera tener en el Fondo.
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11. OTRA INFORMACION

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

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2023, en base a los criterios recogidos en la Nota 3 de estas
cuentas anuales, los cuales no difieren de forma significativa del valor razonable de dichos instrumentos.

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2023 han sido 2 miles de euros, no habiendo
prestado ¢l auditor servicios al Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

Informacion sobre el perfodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. “Deber de informacion™ de la Ley 15/2010
de S de julio:

Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores en operaciones
comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2023, el Fondo no ha realizado pagos a proveedores en operaciones comerciales. En
opinién de los administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones
comerciales al 31 de diciembre de 2023, como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2023, cumplen o han
cumplido con fos limites legales de aplazamiento.

Con fecha 20 de noviembre de 2023, se publica en el Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF™), la comunicacion de novacién
del Contrato de Administracion en el que se sustituye a Gedesco Services Spain, S.A.U. por Circulantis, S.L. en su condicién de
Administrador del Fondo, con fecha de efectividad 20 de noviembre de 2023,

Con fecha 1 de diciembre de 2023, se publica en el Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF™), la renovacion de la Péliza de
Seguro como consecuencia de la sustitucién del Administrador del Fondo, destacando la ampliacion de la vigencia de la Péliza hasta
el 31 de octubre de 2025.

12. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningtin hecho que afecte o modifique significativamente la
informacion contenida en las cuentas anuales.



ANEXO I
a la Memoria del ejercicio 2023

(recoge los estados S05.1, S05.2, S05.3, S05.5 y el apartado 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
LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT
5.05.1

Entidades cedentas de los activos titultzados: LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT

lmmmmmumsmmsmmuos ]
[cuADROC ]

Vid residusl de os acthers tuitmados (mibes de suros) Shusckén actsal 31/12/2023 | Stuscién chere anual anterior | Skuscién Iniclal 10/01/2023
inferior a 1 aho 0600 e204| 1600 o] 2600 33.266
Entre 1y 2 ados 0601 o] 1601 9] 2601 ?
Entre 2y 3 aftos 0602 o] 1602 o] 2602 1 ]
Entre 3y 4 ahos 0603 o 1603 0] 2603 2
Entre 4y S ahos 0604 o 1604 of 604 8
Entre 5y 10 afos 0605 o1 1605 0] 2605 2
Superior a 10 afos 0606 g 1 0| 2606 o
Total 8204| 1607 o] 2607 33266
Vida resdusl medie pordemds (is) 0608 o1 1608 o] 2608 015
Antigiedad media ponderad (20s) 0609 | 000] 1609 oool 2609 | 043
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Direccién General de Marcados
Edison, 4, 28006 Madrid, Espafia
(+34) 915 851 500, www.cnmv.es

LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT
5051

Denominacién Fondo: LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT
Denominacién del compartimento:
Denominacién de ta gestora: Titultzackén de Activos, SGFT, SA.
| Estados agregados: NO
Fecha: 31/12/2023
Entidades cedentes de los activos titulizados: LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT

lmmm RELATIVA A LOS ACTIVOS TITULIZADOS ]
{CUADROE ]

Tipos de intards de los activos titultzados (96) Situacién actusl hﬂw Situaci6n inicial 10/01/2023
Tipo de intesés medic pondersdo 0650 2.0 1650 000

Tipo de interés nominal maximo 0651 0.00

2650 000
1651 000 2651 000
1652 0,00 2652 0.00

Tipo de interds nominal minimo 0652 0,00
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Direccién General de Mercados

Edison, 4, 28006 Madrid, Espafia
(+34) 915 851 500, www.cimiv.es

LUINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT

S.06

Denominacién Fondo: LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FT

Denominadén del compartimento:

dela Titulizacion de SA

Estados agregados: NO

Fecha: 31/12/2023

NOTAS EXPUCATIVAS

Contiene

Informacién adicional
en fichero adjunto

| INFORME DE AUDITOR |

IWW&WMWWNMMMYDEHW I

B TdA
Ticuhizacién

de Activos
Notas Explicativas Informes CNMV Trimestral LINKFACTOR

El fondo se encuentra constituido por las siguientes entidades que han sido clasificadas como

OTROS.
Entidad: LINKFACTOR PYMES, S.L. Codigo: 153

En el Estado S.05.1 cuadro A, las hipdtesis en el escenario inicial referentes a la tasa de activos
dudosos, tasa de fallidos y tasa de recuperacion de fallidos han sido informadas como cero debido a
que el concepto de fallido y activos morosos, que se recogen en el folleto del Fondo, no coincide
con la definicion de fallido contable y activo dudoso de la Circular 2/2016 de la CNMYV, aplicable a
las tasas solicitadas en este Estado.

Los importes que figuran en el Estade 5.05.2 cuadro E, correspondiente a 1a vida residual
contractual esperada de las obligaciones v owos valores emitidos, se han calculado sin considerar el
efecto de hipGtesis tales como 1asa de amortizacién anticipada, morosidad, recuperaciones, etc. No
obstante, la amortizacion de estos pasivos financieros dependen de la liguidez gue generara el
Fondo. la cual estd condicionada al comportamiento de la cartera sobre morosidad, recuperaciones,
amortizaciones anticipadas, etc, por lo que, en el caso de gue se generara una liguidez diferente, las
estimaciones previstas podiian verse modificadas.
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LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1,
FONDO DE TITULIZACION

Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2023

LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDO DE TITULIZACION, fue constituido por Titulizacién de Activos S.G.F.T. el
16 de diciembre de 2022. El Fondo tiene caracter abierto por el activo y el pasivo. El desembolso de los activos iniciales y de los pagarés
iniciales se realiz6 con fecha 16 de enero de 2023. Actia como Agente de Pagos y Banco de Cuentas Banco Santander, S.A.

Los pagarés estardn respaldados por los Derechos de Crédito Iniciales y los Derechos de Crédito Adicionales cedidos al Fondo
consistentes en derechos de cobro titularidad del Cedente derivados de servicios de financiacion y descuento de facturas (factoring).

A 31 de diciembre de 2023, el saldo nominal de los pagarés ascendia a 12.900.000.00 Euros.

A 31 de diciembre de 2023, el saldo vivo de los activos ascendia a 8.203.606,72 Euros.

La Fecha de Pago del Fondo seré: (i) el décimo Dia Habil de cada mes a partir de febrero de 2023 (incluido); (ii) cualquier dia que sea una
Fecha de Vencimiento Ordinario de un Pagaré; y (iii) cualquier dia en que se produzca la Amortizacion Anticipada de los Pagarés.

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

Riesgo de mercado

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

® Riesgo de tipo de interés

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

Si bien en el momento de la constitucion del Fondo la Sociedad Gestora, decidié no cubrir el riesgo de tipo de interés, mediante un
contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue valorado por la agencia de rating que incorporo este hecho en el rating o bien se doté
al Fondo con mayores niveles de proteccion a través de distintos mecanismos (péliza de seguro, etc.).

Riesgo de liquidez

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

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

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

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desglose de los activos financieros por plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre
de 2023 y 2022. Las fechas de vencimiento que se han considerado para la construccion de las tablas son las fechas de vencimiento o
cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin descontar.



Riesgo de concentracién

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

La distribucién geografica segin la regién o comunidad donde radican los activos titulizados a 31 de diciembre de 2023 y 2022 se
presenta en el Estado S.05.1 (Cuadro F) del Anexo de la memoria.

Riesgo de crédito

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

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

Dada la situacion actual de los mercados financieros derivada de la crisis econémica acontecida en los Gltimos afios en Espafia y en
relacién con los riesgos a los que estan expuestos los tenedores de los pagarés, hay que sefialar que el aumento de los activos
titulizados dudosos y, en su caso, de los activos adjudicados, podrian ser causa de la falta de liquidez o incapacidad de recuperacion de
la totalidad de los activos que respaldan ¢l saldo de los pagarés emitidos

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

Puede obtenerse informacién mds completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de Titulizacion de Activos SGFT en Internet:
http://www.tda-sgft.com.




l- LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDO DE TITULIZACION

INFORMACION SOBRE EL FONDO
a 31 de diciembre de 2023

L. CARTERA DE PRESTAMOS TITULIZADOS

1. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento (sin impagos, en euros):
2. Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros):
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo:

4.Vida residual (meses):

8.203.606,72
8.203.606,72
25.062.595.69
1

5.Tasa de amortizacion anticipada: 0
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 0,00%
7. Porcentaje de impagado entre 6y 12 meses: 0,00%
8. Porcentaje de fallidos: 0,00%
9. Saldo de fallidos (**) 0,00
10. Tipo medio cartera: -
11. Nivel de Impagado: (impago superior a 3 meses) 0,00%
II. PAGARES
1. Saldo vivo de los Pagarés: TOTAL UNITARIO

a) Pagaré 12.900.000,00 100.000,00
2. Porcentaje pendiente de vencimiento:

a) Pagaré 100,00%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 0,00
4. Pagos del periodo:

~ Amortizacién

a) Pagaré 12.300.000,00
HI. LIQUIDEZ
1. Saldo de la cuenta de Tesoreria: 158.099,54
2. Saldo de la cuenta de Compras: 5.984.928,21
IV. COMISIONES DE GESTION
1. Gastos producidos 2023 65.725,00
2. Variacion 2023 0,00%




E‘;‘&\WCIONES O ACCIONES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

1. Pagarés:
Agencia de
ISIN Denominacién calificacién Situacién actual Situacion inicial
crediticia
ES0505699068 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699076 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699084 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699100 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699118 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699126 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699134 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699142 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699159 PAGARE ETHIF A+ A+
ES0505699175 PAGARE ETHIF A+ A+
ES50505699167 PAGARE ETHIF A+ A+
i L2y b ; .
[ VI. RELACION CARTERA-PAGARES

A) CARTERA R B) PAGARES _

Saldo Nominal Pendiente de Cobro No Fallido 8.203.607 | Pagaré 12.900.000

(**):

Saldo Nominal Pendiente de Cobro Fallido (*): 0

TOTAL: 8.203.607 | TOTAL: 12.900.000

(*) Fallido: Seguin criterio tal y como informa la Escritura de Constitucion.



ESTADO S.05.4

(este estado es parte integrante del informe de gestion)
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Informe de cumplimiento de las roglas de funcionamiento de LINKFACTOR TRADE
RECEIVABLES EUR 1, Fondo de Titulizacion.

Amortizacién de los valores emitidos: Durante este trimesire y de acuerdo al apartado 9.2.1. del Documento
Bage Informalivo de incorporacion de Pagarés al Mercado ARernativc de Renta Fija, se realzaron
amortizaciones de Pagarés.

Contrapartidas: Durante este rinesire. se ha procedido a la revocacdn del Administrador. siendo el actual
Circulantis S.L.




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

D. Ramén Pérez Hernandez D. Roberto Pérez Estrada

D. Juan Diez-Canedo Ruiz D. Aurelio Fernandez Fernandez-Pacheco
D. Mario Alberto Maciel Castro D* 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 LINKFACTOR TRADE RECEIVABLES EUR 1, FONDO DE TITULIZACION
correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2023, por los miembros del Consejo de Administracion de
Titulizacion de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesion de 21 de marzo de 2024, sus miembros han procedido a suscribir el presente
documento.

21 de marzo de 2024

D. Roberto Pérez Estrada
Secretario Consejero



