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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, F.T

Balance

31 de diciembre

Miles de euros
Nota 2023

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE 413.392

6 413.392

 Activos titulizados 413.392

 Préstamos automoción 413.387

 Activos dudosos -principal- 6

 Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (1)

II. Activos por impuesto diferido -

III. Otros activos no corrientes -

B) ACTIVO CORRIENTE 260.703

IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta -

V. Activos financieros a corto plazo 6 178.013

 Activos titulizados 177.192

 Préstamos automoción 174.052

 Intereses y gastos devengados no vencidos 3.114

 Intereses vencidos e impagados 24

 Activos dudosos -principal- 2

 Otros activos financieros 821

 Deudores y otras cuentas a cobrar 566

 Otros 255

VI. Ajustes por periodificaciones -

VII. Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 7 82.690

 Tesorería 82.690

TOTAL ACTIVO 674.095

I. Activos financieros a largo plazo
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, F.T

Balance

31 de diciembre

Miles de euros
Nota 2023

PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE 503.156

I. Provisiones a largo plazo 9 5.818

 Provisión por margen de intermediación 5.818

II. Pasivos financieros a largo plazo 8 497.338

 Obligaciones y otros valores emitidos 485.444

 Series no subordinadas 475.944

 Series subordinadas 9.500

 Derivados 10 11.894

 Derivados de cobertura 11.894

III. Pasivos por impuesto diferido -

B) PASIVO CORRIENTE 184.960

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta -

V. Provisiones a corto plazo -

VI. Pasivos financieros a corto plazo 8 184.824

 Obligaciones y otros valores emitidos 183.319

 Series no subordinadas 174.056

 Intereses y gastos devengados no vencidos 9.263

 Derivados 10 1.505

 Derivados de cobertura 1.505

VII. Ajustes por periodificaciones 136

 Comisiones 129

 Comisión sociedad gestora 20

 Comisión administrador 108

 Comisión agente financiero/pagos 1

 Otros 7

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS

     Y GASTOS RECONOCIDOS (14.021)

VIII. Activos financieros disponibles para la venta -

IX. Coberturas de flujos de efectivo (14.021)

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

TOTAL PASIVO 674.095
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, F.T

Cuenta de pérdidas y ganancias

31 de diciembre

Miles de euros

2023

1. Intereses y rendimientos asimilados 14.993

 Activos titulizados 14.468

 Otros activos financieros 525

2. Intereses y cargas asimilados (9.262)

 Obligaciones y otros valores emitidos (9.262)

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto) 621

A) MARGEN DE INTERESES 6.352

4. Resultado de operaciones financieras (neto) -

5. Diferencias de cambio (neto) -

6. Otros ingresos de explotación -

7. Otros gastos de explotación (533)

 Servicios exteriores (158)

 Servicios de profesionales independientes (158)

 Otros gastos de gestión corriente (375)

 Comisión sociedad gestora (215)

 Comisión administrador (108)

 Comisión agente financiero/pagos (1)

 Otros gastos (51)

8. Deterioro de activos financieros (neto) (1)

 Deterioro neto de activos titulizados (1)

9. Dotaciones a provisiones (neto) (5.818)

 Dotación provisión por margen de intermediación (5.818)

10. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta -

11. Repercusión de pérdidas (ganancias) -

B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -

12. Impuesto sobre beneficios -

C) RESULTADO DEL PERIODO -
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, F.T

Estado de flujos de efectivo

31 de diciembre Miles de euros
Nota 2023

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES

     DE EXPLOTACION 11.599

1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 11.599

 Intereses cobrados de los activos titulizados 11.329

 Intereses cobrados de otros activos financieros 270

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados -

3. Otros flujos de caja provenientes de actividades de explotacion -

B) FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES INVERSION/ FINANCIACION 71.091

4. Flujos de caja netos por emisión de valores de titulización 659.500

5. Flujos de caja por adquisición de activos financieros (650.000)

6. Flujos de caja netos por amortizaciones y procedentes de otros activos 62.167

 Cobros por amortización ordinaria de activos titulizados 45.171

 Cobros por amortización anticipada de activos titulizados 16.990

 Cobros por amortización previamente impagada de activos titulizados 7

 Pagos por amortización de obligaciones y otros valores emitidos (1)

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (576)

 Otros cobros y pagos (576)

C) INCREMENTO (+) DISMINUCIÓN (-) DE EFECTIVO

     O EQUIVALENTES 82.690

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo 7 -

Efectivo o equivalentes al final del periodo 7 82.690
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, F.T

Estado de ingresos y gastos reconocidos

31 de diciembre

Miles de euros

2023

1. Activos financieros disponibles para la venta

 Ganancias (pérdidas) por valoración -

 Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración -

 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 valoración (13.400)

 Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración (13.400)

 Efecto fiscal -

 Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (621)

 Otras reclasificaciones -

 Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el período 14.021

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables -

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos

 Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos

 directamente en el balance en el periodo -

 Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración -

 Efecto fiscal -

 Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias -

 Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el período -

Total Ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) -
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, FONDO DE TITULIZACIÓN

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitución y objeto social

SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, FONDO DE TITULIZACIÓN (en adelante, 
22 de septiembre de 2023, agrupando 

inicialmente un importe total de derechos de crédito de 650.000 miles de euros. La fecha de 
desembolso, el 29 de septiembre de 2023, marcó el inicio del devengo de los derechos de sus 
pasivos. El devengo de sus activos comenzó el 22 de septiembre de 2023.(Nota 6).

La sociedad gestora del Fondo es Titulización de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos 

Con fecha 21 de septiembre de 2023 la Comisión Nacional del Mercado de Valores (en 

como la emisión inicial de bonos de titulización por importe inicial de 659.500 miles de euros
(Nota 8).

El activo del Fondo, está integrado por derechos de crédito derivados de una cartera de 
contratos préstamos para la adquisición de vehículos cedidos por Sabadell Consumer Finance, 
S.A.U. Sabadell Consumer

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad jurídica, con 
carácter cerrado por el activo y por el pasivo, que está integrado en cuanto a su activo por los 
activos titulizados que agrupa y, en cuanto a su pasivo, por los bonos de titulización emitidos 
y los préstamos, en cuantía y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del 
Fondo es nulo.
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b) Duración del Fondo 

La fecha de vencimiento legal del Fondo será en la fecha de pago del mes de septiembre de 
2035, salvo que con anterioridad se hubiera procedido su liquidación anticipada contemplada 
en el apartado 5.1 de su escritura de constitución. El Fondo se extingue en todo caso al 
amortizarse íntegramente los activos titulizados que agrupa. Asimismo, , la Sociedad Gestora 
está facultada para proceder a la liquidación anticipada en determinados supuestos 
contemplados en la estipulación 5.1 de la Escritura de Constitución.. 

c) Recursos disponibles del Fondo 

Los recursos disponibles del Fondo en cada fecha de pago serán calculados en la Fecha de 
Determinación inmediatamente anterior como la suma de: 

1. Los Componentes de Intereses y de Principal (incluidos las Recuperaciones de Intereses y 
de Principal que perciba el Fondo respecto de Derechos de Crédito Fallidos) que perciba el 
Fondo en relación con los Derechos de Crédito durante el Periodo de Determinación 
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Determinación. 

2. Los fondos que componen el Fondo de Reserva en dicha Fecha de Pago y depositados en 
la Cuenta de Tesorería. 

3. Cualquier importe neto recibido de la Contrapartida del Swap, según el caso, en virtud de 
la Operación de Cobertura de tipos de Interés, excluyendo cualquier importe depositado en 
la Cuenta de Colateral del Swap, salvo en aquellos supuestos en los que deban transferirse 
a la Cuenta de Tesorería y aplicarse como Fondos Disponibles. 

4. En su caso, el Importe de la Reserva para Imprevistos del Administrador, depositado en la 
Cuenta de Tesorería, formará parte de los Fondos Disponibles para el único propósito de: 

i) Realizar los pagos de los puestos (1) y (2) del Orden de Prelación de Pagos de Pre-
Liquidación si Sabadell Consumer deja de ser Administrador (tanto de forma 
voluntaria como involuntaria). 
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ii) realizar los pagos de los puestos (1), (2) y (3) del Orden de Prelación de Pagos de 
Liquidación si Sabadell Consumer deja de ser Administrador (tanto involuntaria, 
como voluntariamente) 

5. Cualquier otra cantidad depositada en la Cuenta de Tesorería (incluyendo, sin limitaciones, 
cualesquiera indemnizaciones recibidas de las Compañías de Seguros o cualesquiera otros 
importes en relación con derechos accesorios a los Derechos de Crédito). 

6. En su caso, cualquier interés devengado de los importes depositados en las Cuenta de 
Tesorería. 

A estos efectos: 

- Por  
cualquier concepto que no sea el principal que reciba el Fondo durante el Periodo de 
Determinación. 

- 
respecto de Derechos de Crédito Fallidos por encima de las Recuperaciones de 
Principal.  

- 
durante un Periodo de Determinación que representen el principal recibido por el 
Fondo.  

- p  recuperación de principal que se 
reciba respecto de un Derecho de Crédito Fallido igual al Saldo Vivo de dicho 
Derecho de Crédito Fallido. 

d) Insolvencia del Fondo 

En el caso de liquidación anticipada del Fondo se seguirá el Orden de Prelación de Pagos de la 
Liquidación: 

1. Pago de los impuestos debidamente justificados. 

2. Pago los Gastos Ordinarios y Gastos Extraordinarios del Fondo, suplidos o no por la 
Sociedad Gestora y debidamente justificados, incluyendo, la comisión de 
administración a favor de la Sociedad Gestora, y el resto de gastos y comisiones por 
servicios. 

3. El pago de la cantidad que se determine en relación con el Contrato de Cobertura de 
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Tipos de Interés en el supuesto de resolución anticipada del mismo, siempre y cuando: 
(i) dicha cantidad sea pagadera por el Emisor a la Contrapartida del Swap; (ii) la 
Contrapartida del Swap no sea una Parte Incumplidora; y (iii) no haya colateral 
disponible para dicho pago. 

4. Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase A. 

5. Amortización del principal de los Bonos de la Clase A. 

6. Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase B.  

7. Amortización del principal de los Bonos de la Clase B. 

8. Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase C.  

9. Amortización del principal de los Bonos de la Clase C. 

10. Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase D. 

11. Amortización del principal de los Bonos de la Clase D. 

12. Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase E. 

13. Amortización del principal de los Bonos Clase E.  

14. Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase F. 

15. Amortización del principal de los Bonos de la Clase F.  

16. El pago de la cantidad que se determine en relación con el Contrato de Cobertura de 
Tipos de Interés en el supuesto de resolución anticipada del mismo, siempre y cuando  

(i) dicha cantidad sea pagadera por el Emisor a la Contrapartida del Swap; 

(ii) la Contrapartida del Swap sea una Parte Incumplidora; y  

(iii) no haya colateral disponible para dicho pago.  

17. Cualesquiera Margen de Intermediación Financiera para el Cedente. 
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Otras normas: 

En el caso en que la Sociedad Gestora liquide el Fondo en la Fecha de Vencimiento Legal 
o ante una Liquidación Anticipada del Fondo, si hay algún concepto que hubiese quedado 
impagado, se seguirá estrictamente el Orden de Prelación de Pagos de la Liquidación 
recogido anteriormente, empezando por el concepto más antiguo. 

El orden de Prelación de Pagos para cualquier Fecha de Pago distinta de la Fecha de 
Liquidación se describe en la estipulación 19.2 de la Escritura de Constitución.  

e) Gestión del Fondo 

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

La Sociedad Gestora percibe por su gestión una comisión cuyo desglose y criterios de 
determinación se presentan en el Estado S.05.5 (Cuadro A) del Anexo I de la memoria. 

f) Administrador de los derechos de crédito 

Sabadell Consumer, como administrador de los derechos de crédito, tiene derecho a percibir 
una en cada fecha de Pago la Comisión de Administración igual al 0,065% IVA incluido (si no 
hubiera exención disponible), que se acumulara por los días reales de cada Periodo de Devengo 
y que se calculará sobre la base de a la suma del Saldo Vivo de los Bonos Colateralizados en 
la Fecha de Determinación de cada Fecha de Pago. 

g) Agente de Pagos del Fondo 

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo realizó con 
Société Générale, Sucursal en España un ontrato de Agencia de Pagos y Cuentas , que tiene 
las siguientes características principales: 

 Agente Financiero y garante de disponibilidad de fondos en cada fecha de pago.  

 Agente de pagos de los intereses, retenciones y amortizaciones de los bonos de titulización 
y demás conceptos asociados al Fondo. 
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 El Agente de Pagos no podrá renunciar a su condición salvo por cauda justificada motivada 
por un incumplimiento del Fondo de sus obligaciones o por el acaecimiento de 
circunstancias sobrevenidas que impidieran o dificultaran sustancialmente la continuidad de 
dicha prestación de servicio. Una vez trascurrido el Periodo de Obligado Cumplimiento (un 
año a contar desde la firma de los Contratos de Cuentas), el agente de pagos podrá renunciar 
en cualquier momento al desempeño de las funciones encomendadas en este contrato 
siempre y cuando comunique la renuncia por escrito a la Sociedad Gestora con treinta días 
de antelación  

 Durante el Periodo de Obligado Cumplimiento, la Sociedad Gestora no podrá sustituir al 
Agente de Pagos, salvo en el supuesto de incumplimiento grave y reiterado de sus 
obligaciones al amparo del mismo por SGSE. Una vez transcurrido el Periodo de Obligado 
Cumplimiento, la Sociedad Gestora podrá, en cualquier momento, sustituir a su entera 
discreción al Agente de Pagos, notificándolo al Agente de Pagos con al menos treinta días 
naturales de antelación y siempre que se cumplan los Requisitos de Sustitución del Agente 
de Pagos del Fondo. 

No obstante, ni la renuncia del agente de pagos ni la revocación de su designación como tal, 
surtirá efectos hasta que la designación por la Sociedad Gestora del agente de pagos sustituto 
sea efectiva. 

h) Contraparte del swap 

La Sociedad Gestora celebró, en representación y por cuenta del Fondo, con Banco Santander, 
un contrato de permuta financiera de intereses o swap (ver Nota 10). 

i) Normativa legal 

El Fondo está regulado conforme a: 

(i) La escritura de constitución del Fondo. 

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

(iii) Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión, y normativa que la desarrolla. 
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(iv) La Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNMV sobre normas contables, cuentas 
anuales, estados financieros públicos y estados reservados de información estadística 
de los fondos de titulización. Esta Circular, que se publicó en el Boletín Oficial del 
Estado el 30 de abril de 2016 y entró en vigor el día siguiente a su publicación, derogó 
la Circular 2/2009, de 25 marzo, de la CNMV y sus sucesivas modificaciones, que 
regulaban los mismos aspectos. 

(v) Demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten 
de aplicación. 

j) Régimen de tributación 

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 
Jurídicos Documentados. 

2. BASES DE PRESENTACIÓN 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 S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.5 y al apartado correspondiente a las 
notas explicativas del estado S.06 que se recogen como Anexo I. Las cuentas anuales se han 
obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los 
principios contables y normas de valoración contenidos en la Circular 2/2016, de 20 de abril, 
de la CNMV. 

En cumplimiento de la legislación vigente, el Consejo de Administración 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 euros, salvo que se indique lo contrario. 
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b) Utilización de juicios y estimaciones en la elaboración de los estados financieros 

En la preparación de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que realizar 
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicación de las políticas contables y a los 
saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emisión 
de las presentes cuentas anuales.  

Las estimaciones y asunciones realizadas están basadas en la experiencia histórica 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 fácilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente 
a las estimaciones y asunciones podría conducir a resultados que podrían 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 registraría en las 
cuentas anuales de ese período y de periodos sucesivos. 

Las estimaciones más significativas utilizadas en la preparación de estas cuentas anuales se 
refieren a: 

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

c) Comparación de la información 

Como consecuencia de que el Fondo ha sido constituido el 22 de septiembre de 2023, no se 
presenta información comparativa del ejercicio anterior en las presentes cuentas anuales. 

d) Agrupación de partidas 

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

e) Elementos recogidos en varias partidas 

En la confección de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en dos 
o más partidas del balance. 
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACIÓN APLICADOS 

Los principales principios contables aplicados en la elaboración de las cuentas anuales son los 
siguientes: 

a) Empresa en funcionamiento. 

El Consejo de Administración la Sociedad Gestora ha considerado que la gestión del Fondo 
continuará en un futuro previsible, por lo que la aplicación de los principios y criterios 
contables no tiene como el propósito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su 
transmisión global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidación total. 

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, en 
función 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 cuantía pueda determinarse 
con fiabilidad. 

c) Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o 
parcial, enajenación o realización, se espera que se produzca en un plazo máximo de un año a 
partir de la fecha del balance, clasificándose el resto como no corrientes. 

d) Activos dudosos 

El valor en libros de los epígraf  el importe total de los 
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algún importe vencido por 
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con más de tres meses de antigüedad, 
así 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 análisis individualizado se considere remota su recuperación 
y proceda darlos de baja del activo. El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad 
con lo establecido en el folleto del Fondo se recoge en el estado S.05.4 Cuadro A que se adjunta 
en el Anexo al informe de gestión. 
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e) Activos financieros 

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

 Préstamos y partidas a cobrar 

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

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

Valoración inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable 
de la contraprestación entregada más los costes de transacción que les sean directamente 
atribuibles. 

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

Valoración posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoría 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 epígrafe del activo se incluye la periodificación de los ingresos financieros derivados 
de los derechos de crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo. 

Asimismo en el epígrafe del pasivo se incluye la periodificación de los costes financieros 
derivados de los bonos de titulización. 
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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 económica, supongan para éste una 
obligación 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 categoría se clasifican, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financiar la adquisición de activos financieros, es decir, las obligaciones, 
bonos y pagarés de titulización emitidos por el Fondo.  

Adicionalmente, se registran en esta categoría las deudas con entidades de crédito que hubieren 
sido contraídas con el fin de financiar la actividad del Fondo, así como cualquier disposición 
realizada de líneas de crédito concedidas al Fondo.  

Valoración inicial 

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

Se consideran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de dirección y 
aseguramiento de la emisión, la comisión inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas del 
órgano regulador, los costes de registro de los folletos de emisión, los costes derivados de la 
admisión a negociación de los valores emitidos, entre otros. 

Valoración posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo.  
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Repercusión 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 periodificación de la comisión variable, devengada y no liquidada 
en periodos anteriores, y continuando por el pasivo más subordinado, teniendo en cuenta el 
orden inverso de prelación de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago. 

Dicha repercusión se  pérdidas 
 

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 

 

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

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

 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como límite el valor en libros de los pasivos 
financieros que estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese realizado la 
repercusión de pérdidas.  

Cancelación 

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

En caso de existir comisiones u otro tipo de retribución variable, como consecuencia de la 
intermediación 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 utilizará en primer 
lugar, para detraer las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los 
pasivos del Fondo. Si, tras la detracción, continúan existiendo pasivos corregidos por 
imputación de pérdidas, no se procederá a registrar comisión variable alguna. En consecuencia, 
sólo se producirá el devengo y registro de la comisión variable cuando no existan pasivos 
corregidos por imputación de pérdidas. 

El importe positivo que resulte una vez realizada la detracción, se registrará como un gasto en 
la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comisión variable y únicamente 
será objeto de liquidación en la parte que no corresponda a las plusvalías de la cartera de 
negociación o de derivados de cobertura, ni de beneficios de conversión de las partidas 
monetarias en moneda extranjera a la moneda funcional, ni aquellos provenientes de la 
adjudicación, dación o adquisición de bienes. El importe correspondiente a los beneficios 
reconocidos por los conceptos indicados se diferirá, en la partida de periodificaciones del 

activos o pasivos que las han ocasionado y siempre que existan fondos previstos suficientes 
para abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares de las emisiones del 
Fondo. 

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

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluirá, entre otros, las pérdidas por 
deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de negociación y las 
diferencias que se originen en el proceso de conversión de las partidas monetarias en moneda 
extranjera a la moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribución devengado en el 
período, distinto de esta comisión variable, a percibir por la Entidad Cedente, u otro 
beneficiario, de acuerdo con la documentación constitutiva del Fondo. Se exceptúan de dicha 
diferencia la propia comisión variable y el gasto por impuesto sobre beneficios. 
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Cuando, de acuerdo con el folleto de emisión, el cálculo de la retribución variable no se 
determine como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en el período, 
la retribución variable devengada de acuerdo con las condiciones contractuales se registrará 
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 comisión variable: 

 Cuando sea positiva se utilizará 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 detracción se registrará como un gasto en la cuenta de pérdidas y 

 

 

a los pasivos emitidos por el Fondo, comenzando por la cuenta de periodificación de la 
comisión variable, y continuando por el pasivo más subordinado. 

i) Ajustes por periodificación 

Corresponden, principalmente, a la periodificación realizada de las comisiones devengadas por 
terceros, registrándose por su valor real en función de cada uno de los contratos suscritos, todos 
ellos en relación con la administración financiera y operativa del Fondo. 

j) Impuesto sobre Sociedades 

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

k) Coberturas contables 

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera 
 

Mediante esta operación de cobertura, uno o varios instrumentos financieros, denominados 
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo específicamente identificado 
que puede tener impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias, como consecuencia de 
variaciones en el valor razonable o en los flujos de efectivo de una o varias partidas cubiertas. 
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En relación a los derivados financieros, se considera valor razonable el importe por el que 
puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas y debidamente 
informadas, que realicen una transacción en condiciones de independencia mutua. Para ello se 
obtienen referencias y precios comparables en mercados activos o se usan técnicas de 
valoración y metodologías generalmente aceptadas para la determinación de los precios.  

Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intención de que 
sirvieran de cobertura) que no reúnen las condiciones que permiten considerarlos como de 

 

A los efectos de su registro y valoración, las operaciones de cobertura se clasifican en las 
siguientes categorías:  

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

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

El Fondo únicamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de efectivo para cubrir el 
riesgo de interés, no habiéndose contratado coberturas del riesgo de crédito de los intereses, 
puesto que este riesgo es asumido por los acreedores del Fondo, que en caso de que no se 
generen recursos suficientes estarán a lo establecido en el orden de prelación de pagos que 
figura en el folleto de emisión de los bonos de titulización emitidos. Dado que los flujos de la 
cartera de activos financieros titulizados del Fondo están referenciados a tipos de interés o a 
períodos de revisión de tipos distintos a los flujos de la cartera de los pasivos financieros 
emitidos, este riesgo se cubre con la contratación de una o varias permutas financieras mediante 
las cuales el Fondo recibe y entrega flujos variables, siendo la realidad económica de la 
transacción asegurar la estructura financiera del Fondo. 
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Una cobertura se considera altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede 
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de 
la partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi completamente 
por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura, 
y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de 
variación del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto del resultado de la partida 
cubierta. 

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

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

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

Cuando en algún momento deja de cumplirse esta relación, las operaciones de coberturas 
dejarían de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociación 
registrándose de acuerdo con su naturaleza. 

l) 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 constitución del Fondo, una reversión 
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 estimación, las pérdidas crediticias 
futuras en las que no se haya incurrido. 
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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 obtendrá durante la vida del 
instrumento. En su estimación se considera toda la información relevante que esté disponible 
en la fecha de formulación de los estados financieros, que proporcione datos sobre la 
posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. 

En la estimación de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantías 
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesión del instrumento o figuren en la 
información facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrían de su realización, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtención y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecución de la garantía. 

En el cálculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualización 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 modificación del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociación o modificación 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 cálculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden utilizar 
modelos basados en métodos estadísticos. 

No obstante, el importe de la provisión que resulta de la aplicación de lo previsto en los párrafos 
anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicación para los activos dudosos de 
los porcentajes mínimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los 
siguientes apartados, que calculan las pérdidas por deterioro en función del tiempo transcurrido 
desde el vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma 
operación: 
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 Tratamiento general 
 

 (%) 

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

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

riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantía, estimada de acuerdo con la 
metodología de las letras anteriores, y sobre la base de la fecha más antigua que permanezca 

de esta Nota.  

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan 
individualmente. El importe de la provisión no podrá ser inferior al que resulta de la aplicación 
a los activos dudosos de los porcentajes mínimos de coberturas por calendario de morosidad. 
No obstante, durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 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 período en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un análisis 
individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperación de algún 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 extinción por prescripción, 
condonación u otras causas. La reversión 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 límite el valor en libros del activo financiero que 
estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor. 
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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 recuperación del importe de 
la pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo como 
consecuencia de utilizar en su cálculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. 
En todo caso, este importe se reconoce como una recuperación de la pérdida por deterioro. 

La Sociedad Gestora ha calculado el deterioro del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre 
de 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 

Durante el ejercicio 2023 y hasta la fecha de formulación de las cuentas anuales no se ha 
producido ningún error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa 
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de 
Administración de la Sociedad Gestora. 

5. RIESGO ASOCIADO CON INSTRUMENTOS 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 identificación, medición y seguimiento continuo. No 
obstante, desde su constitución se estructura para que el impacto de los distintos riesgos en su 
estructura sea mínimo. 

El Fondo está expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye el riesgo de tipo de interés), riesgo 
de liquidez, de concentración 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. 
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Desde su constitución la Sociedad Gestora contrató por cuenta del Fondo una permuta 
financiera que intercambia los flujos de los préstamos por los flujos de los bonos más un spread, 
de forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendría el hecho de 
tener distintos índices de referencia para repreciar activos y pasivos, así como las distintas 
fechas de repreciación. 

Riesgo de liquidez 

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitución pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como subordinación entre los pagos de principal e 
intereses entre las distintas clases de Bonos, con objeto de atender la posible dificultad del 
Fondo de disponer los fondos líquidos como consecuencia del posible desfase entre los ingresos 
procedentes de los activos titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. 
En la Nota 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. Las fechas de vencimiento que se han 
considerado para la construcción de las tablas son las fechas de vencimiento o cancelación 
contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin descontar. 

Riesgo de concentración 

La exposición al riesgo surge por la concentración geográfica respecto de los deudores de los 
activos titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentración, una situación de cualquier 
índole que tenga un efecto negativo sobre las diferentes áreas geográficas, pudiera afectar a los 
pagos de los activos titulizados que respaldan la emisión de los bonos de titulización del Fondo. 

La distribución geográfica según la región o comunidad donde los activos titulizados a 31 de 
diciembre de 2023 se presenta en el Estado S.05.1 (Cuadro F) del Anexo de la memoria.  
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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 diseño del Fondo recogidos en su folleto de emisión, las 
pérdidas ocasionadas por la materialización de este riesgo son repercutidas de acuerdo con el 
sistema de prelación de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no 
tendrían impacto patrimonial en el Fondo. 

Dada la situación actual de los mercados financieros derivada de la crisis económica acontecida 
en los últimos años en España y en relación con los riesgos a los que están expuestos los 
tenedores de los bonos, hay que señalar que el aumento de los activos titulizados dudosos y, en 
su caso, de los activos adjudicados, podrían ser causa de la falta de liquidez o incapacidad de 
recuperación de la totalidad de los activos que respaldan el saldo de los bonos emitidos, que 
unido a la disposición del Fondo de Reserva por debajo de los niveles mínimos establecidos en 
el folleto de emisión, aumentan el riesgo de impago de las series de los bonos emitidos por el 
Fondo. 

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

 Miles de euros 

 2023 

  
Activos titulizados          590.584  
Otros activos financieros                 821  

Efectivo y otros Activos líquidos equivalentes            82.690  

  

Total Riesgo          674.095  
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6. ACTIVOS FINANCIEROS 

La composición de la cartera de activos financieros a 31 de diciembre de 2023 es la siguiente: 
 

 Miles de euros 

 2023 

 No corriente Corriente Total 

    

Activos titulizados    
   Préstamos automoción 413.387 174.052 587.439 
   Activos dudosos - principal 6 2 8 
   Activos dudosos  intereses - - - 
   Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (1) - (1) 
   Intereses y gastos devengados no vencidos - 3.114 3.114 
   Intereses vencidos e impagados - 24 24 

    

 413.392 177.192 590.584 

    

Otros activos financieros    

   Deudores y otras cuentas a cobrar - 566 566  

   Otros - 255 255 

    

 - 821 821 

6.1 Activos titulizados 

Los activos titulizados tienen las siguientes características: 

- Los Derechos de Crédito que se agrupan en el activo del Fondo consisten en derechos 
de crédito derivados de préstamos concedidos por Sabadell Consumer a los deudores 
con vistas a financiar la compra de vehículos, los cuales pueden ser vehículos nuevos o 
vehículos usados. 

- Los Derechos de Crédito tienen las siguientes características: 

a. Sabadell Consumer es titular, sin limitación alguna, en pleno dominio de la 
totalidad de los Derechos de Crédito libres de cargas y gravámenes y que, hasta 
donde alcanza el leal saber y entender del Cedente, no existen cláusulas que 
puedan afectar negativamente a la exigibilidad de su cesión al Fondo. 

b. No están garantizados por derecho real de garantía, sino que son Préstamos 
personales respecto de cuyo cumplimiento responde el Deudor o Deudores con 
todos sus bienes presentes y futuros.  
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c. Algunos de los Préstamos están garantizados por persona distinta del Deudor o 
Deudores, y todos los contratos de Préstamo documentando los Préstamos 
cuentan con cláusulas de reserva de dominio, documentadas bien en póliza 
intervenida por fedatario público o bien en contrato privado siguiendo un modelo 
oficial. 

d. Los préstamos se encuentran debidamente documentados, ya sea en contratos 
privados o en pólizas intervenidas ante fedatario público, estando todos 
debidamente depositados en el domicilio del Cedente. 

e. Todos los Deudores de los Préstamos son personas físicas o jurídicas que eran 
residentes o estaban registradas, según sea aplicable, en España en el momento 
de la formalización del correspondiente Contrato de Préstamo. Ninguno de los 
Deudores es empleado, directivo o administrador de Sabadell Consumer. 

f. Los préstamos han sido otorgados con la finalidad de financiar la adquisición de 
Nuevos Vehículos y/o Vehículos Usados. 

g. El importe del principal del Préstamo no excede  del valor de compraventa del 
Vehículo financiado a la fecha de formalización del Préstamo, más, en su caso, 
las comisiones de formalización (apertura, estudio e información, aplicables en 
cada caso) y/o gastos de seguros asociados a las operaciones. 

h. En ningún caso el Préstamo proviene de Refinanciaciones o Reestructuraciones. 

i. Todos los Préstamos están denominados y son pagaderos exclusivamente en 
euros.  

j. En la fecha de cesión al Fondo, los Deudores han pagado un mínimo de diez 
cuotas de cada uno de los Préstamos, y todos los Préstamos tienen una vida útil 
mínima de 13 meses. 
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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     
 Préstamos automoción - 650.000 (62.561) 587.439 
 Activos dudosos - principal - 8 - 8 
 Activos dudosos  intereses - - - - 
 Correcciones de valor por deterioro de activos (-) - (1) - (1) 
 Intereses y gastos devengados no vencidos - 14.443 (11.329) 3.114 

 Intereses vencidos e impagados - 24 - 24 

     

 - 664.474 (73.890) 590.584 

Durante el ejercicio terminado 31 de diciembre de 2023 no han sido clasificados activos 
titulizados como fallidos. 

Al 31 de diciembre de 2023 la tasa de amortización anticipada del conjunto de los préstamos 
de automoción fue del 2,82%  

Al 31 de diciembre de 2023 el tipo de interés medio de los activos titulizados era del 7,22% , 
con un tipo de interés nominal máximo del 10,95% y mínimo del 3,49% . 

Durante el ejercicio 2023 se han devengado intereses de activos titulizados por importe de 
14.468 miles de euros, de los que 3.114 miles de euros se encuentran pendientes de vencimiento 
y 24 miles de euros se encuentran vencidos e impagados estando registrados en el epígrafe 
Activos titulizados  a 31 de diciembre.  

A 31 de diciembre de 2023 el movimiento de las cuentas correctoras representativas de las 
pérdidas por deterioro originadas por el riesgo de crédito ha sido el siguiente: 

 Miles de euros 

 2023 

  
Saldo inicial  - 
  
Dotaciones (1) 
Recuperaciones - 

Traspaso a fallidos - 

  

Saldo final (1) 
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Al 31 de diciembre de 2023 la pérdida imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias 
relacionada con los activos deteriorados es de 1 miles de euros registrada en el epígrafe 

 

 Miles de euros 

 2023 

  
Deterioro activos titulizados (1) 
Reversión del deterioro - 
Beneficio (pérdida) neta procedente de activos fallidos - 

Correcciones de valor por deterioro de activos no corrientes mantenidos para la venta - 

  

Deterioro neto activos titulizados (1) 

En el ejercicio 2023 no se ha producido . 

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

Activos titulizados 2023, sin 
considerar, en su caso, las correcciones de valor por deterioro de activos, los intereses vencidos 
e impagados y los intereses devengados (incluidos los de activos dudosos) se muestra a 
continuación: 
 

 Miles de euros 

 2023 

 2024 2025 2026 2027 2028 
2029 a 
2033 Resto Total 

         

Activos titulizados 174.054 146.504 110.733 72.288 42.512 41.308 48 587.447 

 

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LÍQUIDOS EQUIVALENTES 

El saldo que figura en el balance al 31 de diciembre de 2023 se corresponde con el efectivo 
depositado en el Agente de Pagos (ver Nota 1.g), como materialización de una cuenta de 
tesorería, que será movilizada sólo en cada fecha de pago. La Cuenta de Tesorería devenga 
intereses equivalente al tipo de interés de la facilidad de depósito fijado y publicado por el 
Banco Central Europeo, siempre y cuando dicho tipo de referencia sea negativo. En caso 

día, fijado y publicado por el Banco Central Europeo, menos un margen de un punto básico. 
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El detalle de este epígrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2023 es como sigue: 
 

 Miles de euros 

 2023 

  

Tesorería 82.690 

  

 82.690 
 

A 31 de diciembre de 2023 no existen intereses devengados pendientes de cobro de la cuenta 
de tesorería por importe significativo. 

El Fondo de Reserva se dotó en la Fecha de Desembolso con los ingresos procedentes del 
desembolso de los Bonos de la Clase F. En cada Fecha de Pago tras la Fecha de Desembolso, 
el Fondo de Reserva se dotará hasta una cantidad igual al Fondo de Reserva Requerido 
(conforme se define a continuación), siempre que haya Fondos Disponibles suficientes 
conformes al Orden de Prelación de Pagos de Pre-Liquidación. 

En la Fecha de Desembolso, el Fondo de Reserva era 8.000 miles de euros, equivalente a 
equivalente a un total de un 1,23% del Principal Pendiente de los Bonos Colateralizados. 
Después de dicha fecha se entenderá como Fondo de Reserva Requerido (a excepción de lo 
dispuesto en el siguiente párrafo), al mayor entre el 0,25% del Principal Pendiente de los Bonos 
Colateralizados en la Fecha de Desembolso; y el 1,20% del Principal Pendiente de los Bonos 
Colateralizados en la Fecha de Determinación anterior. 

El nivel requerido del Fondo de Reserva pasará a ser igual a cero euros en la fecha de cálculo 
que preceda a la primera de las siguientes: 

a) La a fecha en la que los Bonos Colateralizados hayan sido totalmente amortizados. 

b) La fecha de pago en la que los Derechos de Crédito no fallidos hayan sido totalmente 
amortizados. 

El Fondo de Reserva se encuentra depositado en la Cuenta de Tesorería, y forma parte de los 
Fondos Disponibles en Fecha de Pago. 
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El importe del fondo de reserva dotado y requerido en cada una de las fechas de pago durante 
el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023, así como el saldo de la cuenta de tesorería 
en cada una de esas fechas, se muestran a continuación: 

 
 Miles de euros 

 2023 

 

Fondo de reserva 
requerido 

Saldo del Fondo 
de reserva 

Saldo de tesorería en cada 
fecha de pago (excluyendo 
los depósitos de garantía) 

    
    
Fondo de reserva y saldo de tesorería al 29.09.23 8.000 8.000 11.305 
    

Saldo al 31 de diciembre de 2023 8.000 8.000 82.690 

8. PASIVOS FINANCIEROS 

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

 Miles de euros 

 2023 

 No corriente Corriente Total 

    
Obligaciones y otros valores emitidos    
 Series no subordinadas 475.944 174.056 650.000 
     Series subordinadas 9.500 - 9.500 

 Intereses y gastos devengados no vencidos - 9.263 9.263 

    

 485.444 183.319 668.763 

    
Derivados    

 Derivados de cobertura 11.894 1.505 13.399 

    

 11.894 1.505 13.399 
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La vida residual de las obligaciones y otros valores negociables emitidos por el 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 referirán a los importes no descontados sin considerar el efecto de 
hipótesis tales como tasa de amortización anticipada, morosidad, etc. No obstante, la 
amortización de estos pasivos financieros dependen de la liquidez que generará el Fondo, la 
cual está 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 podrían verse modificadas.  
 

8.1 Obligaciones y otros valores emitidos 

La Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo y con cargo al mismo, procedió 
en la fecha de constitución del Fondo a la emisión de bonos de titulización por importe de 
695.500 miles de euros.  

Composición de la emisión 

El importe total de la emisión de bonos se agrupa de la siguiente manera: 

a) La Clase A está compuesta por 5.523 bonos, de 100.000 euros de valor unitario, que 
devengan un interés nominal anual variable, pagadero mensualmente en cada fecha de 
pago, y calculado como la suma del tipo de interés interbancario EURIBOR a tres 
meses, más un margen del 0,69%. 

b) La Clase B está compuesta por 380 bonos, de 100.000 euros de valor unitario, que 
devengan un interés nominal anual variable, pagadero mensualmente en cada fecha de 
pago, y calculado como la suma del tipo de interés interbancario EURIBOR a tres 
meses, más un margen del 1,80%. 

c) La Clase C está compuesta por 207 bonos, de 100.000 euros de valor unitario, que 
devengan un interés nominal anual variable, pagadero mensualmente en cada fecha de 
pago, y calculado como la suma del tipo de interés interbancario EURIBOR a tres 
meses, más un margen del 3,00%. 

d) La Clase D está compuesta por 200 bonos, de 100.000 euros de valor unitario, que 
devengan un interés nominal anual variable, pagadero mensualmente en cada fecha de 
pago, y calculado como la suma del tipo de interés interbancario EURIBOR a tres 
meses, más un margen del 5,35%.. 
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e) La Clase E está compuesta por 190 bonos, de 100.000 euros euros de valor unitario, 
que devengan un interés nominal anual variable, pagadero mensualmente en cada fecha 
de pago, y calculado como la suma del tipo de interés interbancario EURIBOR a tres 
meses, más un margen del 9,23%.. 

f) La Clase F está compuesta por 100 bonos, de 100.000 euros euros de valor unitario, que 
devengan un interés nominal anual variable, pagadero mensualmente en cada fecha de 
pago, y calculado como la suma del tipo de interés interbancario EURIBOR a tres 
meses, más un margen del 7,00%.. 

Amortización de los bonos 

La amortización de los bonos se realiza a prorrata entre los bonos de la misma serie que 
corresponda amortizar en cada fecha de pago (de acuerdo con lo previsto a continuación), 
mediante la amortización del 100% del valor nominal, es decir, cien mil euros por bono, hasta 
completar el mismo. Todos y cada uno de los Bonos de cada Clase serán amortizados en igual 
cuantía mediante la reducción del nominal de cada uno de ellos. 
Los Bonos se amortizarán reduciendo su valor nominal en cada Fecha de Pago hasta su total 
amortización de conformidad con las normas ordinarias de amortización siempre que el fondo 
disponga de suficientes fondos disponibles a tal efecto.  

En función de si ha ocurrido un Evento de Subordinación, la amortización durante el Periodo 
de Amortización Pro-Rata (en ausencia de un Evento de Subordinación) o durante el Periodo 
de Amortización Secuencial (a vez producido un Evento de Subordinación) será de aplicación 
de la siguiente forma: 

(i) Durante el Periodo de Amortización Pro-Rata  

Durante el Periodo de Amortización Pro-Rata (en ausencia de un evento de subordinación) y 
siempre que haya suficientes Fondos Disponibles, la amortización de los Bonos 
Colateralizados se realizará a prorrata de conformidad con el Orden de Prelación de Pagos de 
Pre-Liquidación.  

Esta amortización se hará por una cantidad igual al importe objetivo de amortización Pro-Rata 
que Bonos de la Clase A a los Bonos de la Clase E, y será una cantidad igual al Importe Objetivo 
de Amortización de Principal multiplicado por el Ratio de Amortización Pro-Rata de la 
correspondiente Clase de Bonos.  

- 
menor de: 

a. La diferencia positiva en la Fecha de Determinación inmediatamente anterior a 
la Fecha de Pago correspondiente entre  
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(i) el Principal Pendiente de los Bonos Colateralizados (es decir, el Saldo 
Principal Pendiente de los Bonos de las Clases A, B, C, D y E), y  

(ii) (la suma agregada del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito No Fallidos 
en la Fecha de Determinación, y: 

b. Los Fondos Disponibles, tras el cumplimiento del Orden de Prelación de Pagos 
Pre-Liquidación hasta (e incluyendo) el octavo lugar (8º). 

- Amortización Pro- a los 
Bonos de la Clase E, el porcentaje que resulte dividir el Saldo Vivo de Principal de la 
correspondiente Clase de Bonos, entre la suma del Saldo Vivo de Principal de los Bonos 
de la Clase A a los Bonos de la Clase E. 

Durante el Periodo de Amortización a Pro-Rata y mientras no se produzca un Evento de 
Subordinación, la amortización ordinaria de los Bonos de la Clase A, de los Bonos de la Clase 
B, de los Bonos de la Clase C, de los Bonos de la Clase D y de los Bonos de la Clase E será 
pari passu y a prorrata, sin preferencia ni prioridad entre sí, manteniendo el noveno (9º) lugar 
en el Orden de Prelación de Pagos Pre-Liquidación, mientras no se produzca un Supuesto de 
Diferimiento de la Clase E. 

Los Bonos de la Clase F deben ser amortizados por el Importe Objetivo de Amortización de 
los Bonos de la Clase F de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos Pre-Liquidación. Esto 
es un importe mínimo entre:  

a) el 8,3% del saldo inicial de los Bonos de la Clase F y  
b) los Fondos Disponibles, tras el cumplimiento del Orden de Prelación de Pagos de Pre-

Liquidación hasta (e incluyendo) el decimoprimer lugar.   

Una vez los Bonos de la Clase F hayan sido completamente amortizados, la subordinación de 
dicha Clase F no se aplicará. 

La amortización de los Bonos de la Clase F comenzará en la segunda Fecha de Pago del Fondo, 
esto es, el 25 de abril de 2024. 

(ii) Periodo de Amortización Secuencial  

Durante el Periodo de Amortización Secuencial (una vez producido un Evento de 
Subordinación), los Bonos de la Clase A, los Bonos de la Clase B, los Bonos de la Clase C, los 
Bonos de la Clase D y los Bonos de la Clase E se amortizarán de manera consecutiva conforme 
al Orden de Prelación de Pagos Pre-Liquidación, de manera que el Importe Objetivo de 
Amortización de Principal se aplique en cada Fecha de Pago: 
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- En primer lugar, para amortizar los Bonos de la Clase A hasta su total amortización, 

- en segundo lugar, para amortizar los Bonos de la Clase B hasta su total 
amortización, 

- en tercer lugar, para amortizar los Bonos Clase C hasta su total amortización,  

- en cuarto lugar, para amortizar los Bonos de la Clase D hasta su total amortización, 

- en quinto lugar, para amortizar los Bonos de la Clase E hasta su total amortización. 

Los Bonos de la Clase F serán amortizados en cada Fecha de Pago por el Importe Objetivo de 
Amortización de los Bonos de la Clase F de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos Pre- 
Liquidación. No resultará de aplicación la subordinación de los Bonos de la Clase F, una vez 
que los mismos sean amortizados en su totalidad. 

Vencimiento de los bonos 

Los bonos se consideran vencidos en la fecha en que estén totalmente amortizados o en la fecha 
de liquidación del Fondo. 

La emisión de los bonos está en soporte de anotaciones en cuenta y está dada de alta en la 
Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, 
S.A. (Iberclear). 

Asimismo, los bonos se encuentran admitidos a cotización en el mercado de A.I.A.F. 
(Asociación de Intermediarios de Activos Financieros).  

El movimiento de los bonos durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023 sin 
considerar las correcciones, ha sido el siguiente: 
 

 Miles de euros 

 2023 

 Serie no subordinada Serie subordinada 

   
Saldo inicial - - 
   
Adiciones 650.000 9.500 

Amortización - - 

   

Saldo final 650.000 9.500 
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El cálculo de la vida media y de la duración de los bonos esta significativamente ligada a la 
vida de los activos cedidos, la cual está influenciada por las hipótesis de tasas de amortización 
anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortización se formarán a partir de una variedad de 
factores (geográficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden su previsibilidad. 

Durante el ejercicio 2023 se han devengado intereses de los bonos de titulización por importe 
de 9.262 miles de euros, de los que 9.262 miles de euros se encuentran pendientes de 
vencimiento 
emitidos  

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés medios anuales aplicados durante el 
ejercicio 2023 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante el ejercicio: 
 

 Tipos medios aplicados 

Bonos 2023 

  
Serie A 4,82% 
Serie B 5,93% 
Serie C 7,13% 
Serie D 9,48% 
Serie E 13,36% 
Serie F 11,13% 

Las agencias de calificación en el momento de la constitución del Fondo fueron Fitch, S.A. y 
DBRS Ratings Limited. 

-  AA, 
para la Serie B fue de A, para la Serie C fue de BBB+ y para la serie D fue de BB+  

- para los Bonos de la Serie A fue de AA 
(high), para la Serie B fue de A (high), para la Serie C fue de A y para la serie D fue de BBB 
(high).  

Al 31 de diciembre de 2023 , el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado S.05.2 
(Cuadro D). 

9. LIQUIDACIONES INTERMEDIA 

El resumen de las liquidaciones de cobros y pagos del período y acumulados hasta la fecha, 
tanto real como contractual, entendiendo éstos últimos como los cobros y pagos que estaban 
previstos para el periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto de emisión, se presenta a 
continuación: 
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 Ejercicio 2023 
 

 Miles de euros 

 Periodo 2023 Acumulado 

Liquidación de cobros y pagos del período Real Contractual Real Contractual 

     
Activos titulizados      
     
Cobros por amortizaciones ordinarias 45.555 45.827 45.555 45.827 
Cobros por amortizaciones anticipadas 16.990 12.771 16.990 12.771 
Cobros por intereses ordinarios 11.326 11.403 11.326 11.403 
Cobros por intereses previamente impagados 2.000 - 2.000 - 
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 7.000 - 7.000 - 
Otros cobros en especie - - - - 
Otros cobros en efectivo 2.000 -         2.000 - 
     
Obligaciones y otros valores emitidos (información serie a serie) y 
préstamos     
     
     
Pagos por amortización ordinaria Clase A - - - - 
Pagos por amortización ordinaria Clase B - - - - 
Pagos por amortización ordinaria Clase C - - - - 
Pagos por amortización ordinaria Clase D - - - - 
Pagos por amortización ordinaria Clase E - - - - 
Pagos por amortización ordinaria Clase F - - - - 
Pagos por intereses ordinarios Clase A - - - - 
Pagos por intereses ordinarios Clase B - - - - 
Pagos por intereses ordinarios Clase C - - - - 
Pagos por intereses ordinarios Clase D - - - - 
Pagos por intereses ordinarios Clase E - - - - 
Pagos por intereses ordinarios Clase F - - - - 
Pagos por amortización previamente impagada Clase A - - - - 
Pagos por amortización previamente impagada Clase B - - - - 
Pagos por amortización previamente impagada Clase C - - - - 
Pagos por amortización previamente impagada Clase D - - - - 
Pagos por amortización previamente impagada Clase E - - - - 
Pagos por amortización previamente impagada Clase F - - - - 
Pagos por intereses previamente impagados Clase A - - - - 
Pagos por intereses previamente impagados Clase B - - - - 
Pagos por intereses previamente impagados Clase C - - - - 
Pagos por intereses previamente impagados Clase D - - - - 
Pagos por intereses previamente impagados Clase E - - - - 
Pagos por intereses previamente impagados Clase F - - - - 
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A continuación se presenta una comparativa entre las tasas e hipótesis de los activos y pasivos 
utilizados para el cálculo de los Cuadros del Servicio Financiero del Fondo en el momento 
inicial y en el momento actual: 

 Ejercicio 2023 

 

Hipótesis 
momento inicial Momento actual 

   
Tipo de interés medio de la cartera 7,22% 7,22% 
   
Tasa de amortización anticipada 8% 2,82% 
   
Tasa de fallidos 1,78 % 0% 
   
Tasa de recuperación de fallidos 50%                - 
   
Tasa de morosidad 0% 0%  

 
Al 31 de diciembre de 2023 el Fondo no presentaba impagados en ninguna de las diferentes 
series de bonos en circulación. 

Al 31 de diciembre de 2023 el Fondo no ha dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente 
al pago de las series. 

Durante 2023 el Fondo no ha abonado importe alguno a la Entidad Cedente en concepto de 
margen de intermediación del Fondo. 

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023 el movimiento de las partidas por el 
margen de intermediación del Fondo entre la cuenta de pérdidas y ganancias, el balance de 
situación y el estado de flujos de efectivo ha sido el siguiente: 

 
 Miles de euros 

 

Provisión por 
margen de 

intermediación Comisión variable 

Correcciones de valor 
por repercusión de 

pérdidas 

    

Saldo inicial - - - 

    
Comisión variable (cuenta de pérdidas y ganancias) - - - 

Dotación provisión por margen de intermediación 5.818 - - 

Repercusión de pérdidas (ganancias) - - - 

Comisión variable pagada en el ejercicio - - - 

    

Saldo al 31 de diciembre de 2023 5.818 - - 
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10. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA 

La celebración del contrato de swap responde, por un lado, a la necesidad de eliminar el riesgo 
de tipo de interés al que está expuesto el Fondo por el hecho de encontrarse los activos 
titulizados sometidos a tipos de interés variables con diferentes índices de referencia y 
diferentes períodos de revisión y de liquidación a los intereses variables establecidos para cada 
una de las series de los bonos que se emiten con cargo al Fondo; y por otro lado, al riesgo que 
supone que, al amparo de la normativa de modificación y subrogación de préstamos 
hipotecarios, los activos titulizados puedan ser objeto de renegociaciones que disminuyan el 
tipo de interés pactado. 

La Sociedad Gestora formalizó en representación y por cuenta del Fondo, con Banco Santander 
un Contrato de permuta financiera de intereses o swap cuyos términos más relevantes se 
describen a continuación: 

 
Parte A: La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del 

Fondo. 
  
Parte B: (contrapartida) Banco Santander 
  
Fechas de liquidación: Se pagará, el día 25 de cada mes, a partir del 25 de marzo 

de 2024, hasta la fecha de finalización de la Operación de 
Cobertura de Tipos de Interés inclusive, sin perjuicio del 
ajuste que corresponda de conformidad con la Convención 
de Días Hábiles. 

  
Periodos de cálculo: Cada periodo comprendido entre una Fecha de Pago de/ 

Swap (incluyéndola) hasta la siguiente Fecha de Pago del/ 
Swap (excluyéndola), siempre que el primer Periodo de 
Cálculo del Swap comience en la Fecha de Desembolso 
(incluyéndola) y el último Periodo de Cálculo del Swap 
termine en la fecha de finalización de la Operación de 
Cobertura de Interés (excluyéndola). 

  
Cantidades a pagar por la Parte A: Importe obtenida al multiplicar un tipo de interés fijo del 

3,762 por al Importe Nocional, aplicando una fracción 
diaria de 360 al número de días comprendidos en el 
correspondiente Periodo de Cálculo. 
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Cantidades a pagar por la Parte B: Cantidad igual a un tipo variable de EURIBOR a 1 mes 
multiplicado por el Importe Nocional en cada momento; 
dividido por una fracción diaria de 360; y multiplicado por 
el número de días comprendidos en el correspondiente 
Periodo de Cálculo. 
 

  
 En el primer Periodo de Cálculo en vez del EURIBOR a 1 

mes se hará uso del tipo resultante de de la aplicación de 
una interpolación lineal de EURIBOR a 3 mes y EURIBOR 
a 6 meses. 
 
Si el EURIBOR a 1 mes (o, respecto del primer Periodo de 
Cálculo del Swap, el tipo que resulte de lo indicado arriba) 
es inferior a cero (0) no se aplicará ningún límite mínimo 

correspondiente formará parte del Importe de Cobertura del 
Fondo. 
 

  
Incumplimiento del contrato En el caso de que alguna de las partes no hiciese frente a 

sus obligaciones de pago, la otra podrá optar por resolver 
el Contrato. 

 
 

  

Vencimiento del contrato El vencimiento del Contrato de Permuta de Intereses tendrá 
lugar en la fecha más temprana entre (i) la Fecha de 
Amortización Anticipada de los Bonos y (ii) la Fecha de 
Vencimiento Legal del Fondo. 

Las principales hipótesis utilizadas para realizar la valoración del derivado han sido: 

 
 2023 

  
Tasa de amortización anticipada 8% 

  
Tasa de impago 0% 

  
Tasa de fallido 1,78% 

El Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no corriente, 
en base al cálculo de la proporción que representan los doce meses siguientes a la fecha de 
valoración respecto de la vida estimada del Fondo, siendo al 31 de diciembre de 2023 el valor 
razonable negativo a corto plazo de 11.894 miles de euros y 1.505 miles de euros de valor 
razonable negativo a largo plazo. 
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balance de Ingresos y Gastos reconocidos  
importe deudor de 14.021 miles de euros. 

Al 31 de diciembre de 2023, el resultado neto positivo derivado de los instrumentos de 
cobertura asciende a 621 miles de euros. 

11. SITUACIÓN FISCAL 

El resultado económico 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 obligación de practicar retención 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 español. 

Según 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 prescripción de cuatro años. 

El Fondo tiene abierto a inspección todos los impuestos a los que está sujeta su actividad desde 
su fecha de constitución. En opinión de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 
no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspección. 

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 titulización hipotecaria y los fondos de titulización de activos, son de aplicación 
a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la 
cobertura específica del riesgo de insolvencia de los clientes. 
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Como consecuencia de la Ley 13/2023 de 24 de mayo, para aquellos períodos impositivos que 
se inicien a partir del 1 de enero de 2024, se elimina la excepción de la aplicación de la regla 
de limitación a la deducibilidad de los gastos financieros a los fondos de titulización que estaba 
recogida en el artículo 16 de la Ley 27/2014 de 27 de noviembre del IS. Los Administradores 
de la Sociedad están valorando el impacto que pudiera tener en el Fondo.

12. OTRA INFORMACIÓN

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a la minimización del impacto medioambiental y a la protección y mejora del medio 
ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacionadas con la protección 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 auditoría de las cuentas anuales del ejercicio 2023 han 
sido 6 miles de euros, habiendo prestado el auditor servicios al Fondo distintos al de 
auditoría de cuentas por importe de 47 miles de euros (revisiones previas a la constitución del 
Fondo).

Información sobre el período medio de pago a proveedores. Disposición adicional tercera. 

Al 31 de diciembre de 2023 , el Fondo no tenía ningún importe significativo pendiente de pago 
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2023  el Fondo no 
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinión de los 
administradores de la Sociedad Gestora, los pagos realizados a dichos proveedores durante el 
ejercicio 2023, cumplen o han cumplido con los límites legales de aplazamiento.

13. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulación de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningún otro hecho que afecte 
o modifique significativamente la información contenida en las cuentas anuales.



ANEXO I

a la Memoria del ejercicio 2023
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, FONDO DE TITULIZACIÓN 

INFORME DE GESTION 2023 

SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, Fondo de Titulización, fue constituido por 
Titulización de Activos SGFT, el 22 de Septiembre de 2023, comenzando el devengo de los derechos 
sobre sus activos desde Fecha de Constitución,  y obligaciones de sus pasivos el 29 de Septiembre de 
2023, Fecha de Desembolso. Actua como Agente Financiero Société Générale, con funciones de 
depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de sus obligaciones. 

El Fondo emitió 6.595 Bonos de Titulización en cinco Clases.  

La Clase A integrada por 5.523 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interés 
nominal anual variable, con pago mensual, resultante de sumar (i) el tipo de interés interbancario 
EURIBOR a tres meses, más (ii) un margen del 0,69%. 

La Clase B integrada por 380 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interés 
nominal anual variable, con pago mensual, resultante de sumar (i) el tipo de interés interbancario 
EURIBOR a un mes, más (ii) un margen del 1,80%.  

La Clase C integrada por 207 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interés 
nominal anual variable, con pago mensual, resultante de sumar (i) el tipo de interés interbancario 
EURIBOR a un mes, más (ii) un margen del 3,00%. 

La Clase D integrada por 200 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interés 
nominal anual variable, con pago mensual, resultante de sumar (i) el tipo de interés interbancario 
EURIBOR a un mes, más (ii) un margen del 5,35%. 

La Clase E integrada por 190 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interés 
nominal anual variable, con pago mensual, resultante de sumar (i) el tipo de interés interbancario 
EURIBOR a un mes, más (ii) un margen del 9,23%. 

La Clase F integrada por 95 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un interés 
nominal anual variable, con pago mensual, resultante de sumar (i) el tipo de interés interbancario 
EURIBOR a un mes, más (ii) un margen del 7,00%. 

El importe de la emisión del Fondo asciende a 659.500.000 euros.  

El activo del Fondo está integrado por Derechos de Crédito cedidos por Sabadell Consumer Finance 
S.A.U. 

El Fondo desembolsó en la Fecha de Desembolso el importe de los Derechos de Crédito suscritos por 
su importe nominal total.  
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El Fondo de Reserva se dotó con cargo a la emisión de la Clase F. 

En cada Fecha de Pago, se dotará al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Mínimo del Fondo de 
Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin. 

Tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los días 25 de cada mes, de acuerdo a la Convención 
del Siguiente Día Hábil Modificado. La primera fecha de pago tendrá lugar el 25 de marzo de 2024.  

Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de comisiones a 
terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de Constitución que rigen el 
funcionamiento del Fondo. 

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

Riesgo de mercado 

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

 Riesgo de tipo de interés 

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

Desde su constitución la Sociedad Gestora contrató por cuenta del Fondo una permuta financiera que 
intercambia los flujos de los préstamos por los flujos de los bonos más un spread, de forma que 
neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendría el hecho de tener distintos índices de 
referencia para repreciar activos y pasivos, así como las distintas fechas de repreciación. 

Riesgo de liquidez 

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitución pueden disponerse de mecanismos 
minimizadores del mismo, como préstamos subordinados, con objeto de atender la posible dificultad 
del Fondo de disponer los fondos líquidos como consecuencia del posible desfase entre los ingresos 
procedentes de los activos titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la Nota 
9 se indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 
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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 
construcción de las tablas son las fechas de vencimiento o cancelación contractual. Los importes que se 
han considerado son los flujos contractuales sin descontar. 

Riesgo de concentración 

La exposición al riesgo surge por la concentración geográfica respecto de los deudores de los activos 
titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentración, una situación de cualquier índole que tenga 
un efecto negativo sobre las diferentes áreas geográficas, pudiera afectar a los pagos de los activos 
titulizados que respaldan la emisión de los Bonos de Titulización del Fondo. 

La distribución geográfica según la región 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 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 diseño del Fondo recogidos en su folleto de emisión, las pérdidas 
ocasionadas por la materialización de este riesgo son repercutidas de acuerdo con el sistema de prelación 
de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tienen impacto patrimonial en el 
Fondo. 

Dada la situación actual de los mercados financieros derivada de la crisis económica acontecida en los 
últimos años en España y en relación con los riesgos a los que están expuestos los tenedores de los 
bonos, hay que señalar que el aumento de los activos titulizados dudosos y, en su caso, de los activos 
adjudicados, podrían ser causa de la falta de liquidez o incapacidad de recuperación de la totalidad de 
los activos que respaldan el saldo de los bonos emitidos, que unido a la disposición del Fondo de 
Reserva por debajo de los niveles mínimos establecidos en el folleto de emisión, aumentan el riesgo de 
impago de las series de los bonos emitidos por el Fondo. 

Teniendo en cuenta la evolución de los flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortización 
Anticipada de las Participaciones Hipotecarias del 8,00%, se prevé que con fecha 25/02/2028 el saldo 
de los derechos de crédito se encuentre por debajo del 10% del existente a Fecha de Constitución del 
Fondo. 

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

Puede obtenerse  información más completa y actualizada sobre el Fondo en las páginas de Titulización 
de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com. 
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SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, FONDO DE TITULIZACIÓN 

          

INFORMACION SOBRE EL FONDO  
a 31 de diciembre de 2023 

          

I. CARTERA DE PRÉSTAMOS TITULIZADOS 

1. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 587.357.000 

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 587.449.000 

3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 62.551.000 

4.Vida residual (meses): 49 

5.Tasa de amortización anticipada (Epígrafe final (I))   

6. Porcentaje de impagado hasta 2  meses: 0,45% 

7. Porcentaje de fallidos [1]: 0,00% 

8. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 19.000 

9. Tipo medio cartera:  7,22% 

             

II. BONOS 

1.      Saldo vivo de Bonos por Serie:   TOTAL UNITARIO 

a) ES0305723001   552.300.000 100.000 

b) ES0305723019   38.000.000 100.000 

c) ES0305723027   20.700.000 100.000 

d) ES0305723035   20.000.000 100.000 

e) ES0305723043   19.000.000 100.000 

f) ES0305723050   9.500.000 100.000 

          

3.      Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:   

a) ES0305723001     100,00% 

b) ES0305723019     100,00% 

c) ES0305723027     100,00% 

d) ES0305723035     100,00% 

e) ES0305723043     100,00% 

f) ES0305723050     100,00% 

          

4.    Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros):  0,00 

          

5.    Intereses devengados no pagados:                                                                         9.263.000 
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6.    Intereses impagados:     0 

          

7.    Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2023):   

a) ES0305723001     4,820% 

b) ES0305723019     5,930% 

c) ES0305723027     7,130% 

d) ES0305723035     9,480% 

e) ES0305723043     13,360% 

f) ES0305723050     11,130% 

          

8.     Pagos del periodo   

      
Amortización de 
principal Intereses 

a) ES0305723001   0 0 

b) ES0305723019   0 0 

c) ES0305723027   0 0 

d) ES0305723035   0 0 

e) ES0305723043   0 0 

f) ES0305723050   0 0 

           

III. LIQUIDEZ        

1. Saldo de la cuenta de Tesorería: 82.690.000 

    

          

IV. PAGOS DEL PERIODO 

1. Comisiones Variables Pagadas 2023 0 

          

          

V. GASTOS Y COMISIONES DE GESTIÓN 

1. Gastos producidos 2023 0 

2. Variación 2023 - 

          

         
  
          
VII. VARIACIONES O ACCIONES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE 
CALIFICACIÓN 
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1. BONOS:         

          

Serie Denominación 
Agencia de 
calificación 
crediticia 

Situación actual Situación inicial 

ES0305723001 BONO A DBRS AA (high) (sf) AA (high) (sf) 

ES0305723001 BONO A FCH AA (sf) AA (sf) 

ES0305723019 BONO B DBRS A (high) (sf) A (high) (sf) 

ES0305723019 BONO B FCH A (sf) A (sf) 

ES0305723027 BONO C DBRS A (sf) A (sf) 

ES0305723027 BONO C FCH BBB+ (sf) BBB+ (sf) 

ES0305723035 BONO D DBRS BBB (high) (sf) BBB (high) (sf) 

ES0305723035 BONO D FCH BB+ (sf) BB+ (sf) 

          

VIII. RELACIÓN CARTERA-BONOS 

          
A) CARTERA B) BONOS 

Saldo Nominal 
Pendiente de Cobro No 
Fallido*:  

SERIE A   552.300.000,00  

      
587.422.000,00    

SERIE B   38.000.000,00  

Saldo Nominal 
Pendiente de Cobro 
Fallido*:  

SERIE C   20.700.000,00  

              
27.000,00    

SERIE D   20.000.000,00  

        

    SERIE E  
 
  

19.000.000,00  
  

 

  SERIE F  
 
  

 9.500.000,00  
  

TOTAL:        
587.449.000,00    

TOTAL:            
659.500.000,00    

* Fallido: Según criterio tal y como informa el Folleto 

          

IX. FLUJOS FUTUROS 
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Para calcular los datos de los cuadros que figuran en el presente apartado (Epígrafe final (II)), se han 
asumido las siguientes hipótesis sobre los factores reseñados: 

          

          - Tasa de Amortización Anticipada Anual:  8,00%   

          - Tasa de Fallidos:  1,78%   
          - Tasa de Recuperación de 
Fallidos:   50,00%   

          

         

Para el cálculo de estas hipótesis se han utilizado los datos del comportamiento histórico de los últimos 
12 meses. 

En el caso de que no llegaran a cumplirse dichas hipótesis, podrían verse modificadas las estimaciones 
previstas. 

          
[1] Se consideran Certificados de Transmisión Hipotecarias y Participaciones Hipotecarias Fallidos 
aquellos cuyo préstamo tiene un retraso en el pago igual o superior a 17 meses, o que haya sido 
declarado fallido de acuerdo con el Administrador o por el cual se haya presentado demanda judicial 
o haya sido considerado fallido conforme a la definición de la Circular 4/2004 del Banco de España. 
El porcentaje está calculado sobre el saldo pendiente de vencimiento más el saldo impagado a 31 de 
diciembre. 

          
 [2] Importe de principal de los Certificados de Transmisión Hipotecarias y Participaciones 
Hipotecarias impagados durante el período de tiempo comprendido entre el cuarto y el 
decimoseptimo mes respecto al Saldo Nominal Pendiente de los Certificados de Transmisión 
Hipotecarias y Participaciones Hipotecarias. 



SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, FT Fecha del Informe 31/01/2024

Û ª±´«½ ·-² ¼» ´¿­  Ì ¿­ ¿­  ¼» ß ³±®¬·¦¿½ ·-² ß ²¬·½ ·°¿¼¿ 

Septiembre-23 3,59%

Octubre-23 9,67% 169,44%

Noviembre-23 9,23% -4,55% 7,47%

Diciembre-23 8,54% -7,54% 8,95% 19,83%



Û ­ ¬·³¿½ ·±²»­  ¼» º´«¶±­  º«¬«®±­  ¼» ´±­  ¾±²±­  «²·¬¿®·±­

Þ ±²±óß

Ú »½¸¿ ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬±
ß³±®¬·¦¿½ ·-² 

°®·²½ ·°¿´
×²¬»®7­  Þ ®«¬± ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬±

Í ¿´¼± Ò±³·²¿´ 

Ð »²¼·»²¬»

û ­ ±¾®» »´ 

Í ¿´¼± »² 

Ý ±²­ ¬·¬«½ ·-²

ïçñðïñîðîì øö÷ ïòëððôïè   øö÷ ïòëððôïè   øö÷ ïòëððôïè  

îëñðíñîðîì ïëòíìëôçê   èèìôðí   ïëòêìèôèç   èèìôðí   ïëòçëéôíë   èèìôðí   ëëðòðíêòïîêôìé   èìôêîû

îëñðìñîðîì îòçðëôêï   ííïôëí   íòðìïôðí   ííðôíë   íòïéèôïî   íîçôïì   ëíïòðèèòéíéôêè   èïôéïû

îéñðëñîðîì îòéèïôïè   ííðôìè   îòçðêôçï   íîèôéï   íòðííôêê   íîêôçï   ëïîòçèìòîêíôêð   éèôçîû

îëñðêñîðîì îòéîéôïí   îèçôíï   îòèìíôïç   îèéôîì   îòçëçôêç   îèëôïë   ìçëòîêëòéíïôêë   éêôïçû

îëñðéñîðîì îòêèðôêì   îèèôçë   îòéèéôîé   îèêôíé   îòèçíôèï   îèíôéê   ìééòèèíòðïîôèç   éíôëîû

îêñðèñîðîì îòêîìôçï   îçéôíè   îòéîîôìç   îçìôîð   îòèïçôëî   îçðôçè   ìêðòèçìòîèïôêð   éðôçïû

îëñðçñîðîì îòëêíôðë   îêèôèì   îòêëïôçç   îêëôìç   îòéíçôçé   îêîôïï   ìììòííéòîçðôìë   êèôíêû

îëñïðñîðîì îòìçëôçï   îëçôïí   îòëéêôêë   îëëôìì   îòêëêôðé   îëïôéî   ìîèòîììòîíëôèé   êëôèèû

îëñïïñîðîì îòìíçôèî   îëéôçç   îòëïîôëë   îëíôèê   îòëèíôêí   îìçôéï   ìïîòëìîòèïëôëð   êíôìéû

îëñïîñîðîì îòíèìôïê   îìðôìî   îòììçôïç   îíêôïë   îòëïîôîç   îíïôèé   íçéòîîèòèðèôêé   êïôïïû

îéñðïñîðîë îòíîèôèï   îëìôëî   îòíèêôìë   îìçôëê   îòììïôçî   îììôëè   íèîòîçèòèðíôëè   ëèôèîû

îëñðîñîðîë îòîéðôðç   îïëôïì   îòíîðôéí   îïðôëê   îòíêçôðð   îðëôçç   íêéòééîòèððôéê   ëêôëèû

îëñðíñîðîë îòîïëôíè   ïççôêç   îòîëçôîì   ïçëôðç   îòíððôëç   ïçðôëð   íëíòêîíòèçèôèé   ëìôìðû

îëñðìñîðîë îòïêðôïì   îïîôìï   îòïçéôëë   îðéôïë   îòîíîôíì   îðïôçð   ííçòèììòíëíôíð   ëîôîèû

îêñðëñîðîë îòïðéôíë   îðíôçë   îòïíèôëê   ïçèôëì   îòïêéôðë   ïçíôïê   íîëòççéòîçðôïë   ëðôïëû

îëñðêñîðîë îòðêïôçî   ïèçôíç   îòðèêôçç   ïèìôðí   îòïðçôíð   ïéèôéî   íïîòìéçòëëçôçð   ìèôðéû

îëñðéñîðîë îòðîîôçï   ïèïôëé   îòðìïôçð   ïéêôïî   îòðëèôïï   ïéðôéî   îççòîìçòíîëôîê   ìêôðìû

îëñðèñîðîë ïòçêèôçç   ïéçôéð   ïòçèîôêî   ïéìôðð   ïòççíôìè   ïêèôíë   îèêòíçèòçêëôèî   ììôðêû

îëñðçñîðîë ïòçðìôíé   ïéïôçç   ïòçïíôíî   ïêêôîí   ïòçïçôëï   ïêðôëë   îéíòççíòçíéôïê   ìîôïëû

îéñïðñîðîë ïòèíêôèç   ïêçôèì   ïòèìïôêî   ïêíôèê   ïòèìíôêí   ïëéôçé   îêîòðëðòïêìôçï   ìðôíîû

îëñïïñîðîë ïòéèîôëç   ïìéôïç   ïòéèîôçë   ïìïôéë   ïòéèðôêê   ïíêôìð   îëðòìèíòíèèôðð   íèôëìû

îëñïîñîðîë ïòéîïôîï   ïìëôëï   ïòéïéôéç   ïíçôèè   ïòéïïôèð   ïíìôíê   îíçòííêòðééôïê   íêôèîû

îêñðïñîðîê ïòêêèôêë   ïìèôîë   ïòêêïôìï   ïìîôîê   ïòêëïôêç   ïíêôíç   îîèòëëïòìíèôìì   íëôïêû

îëñðîñîðîê ïòêïëôêð   ïíîôêê   ïòêðìôèë   ïîéôðé   ïòëçïôéì   ïîïôêï   îïèòïíðòéçêôéë   ííôëêû

îëñðíñîðîê ïòëêëôîî   ïïèôïð   ïòëëïôïî   ïïîôçí   ïòëíìôéç   ïðéôèé   îðèòðëêòððìôéç   íîôðïû

îéñðìñîðîê ïòëîïôïí   ïíîôêê   ïòëðíôêé   ïîêôêî   ïòìèìôïï   ïîðôéì   ïçèòîèêòìèðôëé   íðôëïû

îëñðëñîðîê ïòìéðôïì   ïðéôïè   ïòììçôèè   ïðîôïî   ïòìîéôêè   çéôïç   ïèèòèêíòëëïôîì   îçôðêû

îëñðêñîðîê ïòìîîôçë   ïïîôçï   ïòíççôçè   ïðéôíè   ïòíéëôîî   ïðîôðï   ïéçòéêîòïêçôïð   îéôêêû

îéñðéñîðîê ïòíééôçë   ïïðôèð   ïòíëîôìï   ïðëôïç   ïòíîëôîê   ççôéë   ïéðòçêéòíííôðð   îêôíðû

îëñðèñîðîê ïòíîìôíê   çëôíê   ïòîçêôçê   çðôíé   ïòîêèôïð   èëôëì   ïêîòëíðòìêéôçí   îëôððû

îëñðçñîðîê ïòîêìôíí   çêôéë   ïòîíëôéð   çïôëî   ïòîðëôéê   èêôìé   ïëìòìèçòëëëôíí   îíôééû

îêñïðñîðîê ïòîðíôìï   çïôèð   ïòïéíôçì   èêôêè   ïòïìíôîè   èïôéë   ïìêòèìèòîëêôçë   îîôëçû

îëñïïñîðîê ïòïëèôêï   èìôîè   ïòïîéôêë   éçôìì   ïòðçëôêè   éìôéè   ïíçòëðêòíïçôêð   îïôìêû

îëñïîñîðîê ïòïðçôîì   éçôèç   ïòðééôíï   éëôïé   ïòðììôëî   éðôêí   ïíîòìçðòîéðôëð   îðôíèû

îëñðïñîðîé ïòðêîôïì   éèôîï   ïòðîçôíê   éíôìë   ççëôèé   êèôèç   ïîëòéèìòéîìôèé   ïçôíëû

îëñðîñîðîé ïòðïêôçê   éìôðë   çèíôìë   êçôìî   çìçôíè   êìôçç   ïïçòíéêòëîëôíì   ïèôíéû

îëñðíñîðîé çéëôèê   êíôîè   çìïôëç   ëçôîî   çðêôçï   ëëôíì   ïïíòîíçòëêîôïê   ïéôìîû

îêñðìñîðîé çíçôèê   êèôíè   çðìôéï   êíôèè   èêçôíï   ëçôëè   ïðéòíìïòëîéôíí   ïêôëïû

îëñðëñîðîé èçèôëè   ëèôëí   èêíôðç   ëìôëé   èîéôëð   ëðôèï   ïðïòéïíòîèíôïï   ïëôêëû

îëñðêñîðîé èëéôìï   ëçôðì   èîïôéç   ëìôçê   éèêôîï   ëïôðè   çêòíëîòèéçôíç   ïìôèîû

îêñðéñîðîé èîïôìê   ëëôêè   éèëôëë   ëïôéì   éìçôèî   ìèôðð   çïòîîéòëéèôéê   ïìôðìû

îëñðèñîðîé ééëôçç   ëðôéè   éìðôêè   ìéôðç   éðëôêì   ìíôêï   èêòíçíòêðìôéî   ïíôîçû

îéñðçñîðîé éîíôçî   ëîôêî   êèçôçë   ìèôéï   êëêôîç   ìëôðí   èïòèèçòîíçôðð   ïîôêðû

îëñïðñîðîé êéëôïé   ìîôðè   êìîôëë   íèôèç   êïðôîé   íëôèè   ééòêçíòïðêôëð   ïïôçëû

îëñïïñîðîé êìëôìé   ìíôçë   êïîôçí   ìðôëì   ëèðôèë   íéôíì   éíòêèçòèðíôéè   ïïôíìû

îéñïîñîðîé êïìôçî   ìîôéê   ëèîôêç   íçôíé   ëëïôðï   íêôïç   êçòèèíòìíçôêï   ïðôéëû

îëñðïñîðîè ëèéôíè   íêôëð   ëëëôíê   ííôëë   ëîíôçç   íðôéè   êêòîëëòðëìôîè   ïðôïçû

îëñðîñîðîè ëêðôíð   íêôéï   ëîèôëç   ííôêç   ìçéôêì   íðôèë   êîòèððòçíîôïí   çôêêû

îéñðíñîðîè ëíëôèè   íìôëî   ëðìôìð   íïôêî   ìéíôéé   îèôçð   ëçòëðìòíèéôìê   çôïëû

îëñðìñîðîè ëïíôèì   íðôíí   ìèîôëï   îéôéí   ìëîôïï   îëôíð   ëêòíëðòëðëôìï   èôêéû

îëñðëñîðîè ìèèôïè   îçôìí   ìëéôìí   îêôèê   ìîéôêè   îìôìê   ëíòíëçòçêîôìè   èôîïû

îêñðêñîðîè ìêëôïè   îçôìï   ìíìôèç   îêôèð   ìðëôêç   îìôíê   ëðòëïêòîðéôîï   éôééû

îëñðéñîðîè ììíôðë   îìôçë   ìïíôîè   îîôêç   íèìôêì   îðôëç   ìéòèïíòíïèôðì   éôíêû

îëñðèñîðîè ìïëôêé   îìôçì   íèéôðï   îîôêì   íëçôëð   îðôëï   ìëòîèïòëêìôìè   êôçéû

îëñðçñîðîè íèðôçë   îíôíï   íëìôîí   îïôïî   íîèôêî   ïçôïð   ìîòçêíòîçðôèê   êôêïû

îëñïðñîðîè íëðôðï   îïôïï   íîëôðì   ïçôïð   íðïôïì   ïéôîì   ìðòèíëòíðíôçð   êôîèû

îéñïïñîðîè ííìôðì   îïôéé   íðçôëð   ïçôêë   îèêôðè   ïéôéï   íèòèðèòçëìôîç   ëôçéû

îëñïîñîðîè íïèôïð   ïéôîç   îçìôðé   ïëôëè   îéïôïç   ïìôðï   íêòèèíòëìéôèè   ëôêéû

îëñðïñîðîç íðîôêë   ïéôèç   îéçôïë   ïêôïð   îëêôèë   ïìôìë   íëòðëëòëêïôçë   ëôíçû

îêñðîñîðîç îèéôçè   ïéôîë   îêëôðî   ïëôìç   îìíôîè   ïíôèè   ííòíïçòèéëôèì   ëôïíû

îêñðíñîðîç îéìôëð   ïìôðé   îëîôðî   ïîôêî   îíðôèð   ïïôîè   íïòêêçòðèçôçî   ìôèéû

îëñðìñîðîç îêíôîí   ïìôðì   îìïôðê   ïîôëê   îîðôîð   ïïôîï   íðòðèçòçðçôèé   ìôêíû

îëñðëñîðîç îëðôéï   ïíôðì   îîçôðì   ïïôêë   îðèôéî   ïðôíè   îèòëèçòîððôéï   ìôìðû

îëñðêñîðîç îíêôéí   ïîôìç   îïëôéç   ïïôïì   ïçêôîð   çôçï   îéòïéìòçêìôéí   ìôïèû

îëñðéñîðîç îîíôîì   ïïôïç   îðíôðì   çôçê   ïèìôïç   èôèì   îëòèìíòçììôìì   íôçèû

îéñðèñîðîç îðêôëî   ïïôíè   ïèéôëð   ïðôïï   ïêçôéè   èôçê   îìòêïìòíëéôìé   íôéçû

îëñðçñîðîç ïèçôéë   çôîë   ïéïôçç   èôîð   ïëëôìé   éôîë   îíòìèëòçêêôíç   íôêïû

îëñïðñîðîç ïéîôéê   èôèì   ïëêôíê   éôèí   ïìïôïì   êôçï   îîòìëçòëèïôêï   íôìêû

îêñïïñîðîç ïêíôîî   èôéì   ïìéôíç   éôéî   ïíîôéì   êôèð   îïòìçïòççêôèê   íôíïû

îëñïîñîðîç ïëíôîï   éôíî   ïíèôðê   êôìê   ïîìôðê   ëôêè   îðòëèëòëïêôçé   íôïéû

îëñðïñîðíð ïìíôçð   éôîî   ïîçôíç   êôíê   ïïêôðï   ëôëç   ïçòéíëòéçîôëî   íôðìû

îëñðîñîðíð ïííôéç   êôêê   ïîðôðê   ëôèë   ïðéôìí   ëôïí   ïèòçìéòðîìôëè   îôçïû

îëñðíñîðíð ïîëôêì   ëôëì   ïïîôëð   ìôèê   ïððôìì   ìôîë   ïèòîðéòéêðôêï   îôèðû

îëñðìñîðíð ïïçôïé   ëôêì   ïðêôìì   ìôçì   çìôèð   ìôíî   ïéòëðèòïèéôðð   îôêçû

îéñðëñîðíð ïïïôêç   ëôíì   ççôëì   ìôêé   èèôìë   ìôðé   ïêòèëíòéèïôéî   îôëçû

îëñðêñîðíð ïðìôçð   ìôìí   çíôîé   íôèé   èîôêç   íôíé   ïêòîìðòìííôèé   îôëðû

îëñðéñîðíð çèôïè   ìôïç   èéôðç   íôêë   ééôðí   íôïé   ïëòêêéòëéìôéè   îôìïû

îêñðèñîðíð èçôéé   ìôðé   éçôìè   íôëì   éðôïé   íôðé   ïëòïììòëðïôíë   îôííû

îëñðçñîðíð éçôíê   íôìè   éðôïç   íôðî   êïôèè   îôêï   ïìòêèîòïçèôëð   îôîêû

îëñïðñîðíð êçôçï   íôïè   êïôéé   îôéë   ëìôìð   îôíè   ïìòîéëòððïôëç   îôîðû

îëñïïñîðíð êëôèë   íôðï   ëèôðì   îôêð   ëðôçç   îôîì   ïíòèçîòìïðôèë   îôïìû

îëñïîñîðíð êïôçî   îôêê   ëìôìë   îôíð   ìéôéí   ïôçè   ïíòëííòìçëôëê   îôðèû

îéñðïñîðíï ëèôðð   îôëé   ëðôèê   îôîî   ììôìê   ïôçï   ïíòïçèòîïëôîî   îôðíû

îëñðîñîðíï ëìôðé   îôíì   ìéôîé   îôðï   ìïôïç   ïôéí   ïîòèèêòëîìôêî   ïôçèû

îëñðíñîðíï ëðôïë   îôïî   ìíôêè   ïôèî   íéôçî   ïôëê   ïîòëçèòìðéôïë   ïôçìû

îëñðìñîðíï ìêôîî   ïôçî   ìðôïð   ïôêë   íìôêê   ïôìï   ïîòíííòèìëôêç   ïôçðû

îêñðëñîðíï ìîôîç   ïôéì   íêôëï   ïôìç   íïôíç   ïôîé   ïîòðçîòèïëôìê   ïôèêû

îëñðêñîðíï íèôíé   ïôëé   íîôçî   ïôíì   îèôïî   ïôïì   ïïòèéëòîçîôèî   ïôèíû

îëñðéñîðíï íìôìì   ïôìï   îçôíí   ïôîï   îìôèë   ïôðí   ïïòêèïòîêéôðï   ïôèðû

îëñðèñîðíï íðôëî   ïôîé   îëôéì   ïôðç   îïôëç   ðôçí   ïïòëïðòéíèôëè   ïôééû

îëñðçñîðíï îêôëç   ïôïë   îîôïë   ðôçç   ïèôíî   ðôèì   ïïòíêíòéðéôíð   ïôéëû

îéñïðñîðíï îîôêé   ïôðì   ïèôëê   ðôçð   ïëôðë   ðôéé   ïïòîìðòïéìôêî   ïôéíû

îëñïïñîðíï ïèôéì   ðôçë   ïìôçé   ðôèî   ïïôéè   ðôéï   ïïòïìðòïìïôíì   ïôéïû

îëñïîñîðíï ïìôèï   ðôèè   ïïôíè   ðôéê   èôëî   ðôêê   ïïòðêíòëèèôéç   ïôéðû

îêñðïñîðíî ïðôèç   ðôèî   éôéç   ðôéî   ëôîë   ðôêí   ïïòðïðòìçîôíè   ïôêçû

îëñðîñîðíî êôçê   ðôéé   ìôîï   ðôêç   ïôçè   ðôêï   ïðòçèðòèîéôíð   ïôêçû

îëñðêñîðíî íôðì   ðôéë   ðôêî   ðôêé   ïìçôðì   ðôêð   ïðòçéìòëçêôëí   ïôêçû

îêñðéñîðíî ïèîôéí   ðôéí   ïêëôèé   ðôêé   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îëñðèñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îéñðçñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

Ì±¬¿´ ïððòðððôðð   ççòëìêôïé   ççòêïïôëí  

êôððû ïðôððû

Ìßß

èôððûèôððû

Ìßß
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Ð »²¼·»²¬»
û ­ ±¾®» »´ Í ¿´¼± 
»² Ý ±²­ ¬·¬«½ ·-²

ïçñðïñîðîì øö÷ ïòèìëôëï   øö÷ ïòèìëôëï   øö÷ ïòèìëôëï  

îëñðíñîðîì ïëòíìëôçê   ïòðèéôëí   ïëòêìèôèç   ïòðèéôëí   ïëòçëéôíë   ïòðèéôëí   ëëðòðíêòïîêôìé   èìôêîû

îëñðìñîðîì îòçðëôêï   ìïîôìë   íòðìïôðí   ìïðôçé   íòïéèôïî   ìðçôìé   ëíïòðèèòéíéôêè   èïôéïû

îéñðëñîðîì îòéèïôïè   ìïïôïì   îòçðêôçï   ìðèôçì   íòðííôêê   ìðêôêç   ëïîòçèìòîêíôêð   éèôçîû

îëñðêñîðîì îòéîéôïí   íëçôçî   îòèìíôïç   íëéôíë   îòçëçôêç   íëìôéì   ìçëòîêëòéíïôêë   éêôïçû

îëñðéñîðîì îòêèðôêì   íëçôìé   îòéèéôîé   íëêôîé   îòèçíôèï   íëíôðî   ìééòèèíòðïîôèç   éíôëîû

îêñðèñîðîì îòêîìôçï   íêçôçê   îòéîîôìç   íêêôðð   îòèïçôëî   íêîôðð   ìêðòèçìòîèïôêð   éðôçïû

îëñðçñîðîì îòëêíôðë   ííìôìê   îòêëïôçç   ííðôîç   îòéíçôçé   íîêôðè   ìììòííéòîçðôìë   êèôíêû

îëñïðñîðîì îòìçëôçï   íîîôíé   îòëéêôêë   íïéôéè   îòêëêôðé   íïíôïê   ìîèòîììòîíëôèé   êëôèèû

îëñïïñîðîì îòìíçôèî   íîðôçê   îòëïîôëë   íïëôèî   îòëèíôêí   íïðôêê   ìïîòëìîòèïëôëð   êíôìéû

îëñïîñîðîì îòíèìôïê   îççôïð   îòììçôïç   îçíôéç   îòëïîôîç   îèèôìê   íçéòîîèòèðèôêé   êïôïïû

îéñðïñîðîë îòíîèôèï   íïêôêì   îòíèêôìë   íïðôìê   îòììïôçî   íðìôîé   íèîòîçèòèðíôëè   ëèôèîû

îëñðîñîðîë îòîéðôðç   îêéôêë   îòíîðôéí   îêïôçë   îòíêçôðð   îëêôîê   íêéòééîòèððôéê   ëêôëèû

îëñðíñîðîë îòîïëôíè   îìèôìí   îòîëçôîì   îìîôéï   îòíððôëç   îíéôðð   íëíòêîíòèçèôèé   ëìôìðû

îëñðìñîðîë îòïêðôïì   îêìôîë   îòïçéôëë   îëéôéï   îòîíîôíì   îëïôïè   ííçòèììòíëíôíð   ëîôîèû

îêñðëñîðîë îòïðéôíë   îëíôéí   îòïíèôëê   îìéôðð   îòïêéôðë   îìðôíï   íîëòççéòîçðôïë   ëðôïëû

îëñðêñîðîë îòðêïôçî   îíëôêï   îòðèêôçç   îîèôçë   îòïðçôíð   îîîôíì   íïîòìéçòëëçôçð   ìèôðéû

îëñðéñîðîë îòðîîôçï   îîëôèç   îòðìïôçð   îïçôïï   îòðëèôïï   îïîôíç   îççòîìçòíîëôîê   ìêôðìû

îëñðèñîðîë ïòçêèôçç   îîíôëê   ïòçèîôêî   îïêôìê   ïòççíôìè   îðçôìì   îèêòíçèòçêëôèî   ììôðêû

îëñðçñîðîë ïòçðìôíé   îïíôçé   ïòçïíôíî   îðêôèð   ïòçïçôëï   ïççôéí   îéíòççíòçíéôïê   ìîôïëû

îéñïðñîðîë ïòèíêôèç   îïïôîç   ïòèìïôêî   îðíôèë   ïòèìíôêí   ïçêôëî   îêîòðëðòïêìôçï   ìðôíîû

îëñïïñîðîë ïòéèîôëç   ïèíôïï   ïòéèîôçë   ïéêôíë   ïòéèðôêê   ïêçôêç   îëðòìèíòíèèôðð   íèôëìû

îëñïîñîðîë ïòéîïôîï   ïèïôðî   ïòéïéôéç   ïéìôðî   ïòéïïôèð   ïêéôïë   îíçòííêòðééôïê   íêôèîû

îêñðïñîðîê ïòêêèôêë   ïèìôìí   ïòêêïôìï   ïéêôçè   ïòêëïôêç   ïêçôêè   îîèòëëïòìíèôìì   íëôïêû

îëñðîñîðîê ïòêïëôêð   ïêëôðì   ïòêðìôèë   ïëèôðç   ïòëçïôéì   ïëïôîç   îïèòïíðòéçêôéë   ííôëêû

îëñðíñîðîê ïòëêëôîî   ïìêôçî   ïòëëïôïî   ïìðôìç   ïòëíìôéç   ïíìôîð   îðèòðëêòððìôéç   íîôðïû

îéñðìñîðîê ïòëîïôïí   ïêëôðì   ïòëðíôêé   ïëéôëí   ïòìèìôïï   ïëðôîð   ïçèòîèêòìèðôëé   íðôëïû

îëñðëñîðîê ïòìéðôïì   ïííôíì   ïòììçôèè   ïîéôðì   ïòìîéôêè   ïîðôçï   ïèèòèêíòëëïôîì   îçôðêû

îëñðêñîðîê ïòìîîôçë   ïìðôìé   ïòíççôçè   ïííôëç   ïòíéëôîî   ïîêôçï   ïéçòéêîòïêçôïð   îéôêêû

îéñðéñîðîê ïòíééôçë   ïíéôèì   ïòíëîôìï   ïíðôèê   ïòíîëôîê   ïîìôðç   ïéðòçêéòíííôðð   îêôíðû

îëñðèñîðîê ïòíîìôíê   ïïèôêì   ïòîçêôçê   ïïîôìí   ïòîêèôïð   ïðêôìî   ïêîòëíðòìêéôçí   îëôððû

îëñðçñîðîê ïòîêìôíí   ïîðôíé   ïòîíëôéð   ïïíôèê   ïòîðëôéê   ïðéôëè   ïëìòìèçòëëëôíí   îíôééû

îêñïðñîðîê ïòîðíôìï   ïïìôîï   ïòïéíôçì   ïðéôèì   ïòïìíôîè   ïðïôéð   ïìêòèìèòîëêôçë   îîôëçû

îëñïïñîðîê ïòïëèôêï   ïðìôèë   ïòïîéôêë   çèôèí   ïòðçëôêè   çíôðí   ïíçòëðêòíïçôêð   îïôìêû

îëñïîñîðîê ïòïðçôîì   ççôíç   ïòðééôíï   çíôëï   ïòðììôëî   èéôèê   ïíîòìçðòîéðôëð   îðôíèû

îëñðïñîðîé ïòðêîôïì   çéôîç   ïòðîçôíê   çïôíè   ççëôèé   èëôéð   ïîëòéèìòéîìôèé   ïçôíëû

îëñðîñîðîé ïòðïêôçê   çîôïî   çèíôìë   èêôíê   çìçôíè   èðôèë   ïïçòíéêòëîëôíì   ïèôíéû

îëñðíñîðîé çéëôèê   éèôéí   çìïôëç   éíôêè   çðêôçï   êèôèë   ïïíòîíçòëêîôïê   ïéôìîû

îêñðìñîðîé çíçôèê   èëôðé   çðìôéï   éçôìé   èêçôíï   éìôïî   ïðéòíìïòëîéôíí   ïêôëïû

îëñðëñîðîé èçèôëè   éîôèï   èêíôðç   êéôèç   èîéôëð   êíôîï   ïðïòéïíòîèíôïï   ïëôêëû

îëñðêñîðîé èëéôìï   éíôìë   èîïôéç   êèôíé   éèêôîï   êíôëì   çêòíëîòèéçôíç   ïìôèîû

îêñðéñîðîé èîïôìê   êçôîè   éèëôëë   êìôíé   éìçôèî   ëçôéï   çïòîîéòëéèôéê   ïìôðìû

îëñðèñîðîé ééëôçç   êíôïé   éìðôêè   ëèôëç   éðëôêì   ëìôîë   èêòíçíòêðìôéî   ïíôîçû

îéñðçñîðîé éîíôçî   êëôìê   êèçôçë   êðôêð   êëêôîç   ëêôðï   èïòèèçòîíçôðð   ïîôêðû

îëñïðñîðîé êéëôïé   ëîôíê   êìîôëë   ìèôíç   êïðôîé   ììôêì   ééòêçíòïðêôëð   ïïôçëû

îëñïïñîðîé êìëôìé   ëìôêè   êïîôçí   ëðôìì   ëèðôèë   ìêôìë   éíòêèçòèðíôéè   ïïôíìû

îéñïîñîðîé êïìôçî   ëíôïç   ëèîôêç   ìèôçè   ëëïôðï   ìëôðí   êçòèèíòìíçôêï   ïðôéëû

îëñðïñîðîè ëèéôíè   ìëôìð   ëëëôíê   ìïôéì   ëîíôçç   íèôîç   êêòîëëòðëìôîè   ïðôïçû

îëñðîñîðîè ëêðôíð   ìëôêé   ëîèôëç   ìïôçï   ìçéôêì   íèôíè   êîòèððòçíîôïí   çôêêû

îéñðíñîðîè ëíëôèè   ìîôçì   ëðìôìð   íçôíí   ìéíôéé   íëôçê   ëçòëðìòíèéôìê   çôïëû

îëñðìñîðîè ëïíôèì   íéôéí   ìèîôëï   íìôëð   ìëîôïï   íïôìè   ëêòíëðòëðëôìï   èôêéû

îëñðëñîðîè ìèèôïè   íêôêï   ìëéôìí   ííôìï   ìîéôêè   íðôìí   ëíòíëçòçêîôìè   èôîïû

îêñðêñîðîè ìêëôïè   íêôëç   ìíìôèç   ííôíì   ìðëôêç   íðôíï   ëðòëïêòîðéôîï   éôééû

îëñðéñîðîè ììíôðë   íïôðì   ìïíôîè   îèôîí   íèìôêì   îëôêî   ìéòèïíòíïèôðì   éôíêû

îëñðèñîðîè ìïëôêé   íïôðí   íèéôðï   îèôïê   íëçôëð   îëôëï   ìëòîèïòëêìôìè   êôçéû

îëñðçñîðîè íèðôçë   îçôðð   íëìôîí   îêôîè   íîèôêî   îíôéê   ìîòçêíòîçðôèê   êôêïû

îëñïðñîðîè íëðôðï   îêôîé   íîëôðì   îíôéê   íðïôïì   îïôìì   ìðòèíëòíðíôçð   êôîèû

îéñïïñîðîè ííìôðì   îéôðè   íðçôëð   îìôìë   îèêôðè   îîôðí   íèòèðèòçëìôîç   ëôçéû

îëñïîñîðîè íïèôïð   îïôëï   îçìôðé   ïçôíè   îéïôïç   ïéôìí   íêòèèíòëìéôèè   ëôêéû

îëñðïñîðîç íðîôêë   îîôîê   îéçôïë   îðôðí   îëêôèë   ïéôçè   íëòðëëòëêïôçë   ëôíçû

îêñðîñîðîç îèéôçè   îïôìê   îêëôðî   ïçôîé   îìíôîè   ïéôîê   ííòíïçòèéëôèì   ëôïíû

îêñðíñîðîç îéìôëð   ïéôëï   îëîôðî   ïëôêç   îíðôèð   ïìôðì   íïòêêçòðèçôçî   ìôèéû

îëñðìñîðîç îêíôîí   ïéôìê   îìïôðê   ïëôêí   îîðôîð   ïíôçë   íðòðèçòçðçôèé   ìôêíû

îëñðëñîðîç îëðôéï   ïêôîî   îîçôðì   ïìôìç   îðèôéî   ïîôçï   îèòëèçòîððôéï   ìôìðû

îëñðêñîðîç îíêôéí   ïëôëì   îïëôéç   ïíôèê   ïçêôîð   ïîôíí   îéòïéìòçêìôéí   ìôïèû

îëñðéñîðîç îîíôîì   ïíôçî   îðíôðì   ïîôíç   ïèìôïç   ïïôðð   îëòèìíòçììôìì   íôçèû

îéñðèñîðîç îðêôëî   ïìôïê   ïèéôëð   ïîôëè   ïêçôéè   ïïôïë   îìòêïìòíëéôìé   íôéçû

îëñðçñîðîç ïèçôéë   ïïôëð   ïéïôçç   ïðôîð   ïëëôìé   çôðî   îíòìèëòçêêôíç   íôêïû

îëñïðñîðîç ïéîôéê   ïïôðð   ïëêôíê   çôéì   ïìïôïì   èôêð   îîòìëçòëèïôêï   íôìêû

îêñïïñîðîç ïêíôîî   ïðôèé   ïìéôíç   çôêð   ïíîôéì   èôìê   îïòìçïòççêôèê   íôíïû

îëñïîñîðîç ïëíôîï   çôïï   ïíèôðê   èôðí   ïîìôðê   éôðé   îðòëèëòëïêôçé   íôïéû

îëñðïñîðíð ïìíôçð   èôçç   ïîçôíç   éôçï   ïïêôðï   êôçë   ïçòéíëòéçîôëî   íôðìû

îëñðîñîðíð ïííôéç   èôîç   ïîðôðê   éôîè   ïðéôìí   êôíè   ïèòçìéòðîìôëè   îôçïû

îëñðíñîðíð ïîëôêì   êôçð   ïïîôëð   êôðë   ïððôìì   ëôîç   ïèòîðéòéêðôêï   îôèðû

îëñðìñîðíð ïïçôïé   éôðî   ïðêôìì   êôïë   çìôèð   ëôíé   ïéòëðèòïèéôðð   îôêçû

îéñðëñîðíð ïïïôêç   êôêë   ççôëì   ëôèï   èèôìë   ëôðé   ïêòèëíòéèïôéî   îôëçû

îëñðêñîðíð ïðìôçð   ëôëî   çíôîé   ìôèï   èîôêç   ìôïç   ïêòîìðòìííôèé   îôëðû

îëñðéñîðíð çèôïè   ëôîï   èéôðç   ìôëì   ééôðí   íôçì   ïëòêêéòëéìôéè   îôìïû

îêñðèñîðíð èçôéé   ëôðé   éçôìè   ìôìï   éðôïé   íôèî   ïëòïììòëðïôíë   îôííû

îëñðçñîðíð éçôíê   ìôíí   éðôïç   íôéê   êïôèè   íôîë   ïìòêèîòïçèôëð   îôîêû

îëñïðñîðíð êçôçï   íôçë   êïôéé   íôìî   ëìôìð   îôçê   ïìòîéëòððïôëç   îôîðû

îëñïïñîðíð êëôèë   íôéì   ëèôðì   íôîì   ëðôçç   îôéç   ïíòèçîòìïðôèë   îôïìû

îëñïîñîðíð êïôçî   íôíï   ëìôìë   îôèê   ìéôéí   îôìê   ïíòëííòìçëôëê   îôðèû

îéñðïñîðíï ëèôðð   íôïé   ëðôèê   îôéí   ììôìê   îôíì   ïíòïçèòîïëôîî   îôðíû

îëñðîñîðíï ëìôðé   îôèè   ìéôîé   îôìè   ìïôïç   îôïî   ïîòèèêòëîìôêî   ïôçèû

îëñðíñîðíï ëðôïë   îôêï   ìíôêè   îôîì   íéôçî   ïôçî   ïîòëçèòìðéôïë   ïôçìû

îëñðìñîðíï ìêôîî   îôíê   ìðôïð   îôðí   íìôêê   ïôéí   ïîòíííòèìëôêç   ïôçðû

îêñðëñîðíï ìîôîç   îôïì   íêôëï   ïôèí   íïôíç   ïôëê   ïîòðçîòèïëôìê   ïôèêû

îëñðêñîðíï íèôíé   ïôçí   íîôçî   ïôêë   îèôïî   ïôìï   ïïòèéëòîçîôèî   ïôèíû

îëñðéñîðíï íìôìì   ïôéì   îçôíí   ïôìç   îìôèë   ïôîé   ïïòêèïòîêéôðï   ïôèðû

îëñðèñîðíï íðôëî   ïôëé   îëôéì   ïôíì   îïôëç   ïôïì   ïïòëïðòéíèôëè   ïôééû

îëñðçñîðíï îêôëç   ïôìî   îîôïë   ïôîï   ïèôíî   ïôðì   ïïòíêíòéðéôíð   ïôéëû

îéñïðñîðíï îîôêé   ïôîè   ïèôëê   ïôïð   ïëôðë   ðôçë   ïïòîìðòïéìôêî   ïôéíû

îëñïïñîðíï ïèôéì   ïôïé   ïìôçé   ïôðï   ïïôéè   ðôèé   ïïòïìðòïìïôíì   ïôéïû

îëñïîñîðíï ïìôèï   ïôðè   ïïôíè   ðôçì   èôëî   ðôèï   ïïòðêíòëèèôéç   ïôéðû

îêñðïñîðíî ïðôèç   ïôðï   éôéç   ðôèè   ëôîë   ðôéé   ïïòðïðòìçîôíè   ïôêçû

îëñðîñîðíî êôçê   ðôçë   ìôîï   ðôèì   ïôçè   ðôéë   ïðòçèðòèîéôíð   ïôêçû

îëñðêñîðíî íôðì   ðôçî   ðôêî   ðôèî   ïìçôðì   ðôéì   ïðòçéìòëçêôëí   ïôêçû

îêñðéñîðíî ïèîôéí   ðôçð   ïêëôèé   ðôèî   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îëñðèñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îéñðçñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

Ì±¬¿´ ïððòðððôðð   ïððòðððôðð   ïððòðððôðð  

êôððû èôððû ïðôððû

Ì ßßÌ ßß

èôððû
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ïçñðïñîðîì øö÷ îòîïèôèì   øö÷ îòîïèôèì   øö÷ îòîïèôèì  

îëñðíñîðîì ïëòíìëôçê   ïòíðéôëì   ïëòêìèôèç   ïòíðéôëì   ïëòçëéôíë   ïòíðéôëì   ëëðòðíêòïîêôìé   èìôêîû

îëñðìñîðîì îòçðëôêï   ìççôçî   íòðìïôðí   ìçèôïì   íòïéèôïî   ìçêôíï   ëíïòðèèòéíéôêè   èïôéïû

îéñðëñîðîì îòéèïôïè   ìçèôíì   îòçðêôçï   ìçëôêé   íòðííôêê   ìçîôçë   ëïîòçèìòîêíôêð   éèôçîû

îëñðêñîðîì îòéîéôïí   ìíêôîë   îòèìíôïç   ìííôïì   îòçëçôêç   ìîçôçè   ìçëòîêëòéíïôêë   éêôïçû

îëñðéñîðîì îòêèðôêì   ìíëôéï   îòéèéôîé   ìíïôèí   îòèçíôèï   ìîéôèç   ìééòèèíòðïîôèç   éíôëîû

îêñðèñîðîì îòêîìôçï   ììèôìî   îòéîîôìç   ììíôêî   îòèïçôëî   ìíèôéé   ìêðòèçìòîèïôêð   éðôçïû

îëñðçñîðîì îòëêíôðë   ìðëôíç   îòêëïôçç   ìððôíì   îòéíçôçé   íçëôîì   ìììòííéòîçðôìë   êèôíêû

îëñïðñîðîì îòìçëôçï   íçðôéì   îòëéêôêë   íèëôïè   îòêëêôðé   íéçôëè   ìîèòîììòîíëôèé   êëôèèû

îëñïïñîðîì îòìíçôèî   íèçôðí   îòëïîôëë   íèîôèð   îòëèíôêí   íéêôëë   ìïîòëìîòèïëôëð   êíôìéû

îëñïîñîðîì îòíèìôïê   íêîôëì   îòììçôïç   íëêôïð   îòëïîôîç   íìçôêí   íçéòîîèòèðèôêé   êïôïïû

îéñðïñîðîë îòíîèôèï   íèíôèð   îòíèêôìë   íéêôíï   îòììïôçî   íêèôèð   íèîòîçèòèðíôëè   ëèôèîû

îëñðîñîðîë îòîéðôðç   íîìôìï   îòíîðôéí   íïéôëï   îòíêçôðð   íïðôêï   íêéòééîòèððôéê   ëêôëèû

îëñðíñîðîë îòîïëôíè   íðïôïî   îòîëçôîì   îçìôïè   îòíððôëç   îèéôîê   íëíòêîíòèçèôèé   ëìôìðû

îëñðìñîðîë îòïêðôïì   íîðôíð   îòïçéôëë   íïîôíê   îòîíîôíì   íðìôìë   ííçòèììòíëíôíð   ëîôîèû

îêñðëñîðîë îòïðéôíë   íðéôëì   îòïíèôëê   îççôíè   îòïêéôðë   îçïôîé   íîëòççéòîçðôïë   ëðôïëû

îëñðêñîðîë îòðêïôçî   îèëôëè   îòðèêôçç   îééôëï   îòïðçôíð   îêçôìç   íïîòìéçòëëçôçð   ìèôðéû

îëñðéñîðîë îòðîîôçï   îéíôéç   îòðìïôçð   îêëôëè   îòðëèôïï   îëéôìì   îççòîìçòíîëôîê   ìêôðìû

îëñðèñîðîë ïòçêèôçç   îéðôçé   ïòçèîôêî   îêîôíé   ïòççíôìè   îëíôèê   îèêòíçèòçêëôèî   ììôðêû

îëñðçñîðîë ïòçðìôíé   îëçôíë   ïòçïíôíî   îëðôêê   ïòçïçôëï   îìîôðç   îéíòççíòçíéôïê   ìîôïëû

îéñïðñîðîë ïòèíêôèç   îëêôïð   ïòèìïôêî   îìéôðç   ïòèìíôêí   îíèôîð   îêîòðëðòïêìôçï   ìðôíîû

îëñïïñîðîë ïòéèîôëç   îîïôçë   ïòéèîôçë   îïíôéë   ïòéèðôêê   îðëôêè   îëðòìèíòíèèôðð   íèôëìû

îëñïîñîðîë ïòéîïôîï   îïçôìï   ïòéïéôéç   îïðôçí   ïòéïïôèð   îðîôêð   îíçòííêòðééôïê   íêôèîû

îêñðïñîðîê ïòêêèôêë   îîíôëë   ïòêêïôìï   îïìôëî   ïòêëïôêç   îðëôêé   îîèòëëïòìíèôìì   íëôïêû

îëñðîñîðîê ïòêïëôêð   îððôðì   ïòêðìôèë   ïçïôêî   ïòëçïôéì   ïèíôíè   îïèòïíðòéçêôéë   ííôëêû

îëñðíñîðîê ïòëêëôîî   ïéèôðè   ïòëëïôïî   ïéðôîè   ïòëíìôéç   ïêîôêê   îðèòðëêòððìôéç   íîôðïû

îéñðìñîðîê ïòëîïôïí   îððôðë   ïòëðíôêé   ïçðôçì   ïòìèìôïï   ïèîôðê   ïçèòîèêòìèðôëé   íðôëïû

îëñðëñîðîê ïòìéðôïì   ïêïôêî   ïòììçôèè   ïëíôçç   ïòìîéôêè   ïìêôëê   ïèèòèêíòëëïôîì   îçôðêû

îëñðêñîðîê ïòìîîôçë   ïéðôîê   ïòíççôçè   ïêïôçî   ïòíéëôîî   ïëíôèí   ïéçòéêîòïêçôïð   îéôêêû

îéñðéñîðîê ïòíééôçë   ïêéôðé   ïòíëîôìï   ïëèôêï   ïòíîëôîê   ïëðôìï   ïéðòçêéòíííôðð   îêôíðû

îëñðèñîðîê ïòíîìôíê   ïìíôèð   ïòîçêôçê   ïíêôîé   ïòîêèôïð   ïîèôçç   ïêîòëíðòìêéôçí   îëôððû

îëñðçñîðîê ïòîêìôíí   ïìëôçð   ïòîíëôéð   ïíèôðï   ïòîðëôéê   ïíðôíç   ïëìòìèçòëëëôíí   îíôééû

îêñïðñîðîê ïòîðíôìï   ïíèôìí   ïòïéíôçì   ïíðôéï   ïòïìíôîè   ïîíôîé   ïìêòèìèòîëêôçë   îîôëçû

îëñïïñîðîê ïòïëèôêï   ïîéôðç   ïòïîéôêë   ïïçôéç   ïòðçëôêè   ïïîôéê   ïíçòëðêòíïçôêð   îïôìêû

îëñïîñîðîê ïòïðçôîì   ïîðôìê   ïòðééôíï   ïïíôíì   ïòðììôëî   ïðêôëð   ïíîòìçðòîéðôëð   îðôíèû

îëñðïñîðîé ïòðêîôïì   ïïéôçí   ïòðîçôíê   ïïðôéê   ççëôèé   ïðíôèè   ïîëòéèìòéîìôèé   ïçôíëû

îëñðîñîðîé ïòðïêôçê   ïïïôêê   çèíôìë   ïðìôêè   çìçôíè   çèôðð   ïïçòíéêòëîëôíì   ïèôíéû

îëñðíñîðîé çéëôèê   çëôìí   çìïôëç   èçôíð   çðêôçï   èíôìë   ïïíòîíçòëêîôïê   ïéôìîû

îêñðìñîðîé çíçôèê   ïðíôïï   çðìôéï   çêôíî   èêçôíï   èçôèë   ïðéòíìïòëîéôíí   ïêôëïû

îëñðëñîðîé èçèôëè   èèôîë   èêíôðç   èîôîç   èîéôëð   éêôêî   ïðïòéïíòîèíôïï   ïëôêëû

îëñðêñîðîé èëéôìï   èçôðí   èîïôéç   èîôèé   éèêôîï   ééôðî   çêòíëîòèéçôíç   ïìôèîû

îêñðéñîðîé èîïôìê   èíôçé   éèëôëë   éèôðî   éìçôèî   éîôíé   çïòîîéòëéèôéê   ïìôðìû

îëñðèñîðîé ééëôçç   éêôëê   éìðôêè   éïôðï   éðëôêì   êëôéê   èêòíçíòêðìôéî   ïíôîçû

îéñðçñîðîé éîíôçî   éçôíì   êèçôçë   éíôìê   êëêôîç   êéôèç   èïòèèçòîíçôðð   ïîôêðû

îëñïðñîðîé êéëôïé   êíôìê   êìîôëë   ëèôêë   êïðôîé   ëìôïï   ééòêçíòïðêôëð   ïïôçëû

îëñïïñîðîé êìëôìé   êêôîé   êïîôçí   êïôïì   ëèðôèë   ëêôíð   éíòêèçòèðíôéè   ïïôíìû

îéñïîñîðîé êïìôçî   êìôìé   ëèîôêç   ëçôíé   ëëïôðï   ëìôëè   êçòèèíòìíçôêï   ïðôéëû

îëñðïñîðîè ëèéôíè   ëëôðí   ëëëôíê   ëðôëç   ëîíôçç   ìêôìï   êêòîëëòðëìôîè   ïðôïçû

îëñðîñîðîè ëêðôíð   ëëôíê   ëîèôëç   ëðôèð   ìçéôêì   ìêôëî   êîòèððòçíîôïí   çôêêû

îéñðíñîðîè ëíëôèè   ëîôðë   ëðìôìð   ìéôêé   ìéíôéé   ìíôëè   ëçòëðìòíèéôìê   çôïëû

îëñðìñîðîè ëïíôèì   ìëôéí   ìèîôëï   ìïôèï   ìëîôïï   íèôïë   ëêòíëðòëðëôìï   èôêéû

îëñðëñîðîè ìèèôïè   ììôíé   ìëéôìí   ìðôëð   ìîéôêè   íêôèç   ëíòíëçòçêîôìè   èôîïû

îêñðêñîðîè ìêëôïè   ììôíë   ìíìôèç   ìðôìï   ìðëôêç   íêôéì   ëðòëïêòîðéôîï   éôééû

îëñðéñîðîè ììíôðë   íéôêí   ìïíôîè   íìôîî   íèìôêì   íïôðë   ìéòèïíòíïèôðì   éôíêû

îëñðèñîðîè ìïëôêé   íéôêï   íèéôðï   íìôïì   íëçôëð   íðôçî   ìëòîèïòëêìôìè   êôçéû

îëñðçñîðîè íèðôçë   íëôïë   íëìôîí   íïôèë   íîèôêî   îèôèð   ìîòçêíòîçðôèê   êôêïû

îëñïðñîðîè íëðôðï   íïôèì   íîëôðì   îèôèð   íðïôïì   îëôçç   ìðòèíëòíðíôçð   êôîèû

îéñïïñîðîè ííìôðì   íîôèî   íðçôëð   îçôêì   îèêôðè   îêôéð   íèòèðèòçëìôîç   ëôçéû

îëñïîñîðîè íïèôïð   îêôðé   îçìôðé   îíôìç   îéïôïç   îïôïí   íêòèèíòëìéôèè   ëôêéû

îëñðïñîðîç íðîôêë   îêôçè   îéçôïë   îìôîè   îëêôèë   îïôéç   íëòðëëòëêïôçë   ëôíçû

îêñðîñîðîç îèéôçè   îêôðï   îêëôðî   îíôíê   îìíôîè   îðôçí   ííòíïçòèéëôèì   ëôïíû

îêñðíñîðîç îéìôëð   îïôîî   îëîôðî   ïçôðî   îíðôèð   ïéôðï   íïòêêçòðèçôçî   ìôèéû

îëñðìñîðîç îêíôîí   îïôïé   îìïôðê   ïèôçì   îîðôîð   ïêôçï   íðòðèçòçðçôèé   ìôêíû

îëñðëñîðîç îëðôéï   ïçôêê   îîçôðì   ïéôëê   îðèôéî   ïëôêë   îèòëèçòîððôéï   ìôìðû

îëñðêñîðîç îíêôéí   ïèôèì   îïëôéç   ïêôèð   ïçêôîð   ïìôçì   îéòïéìòçêìôéí   ìôïèû

îëñðéñîðîç îîíôîì   ïêôèè   îðíôðì   ïëôðî   ïèìôïç   ïíôíì   îëòèìíòçììôìì   íôçèû

îéñðèñîðîç îðêôëî   ïéôïê   ïèéôëð   ïëôîë   ïêçôéè   ïíôëï   îìòêïìòíëéôìé   íôéçû

îëñðçñîðîç ïèçôéë   ïíôçì   ïéïôçç   ïîôíê   ïëëôìé   ïðôçì   îíòìèëòçêêôíç   íôêïû

îëñïðñîðîç ïéîôéê   ïíôíì   ïëêôíê   ïïôèï   ïìïôïì   ïðôìî   îîòìëçòëèïôêï   íôìêû

îêñïïñîðîç ïêíôîî   ïíôïé   ïìéôíç   ïïôêì   ïíîôéì   ïðôîê   îïòìçïòççêôèê   íôíïû

îëñïîñîðîç ïëíôîï   ïïôðì   ïíèôðê   çôéì   ïîìôðê   èôëê   îðòëèëòëïêôçé   íôïéû

îëñðïñîðíð ïìíôçð   ïðôèç   ïîçôíç   çôëç   ïïêôðï   èôìî   ïçòéíëòéçîôëî   íôðìû

îëñðîñîðíð ïííôéç   ïðôðì   ïîðôðê   èôèí   ïðéôìí   éôéì   ïèòçìéòðîìôëè   îôçïû

îëñðíñîðíð ïîëôêì   èôíê   ïïîôëð   éôíí   ïððôìì   êôìî   ïèòîðéòéêðôêï   îôèðû

îëñðìñîðíð ïïçôïé   èôëï   ïðêôìì   éôìë   çìôèð   êôëï   ïéòëðèòïèéôðð   îôêçû

îéñðëñîðíð ïïïôêç   èôðê   ççôëì   éôðë   èèôìë   êôïì   ïêòèëíòéèïôéî   îôëçû

îëñðêñîðíð ïðìôçð   êôêç   çíôîé   ëôèì   èîôêç   ëôðè   ïêòîìðòìííôèé   îôëðû

îëñðéñîðíð çèôïè   êôíî   èéôðç   ëôëð   ééôðí   ìôéè   ïëòêêéòëéìôéè   îôìïû

îêñðèñîðíð èçôéé   êôïì   éçôìè   ëôíì   éðôïé   ìôêí   ïëòïììòëðïôíë   îôííû

îëñðçñîðíð éçôíê   ëôîì   éðôïç   ìôëë   êïôèè   íôçì   ïìòêèîòïçèôëð   îôîêû

îëñïðñîðíð êçôçï   ìôéç   êïôéé   ìôïë   ëìôìð   íôëè   ïìòîéëòððïôëç   îôîðû

îëñïïñîðíð êëôèë   ìôëì   ëèôðì   íôçî   ëðôçç   íôíè   ïíòèçîòìïðôèë   îôïìû

îëñïîñîðíð êïôçî   ìôðï   ëìôìë   íôìé   ìéôéí   îôçè   ïíòëííòìçëôëê   îôðèû

îéñðïñîðíï ëèôðð   íôèï   ëðôèê   íôîè   ììôìê   îôèî   ïíòïçèòîïëôîî   îôðíû

îëñðîñîðíï ëìôðé   íôìê   ìéôîé   îôçè   ìïôïç   îôëë   ïîòèèêòëîìôêî   ïôçèû

îëñðíñîðíï ëðôïë   íôïì   ìíôêè   îôéð   íéôçî   îôíï   ïîòëçèòìðéôïë   ïôçìû

îëñðìñîðíï ìêôîî   îôèì   ìðôïð   îôìì   íìôêê   îôðè   ïîòíííòèìëôêç   ïôçðû

îêñðëñîðíï ìîôîç   îôëé   íêôëï   îôîð   íïôíç   ïôèè   ïîòðçîòèïëôìê   ïôèêû

îëñðêñîðíï íèôíé   îôíî   íîôçî   ïôçè   îèôïî   ïôêç   ïïòèéëòîçîôèî   ïôèíû

îëñðéñîðíï íìôìì   îôðç   îçôíí   ïôéç   îìôèë   ïôëî   ïïòêèïòîêéôðï   ïôèðû

îëñðèñîðíï íðôëî   ïôèè   îëôéì   ïôêï   îïôëç   ïôíè   ïïòëïðòéíèôëè   ïôééû

îëñðçñîðíï îêôëç   ïôéð   îîôïë   ïôìê   ïèôíî   ïôîë   ïïòíêíòéðéôíð   ïôéëû

îéñïðñîðíï îîôêé   ïôëì   ïèôëê   ïôíí   ïëôðë   ïôïì   ïïòîìðòïéìôêî   ïôéíû

îëñïïñîðíï ïèôéì   ïôìï   ïìôçé   ïôîî   ïïôéè   ïôðë   ïïòïìðòïìïôíì   ïôéïû

îëñïîñîðíï ïìôèï   ïôíð   ïïôíè   ïôïí   èôëî   ðôçè   ïïòðêíòëèèôéç   ïôéðû

îêñðïñîðíî ïðôèç   ïôîï   éôéç   ïôðê   ëôîë   ðôçí   ïïòðïðòìçîôíè   ïôêçû

îëñðîñîðíî êôçê   ïôïë   ìôîï   ïôðï   ïôçè   ðôçð   ïðòçèðòèîéôíð   ïôêçû

îëñðêñîðíî íôðì   ïôïð   ðôêî   ðôçç   ïìçôðì   ðôèç   ïðòçéìòëçêôëí   ïôêçû

îêñðéñîðíî ïèîôéí   ïôðç   ïêëôèé   ðôçç   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îëñðèñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îéñðçñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

Ì±¬¿´ ïððòðððôðð   ïððòðððôðð   ïððòðððôðð  

êôððû èôððû

Ì ßß

ïðôððû

Ì ßß

èôððû



Þ ±²±óÜ

Ú »½¸¿ ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬± ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬± ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬±
Í ¿´¼± Ò±³·²¿´ 

Ð »²¼·»²¬»
û ­ ±¾®» »´ Í ¿´¼± 
»² Ý ±²­ ¬·¬«½ ·-²

ïçñðïñîðîì øö÷ îòçìçôçê   øö÷ îòçìçôçê   øö÷ îòçìçôçê  

îëñðíñîðîì ïëòíìëôçê   ïòéíèôíê   ïëòêìèôèç   ïòéíèôíê   ïëòçëéôíë   ïòéíèôíê   ëëðòðíêòïîêôìé   èìôêîû

îëñðìñîðîì îòçðëôêï   êéïôîí   íòðìïôðí   êêèôèí   íòïéèôïî   êêêôíè   ëíïòðèèòéíéôêè   èïôéïû

îéñðëñîðîì îòéèïôïè   êêçôïð   îòçðêôçï   êêëôëï   íòðííôêê   êêïôèé   ëïîòçèìòîêíôêð   éèôçîû

îëñðêñîðîì îòéîéôïí   ëèëôéì   îòèìíôïç   ëèïôëê   îòçëçôêç   ëééôíï   ìçëòîêëòéíïôêë   éêôïçû

îëñðéñîðîì îòêèðôêì   ëèëôðî   îòéèéôîé   ëéçôèð   îòèçíôèï   ëéìôëï   ìééòèèíòðïîôèç   éíôëîû

îêñðèñîðîì îòêîìôçï   êðîôðè   îòéîîôìç   ëçëôêì   îòèïçôëî   ëèçôïí   ìêðòèçìòîèïôêð   éðôçïû

îëñðçñîðîì îòëêíôðë   ëììôíð   îòêëïôçç   ëíéôëî   îòéíçôçé   ëíðôêé   ìììòííéòîçðôìë   êèôíêû

îëñïðñîðîì îòìçëôçï   ëîìôêì   îòëéêôêë   ëïéôïé   îòêëêôðé   ëðçôêë   ìîèòîììòîíëôèé   êëôèèû

îëñïïñîðîì îòìíçôèî   ëîîôíì   îòëïîôëë   ëïíôçè   îòëèíôêí   ëðëôëé   ìïîòëìîòèïëôëð   êíôìéû

îëñïîñîðîì îòíèìôïê   ìèêôéê   îòììçôïç   ìéèôïî   îòëïîôîç   ìêçôìì   íçéòîîèòèðèôêé   êïôïïû

îéñðïñîðîë îòíîèôèï   ëïëôíî   îòíèêôìë   ëðëôîê   îòììïôçî   ìçëôïè   íèîòîçèòèðíôëè   ëèôèîû

îëñðîñîðîë îòîéðôðç   ìíëôëè   îòíîðôéí   ìîêôíï   îòíêçôðð   ìïéôðì   íêéòééîòèððôéê   ëêôëèû

îëñðíñîðîë îòîïëôíè   ìðìôíð   îòîëçôîì   íçìôçç   îòíððôëç   íèëôéð   íëíòêîíòèçèôèé   ëìôìðû

îëñðìñîðîë îòïêðôïì   ìíðôðë   îòïçéôëë   ìïçôìð   îòîíîôíì   ìðèôéè   ííçòèììòíëíôíð   ëîôîèû

îêñðëñîðîë îòïðéôíë   ìïîôçí   îòïíèôëê   ìðïôçé   îòïêéôðë   íçïôðè   íîëòççéòîçðôïë   ëðôïëû

îëñðêñîðîë îòðêïôçî   íèíôìì   îòðèêôçç   íéîôêð   îòïðçôíð   íêïôèì   íïîòìéçòëëçôçð   ìèôðéû

îëñðéñîðîë îòðîîôçï   íêéôêï   îòðìïôçð   íëêôëè   îòðëèôïï   íìëôêë   îççòîìçòíîëôîê   ìêôðìû

îëñðèñîðîë ïòçêèôçç   íêíôèí   ïòçèîôêî   íëîôîè   ïòççíôìè   íìðôèë   îèêòíçèòçêëôèî   ììôðêû

îëñðçñîðîë ïòçðìôíé   íìèôîî   ïòçïíôíî   ííêôëê   ïòçïçôëï   íîëôðë   îéíòççíòçíéôïê   ìîôïëû

îéñïðñîðîë ïòèíêôèç   íìíôèê   ïòèìïôêî   ííïôéë   ïòèìíôêí   íïçôèî   îêîòðëðòïêìôçï   ìðôíîû

îëñïïñîðîë ïòéèîôëç   îçèôðð   ïòéèîôçë   îèêôçç   ïòéèðôêê   îéêôïê   îëðòìèíòíèèôðð   íèôëìû

îëñïîñîðîë ïòéîïôîï   îçìôêð   ïòéïéôéç   îèíôîï   ïòéïïôèð   îéîôðî   îíçòííêòðééôïê   íêôèîû

îêñðïñîðîê ïòêêèôêë   íððôïë   ïòêêïôìï   îèèôðí   ïòêëïôêç   îéêôïë   îîèòëëïòìíèôìì   íëôïêû

îëñðîñîðîê ïòêïëôêð   îêèôëè   ïòêðìôèë   îëéôîè   ïòëçïôéì   îìêôîï   îïèòïíðòéçêôéë   ííôëêû

îëñðíñîðîê ïòëêëôîî   îíçôïï   ïòëëïôïî   îîèôêí   ïòëíìôéç   îïèôìð   îðèòðëêòððìôéç   íîôðïû

îéñðìñîðîê ïòëîïôïí   îêèôëç   ïòëðíôêé   îëêôíé   ïòìèìôïï   îììôìì   ïçèòîèêòìèðôëé   íðôëïû

îëñðëñîðîê ïòìéðôïì   îïéôðð   ïòììçôèè   îðêôéë   ïòìîéôêè   ïçêôéè   ïèèòèêíòëëïôîì   îçôðêû

îëñðêñîðîê ïòìîîôçë   îîèôêð   ïòíççôçè   îïéôìï   ïòíéëôîî   îðêôëì   ïéçòéêîòïêçôïð   îéôêêû

îéñðéñîðîê ïòíééôçë   îîìôíí   ïòíëîôìï   îïîôçê   ïòíîëôîê   îðïôçë   ïéðòçêéòíííôðð   îêôíðû

îëñðèñîðîê ïòíîìôíê   ïçíôðé   ïòîçêôçê   ïèîôçé   ïòîêèôïð   ïéíôïç   ïêîòëíðòìêéôçí   îëôððû

îëñðçñîðîê ïòîêìôíí   ïçëôèç   ïòîíëôéð   ïèëôíð   ïòîðëôéê   ïéëôðé   ïëìòìèçòëëëôíí   îíôééû

îêñïðñîðîê ïòîðíôìï   ïèëôèê   ïòïéíôçì   ïéëôëð   ïòïìíôîè   ïêëôëï   ïìêòèìèòîëêôçë   îîôëçû

îëñïïñîðîê ïòïëèôêï   ïéðôêí   ïòïîéôêë   ïêðôèí   ïòðçëôêè   ïëïôìð   ïíçòëðêòíïçôêð   îïôìêû

îëñïîñîðîê ïòïðçôîì   ïêïôéì   ïòðééôíï   ïëîôïè   ïòðììôëî   ïìîôçç   ïíîòìçðòîéðôëð   îðôíèû

îëñðïñîðîé ïòðêîôïì   ïëèôíì   ïòðîçôíê   ïìèôéï   ççëôèé   ïíçôìè   ïîëòéèìòéîìôèé   ïçôíëû

îëñðîñîðîé ïòðïêôçê   ïìçôçî   çèíôìë   ïìðôëë   çìçôíè   ïíïôëè   ïïçòíéêòëîëôíì   ïèôíéû

îëñðíñîðîé çéëôèê   ïîèôïí   çìïôëç   ïïçôçï   çðêôçï   ïïîôðë   ïïíòîíçòëêîôïê   ïéôìîû

îêñðìñîðîé çíçôèê   ïíèôìì   çðìôéï   ïîçôíí   èêçôíï   ïîðôêí   ïðéòíìïòëîéôíí   ïêôëïû

îëñðëñîðîé èçèôëè   ïïèôìç   èêíôðç   ïïðôìç   èîéôëð   ïðîôèè   ïðïòéïíòîèíôïï   ïëôêëû

îëñðêñîðîé èëéôìï   ïïçôëì   èîïôéç   ïïïôîé   éèêôîï   ïðíôìï   çêòíëîòèéçôíç   ïìôèîû

îêñðéñîðîé èîïôìê   ïïîôéì   éèëôëë   ïðìôéë   éìçôèî   çéôïè   çïòîîéòëéèôéê   ïìôðìû

îëñðèñîðîé ééëôçç   ïðîôèð   éìðôêè   çëôíë   éðëôêì   èèôîç   èêòíçíòêðìôéî   ïíôîçû

îéñðçñîðîé éîíôçî   ïðêôëí   êèçôçë   çèôêí   êëêôîç   çïôïê   èïòèèçòîíçôðð   ïîôêðû

îëñïðñîðîé êéëôïé   èëôîï   êìîôëë   éèôéì   êïðôîé   éîôêë   ééòêçíòïðêôëð   ïïôçëû

îëñïïñîðîé êìëôìé   èèôçè   êïîôçí   èîôðç   ëèðôèë   éëôëç   éíòêèçòèðíôéè   ïïôíìû

îéñïîñîðîé êïìôçî   èêôëé   ëèîôêç   éçôéî   ëëïôðï   éíôîè   êçòèèíòìíçôêï   ïðôéëû

îëñðïñîðîè ëèéôíè   éíôèç   ëëëôíê   êéôçî   ëîíôçç   êîôíî   êêòîëëòðëìôîè   ïðôïçû

îëñðîñîðîè ëêðôíð   éìôíí   ëîèôëç   êèôîð   ìçéôêì   êîôìê   êîòèððòçíîôïí   çôêêû

îéñðíñîðîè ëíëôèè   êçôèç   ëðìôìð   êìôðï   ìéíôéé   ëèôëî   ëçòëðìòíèéôìê   çôïëû

îëñðìñîðîè ëïíôèì   êïôìð   ìèîôëï   ëêôïì   ìëîôïï   ëïôîí   ëêòíëðòëðëôìï   èôêéû

îëñðëñîðîè ìèèôïè   ëçôëè   ìëéôìí   ëìôíé   ìîéôêè   ìçôëî   ëíòíëçòçêîôìè   èôîïû

îêñðêñîðîè ìêëôïè   ëçôëë   ìíìôèç   ëìôîë   ìðëôêç   ìçôíí   ëðòëïêòîðéôîï   éôééû

îëñðéñîðîè ììíôðë   ëðôëî   ìïíôîè   ìëôçì   íèìôêì   ìïôêç   ìéòèïíòíïèôðì   éôíêû

îëñðèñîðîè ìïëôêé   ëðôìç   íèéôðï   ìëôèí   íëçôëð   ìïôëî   ìëòîèïòëêìôìè   êôçéû

îëñðçñîðîè íèðôçë   ìéôîð   íëìôîí   ìîôéé   íîèôêî   íèôêé   ìîòçêíòîçðôèê   êôêïû

îëñïðñîðîè íëðôðï   ìîôéë   íîëôðì   íèôêé   íðïôïì   íìôçð   ìðòèíëòíðíôçð   êôîèû

îéñïïñîðîè ííìôðì   ììôðé   íðçôëð   íçôéç   îèêôðè   íëôèë   íèòèðèòçëìôîç   ëôçéû

îëñïîñîðîè íïèôïð   íëôðð   îçìôðé   íïôëë   îéïôïç   îèôíé   íêòèèíòëìéôèè   ëôêéû

îëñðïñîðîç íðîôêë   íêôîí   îéçôïë   íîôëç   îëêôèë   îçôîê   íëòðëëòëêïôçë   ëôíçû

îêñðîñîðîç îèéôçè   íìôçî   îêëôðî   íïôíê   îìíôîè   îèôïð   ííòíïçòèéëôèì   ëôïíû

îêñðíñîðîç îéìôëð   îèôìç   îëîôðî   îëôëì   îíðôèð   îîôèì   íïòêêçòðèçôçî   ìôèéû

îëñðìñîðîç îêíôîí   îèôìî   îìïôðê   îëôìí   îîðôîð   îîôéð   íðòðèçòçðçôèé   ìôêíû

îëñðëñîðîç îëðôéï   îêôìð   îîçôðì   îíôëè   îðèôéî   îïôðï   îèòëèçòîððôéï   ìôìðû

îëñðêñîðîç îíêôéí   îëôîç   îïëôéç   îîôëë   ïçêôîð   îðôðê   îéòïéìòçêìôéí   ìôïèû

îëñðéñîðîç îîíôîì   îîôêê   îðíôðì   îðôïé   ïèìôïç   ïéôçï   îëòèìíòçììôìì   íôçèû

îéñðèñîðîç îðêôëî   îíôðì   ïèéôëð   îðôìé   ïêçôéè   ïèôïì   îìòêïìòíëéôìé   íôéçû

îëñðçñîðîç ïèçôéë   ïèôéî   ïéïôçç   ïêôêð   ïëëôìé   ïìôêè   îíòìèëòçêêôíç   íôêïû

îëñïðñîðîç ïéîôéê   ïéôçï   ïëêôíê   ïëôèë   ïìïôïì   ïìôðð   îîòìëçòëèïôêï   íôìêû

îêñïïñîðîç ïêíôîî   ïéôêç   ïìéôíç   ïëôêí   ïíîôéì   ïíôéé   îïòìçïòççêôèê   íôíïû

îëñïîñîðîç ïëíôîï   ïìôèî   ïíèôðê   ïíôðé   ïîìôðê   ïïôëð   îðòëèëòëïêôçé   íôïéû

îëñðïñîðíð ïìíôçð   ïìôêí   ïîçôíç   ïîôèè   ïïêôðï   ïïôíï   ïçòéíëòéçîôëî   íôðìû

îëñðîñîðíð ïííôéç   ïíôìè   ïîðôðê   ïïôèë   ïðéôìí   ïðôíç   ïèòçìéòðîìôëè   îôçïû

îëñðíñîðíð ïîëôêì   ïïôîî   ïïîôëð   çôèë   ïððôìì   èôêï   ïèòîðéòéêðôêï   îôèðû

îëñðìñîðíð ïïçôïé   ïïôìí   ïðêôìì   ïðôðï   çìôèð   èôéì   ïéòëðèòïèéôðð   îôêçû

îéñðëñîðíð ïïïôêç   ïðôèî   ççôëì   çôìê   èèôìë   èôîë   ïêòèëíòéèïôéî   îôëçû

îëñðêñîðíð ïðìôçð   èôçè   çíôîé   éôèí   èîôêç   êôèî   ïêòîìðòìííôèé   îôëðû

îëñðéñîðíð çèôïè   èôìè   èéôðç   éôíç   ééôðí   êôìî   ïëòêêéòëéìôéè   îôìïû

îêñðèñîðíð èçôéé   èôîì   éçôìè   éôïé   éðôïé   êôîï   ïëòïììòëðïôíë   îôííû

îëñðçñîðíð éçôíê   éôðì   éðôïç   êôïï   êïôèè   ëôîç   ïìòêèîòïçèôëð   îôîêû

îëñïðñîðíð êçôçï   êôìí   êïôéé   ëôëé   ëìôìð   ìôèï   ïìòîéëòððïôëç   îôîðû

îëñïïñîðíð êëôèë   êôðç   ëèôðì   ëôîé   ëðôçç   ìôëì   ïíòèçîòìïðôèë   îôïìû

îëñïîñîðíð êïôçî   ëôíç   ëìôìë   ìôêë   ìéôéí   ìôðð   ïíòëííòìçëôëê   îôðèû

îéñðïñîðíï ëèôðð   ëôðê   ëðôèê   ìôíê   ììôìê   íôéë   ïíòïçèòîïëôîî   îôðíû

îëñðîñîðíï ëìôðé   ìôêð   ìéôîé   íôçê   ìïôïç   íôìð   ïîòèèêòëîìôêî   ïôçèû

îëñðíñîðíï ëðôïë   ìôïè   ìíôêè   íôëç   íéôçî   íôðé   ïîòëçèòìðéôïë   ïôçìû

îëñðìñîðíï ìêôîî   íôéè   ìðôïð   íôîì   íìôêê   îôéé   ïîòíííòèìëôêç   ïôçðû

îêñðëñîðíï ìîôîç   íôìï   íêôëï   îôçî   íïôíç   îôëð   ïîòðçîòèïëôìê   ïôèêû

îëñðêñîðíï íèôíé   íôðè   íîôçî   îôêì   îèôïî   îôîë   ïïòèéëòîçîôèî   ïôèíû

îëñðéñîðíï íìôìì   îôéè   îçôíí   îôíè   îìôèë   îôðí   ïïòêèïòîêéôðï   ïôèðû

îëñðèñîðíï íðôëî   îôëð   îëôéì   îôïì   îïôëç   ïôèí   ïïòëïðòéíèôëè   ïôééû

îëñðçñîðíï îêôëç   îôîê   îîôïë   ïôçì   ïèôíî   ïôêê   ïïòíêíòéðéôíð   ïôéëû

îéñïðñîðíï îîôêé   îôðë   ïèôëê   ïôéé   ïëôðë   ïôëï   ïïòîìðòïéìôêî   ïôéíû

îëñïïñîðíï ïèôéì   ïôèé   ïìôçé   ïôêî   ïïôéè   ïôìð   ïïòïìðòïìïôíì   ïôéïû

îëñïîñîðíï ïìôèï   ïôéí   ïïôíè   ïôëð   èôëî   ïôíð   ïïòðêíòëèèôéç   ïôéðû

îêñðïñîðíî ïðôèç   ïôêï   éôéç   ïôìï   ëôîë   ïôîí   ïïòðïðòìçîôíè   ïôêçû

îëñðîñîðíî êôçê   ïôëî   ìôîï   ïôíë   ïôçè   ïôïç   ïðòçèðòèîéôíð   ïôêçû

îëñðêñîðíî íôðì   ïôìé   ðôêî   ïôíî   ïìçôðì   ïôïè   ïðòçéìòëçêôëí   ïôêçû

îêñðéñîðíî ïèîôéí   ïôìì   ïêëôèé   ïôíï   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îëñðèñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îéñðçñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

Ì±¬¿´ ïððòðððôðð   ïððòðððôðð   ïððòðððôðð  

èôððû ïðôððûêôððû

Ì ßß Ì ßß

èôððû



Þ ±²±óÛ

Ú »½¸¿ ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬± ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬± ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬±
Í ¿´¼± Ò±³·²¿´ 

Ð »²¼·»²¬»
û ­ ±¾®» »´ Í ¿´¼± 
»² Ý ±²­ ¬·¬«½ ·-²

ïçñðïñîðîì øö÷ ìòïëéôðé   øö÷ ìòïëéôðé   øö÷ ìòïëéôðé  

îëñðíñîðîì ïëòíìëôçê   îòììçôéð   ïëòêìèôèç   îòììçôéð   ïëòçëéôíë   îòììçôéð   ëëðòðíêòïîêôìé   èìôêîû

îëñðìñîðîì îòçðëôêï   çëìôðé   íòðìïôðí   çëðôêê   íòïéèôïî   çìéôïè   ëíïòðèèòéíéôêè   èïôéïû

îéñðëñîðîì îòéèïôïè   çëïôðì   îòçðêôçï   çìëôçì   íòðííôêê   çìðôéê   ëïîòçèìòîêíôêð   éèôçîû

îëñðêñîðîì îòéîéôïí   èíîôëê   îòèìíôïç   èîêôêï   îòçëçôêç   èîðôëè   ìçëòîêëòéíïôêë   éêôïçû

îëñðéñîðîì îòêèðôêì   èíïôëí   îòéèéôîé   èîìôïï   îòèçíôèï   èïêôëç   ìééòèèíòðïîôèç   éíôëîû

îêñðèñîðîì îòêîìôçï   èëëôéé   îòéîîôìç   èìêôêî   îòèïçôëî   èíéôíé   ìêðòèçìòîèïôêð   éðôçïû

îëñðçñîðîì îòëêíôðë   ééíôêê   îòêëïôçç   éêìôðï   îòéíçôçé   éëìôîè   ìììòííéòîçðôìë   êèôíêû

îëñïðñîðîì îòìçëôçï   éìëôéï   îòëéêôêë   éíëôðç   îòêëêôðé   éîìôìð   ìîèòîììòîíëôèé   êëôèèû

îëñïïñîðîì îòìíçôèî   éìîôìí   îòëïîôëë   éíðôëë   îòëèíôêí   éïèôêï   ìïîòëìîòèïëôëð   êíôìéû

îëñïîñîðîì îòíèìôïê   êçïôèé   îòììçôïç   êéçôëè   îòëïîôîç   êêéôîë   íçéòîîèòèðèôêé   êïôïïû

îéñðïñîðîë îòíîèôèï   éíîôìê   îòíèêôìë   éïèôïê   îòììïôçî   éðíôèí   íèîòîçèòèðíôëè   ëèôèîû

îëñðîñîðîë îòîéðôðç   êïçôïî   îòíîðôéí   êðëôçë   îòíêçôðð   ëçîôéè   íêéòééîòèððôéê   ëêôëèû

îëñðíñîðîë îòîïëôíè   ëéìôêê   îòîëçôîì   ëêïôìí   îòíððôëç   ëìèôîî   íëíòêîíòèçèôèé   ëìôìðû

îëñðìñîðîë îòïêðôïì   êïïôîé   îòïçéôëë   ëçêôïî   îòîíîôíì   ëèïôðí   ííçòèììòíëíôíð   ëîôîèû

îêñðëñîðîë îòïðéôíë   ëèêôçî   îòïíèôëê   ëéïôíë   îòïêéôðë   ëëëôèé   íîëòççéòîçðôïë   ëðôïëû

îëñðêñîðîë îòðêïôçî   ëìëôðð   îòðèêôçç   ëîçôêð   îòïðçôíð   ëïìôíð   íïîòìéçòëëçôçð   ìèôðéû

îëñðéñîðîë îòðîîôçï   ëîîôëî   îòðìïôçð   ëðêôèì   îòðëèôïï   ìçïôíð   îççòîìçòíîëôîê   ìêôðìû

îëñðèñîðîë ïòçêèôçç   ëïéôïí   ïòçèîôêî   ëððôéî   ïòççíôìè   ìèìôìè   îèêòíçèòçêëôèî   ììôðêû

îëñðçñîðîë ïòçðìôíé   ìçìôçì   ïòçïíôíî   ìéèôíé   ïòçïçôëï   ìêîôðï   îéíòççíòçíéôïê   ìîôïëû

îéñïðñîðîë ïòèíêôèç   ìèèôéë   ïòèìïôêî   ìéïôëë   ïòèìíôêí   ìëìôëç   îêîòðëðòïêìôçï   ìðôíîû

îëñïïñîðîë ïòéèîôëç   ìîíôëé   ïòéèîôçë   ìðéôçî   ïòéèðôêê   íçîôëí   îëðòìèíòíèèôðð   íèôëìû

îëñïîñîðîë ïòéîïôîï   ìïèôéí   ïòéïéôéç   ìðîôëì   ïòéïïôèð   íèêôêì   îíçòííêòðééôïê   íêôèîû

îêñðïñîðîê ïòêêèôêë   ìîêôêî   ïòêêïôìï   ìðçôíç   ïòêëïôêç   íçîôëï   îîèòëëïòìíèôìì   íëôïêû

îëñðîñîðîê ïòêïëôêð   íèïôéê   ïòêðìôèë   íêëôêç   ïòëçïôéì   íìçôçê   îïèòïíðòéçêôéë   ííôëêû

îëñðíñîðîê ïòëêëôîî   ííçôèê   ïòëëïôïî   íîìôçé   ïòëíìôéç   íïðôìí   îðèòðëêòððìôéç   íîôðïû

îéñðìñîðîê ïòëîïôïí   íèïôéé   ïòëðíôêé   íêìôíç   ïòìèìôïï   íìéôìë   ïçèòîèêòìèðôëé   íðôëïû

îëñðëñîðîê ïòìéðôïì   íðèôìì   ïòììçôèè   îçíôèé   ïòìîéôêè   îéçôéð   ïèèòèêíòëëïôîì   îçôðêû

îëñðêñîðîê ïòìîîôçë   íîìôçî   ïòíççôçè   íðçôðî   ïòíéëôîî   îçíôëé   ïéçòéêîòïêçôïð   îéôêêû

îéñðéñîðîê ïòíééôçë   íïèôèë   ïòíëîôìï   íðîôéð   ïòíîëôîê   îèéôðì   ïéðòçêéòíííôðð   îêôíðû

îëñðèñîðîê ïòíîìôíê   îéìôìí   ïòîçêôçê   îêðôðé   ïòîêèôïð   îìêôïê   ïêîòëíðòìêéôçí   îëôððû

îëñðçñîðîê ïòîêìôíí   îéèôìí   ïòîíëôéð   îêíôíè   ïòîðëôéê   îìèôèë   ïëìòìèçòëëëôíí   îíôééû

îêñïðñîðîê ïòîðíôìï   îêìôïè   ïòïéíôçì   îìçôìê   ïòïìíôîè   îíëôîê   ïìêòèìèòîëêôçë   îîôëçû

îëñïïñîðîê ïòïëèôêï   îìîôëí   ïòïîéôêë   îîèôêï   ïòðçëôêè   îïëôîð   ïíçòëðêòíïçôêð   îïôìêû

îëñïîñîðîê ïòïðçôîì   îîçôçð   ïòðééôíï   îïêôíï   ïòðììôëî   îðíôîë   ïíîòìçðòîéðôëð   îðôíèû

îëñðïñîðîé ïòðêîôïì   îîëôðê   ïòðîçôíê   îïïôíè   ççëôèé   ïçèôîë   ïîëòéèìòéîìôèé   ïçôíëû

îëñðîñîðîé ïòðïêôçê   îïíôðç   çèíôìë   ïççôéé   çìçôíè   ïèéôðí   ïïçòíéêòëîëôíì   ïèôíéû

îëñðíñîðîé çéëôèê   ïèîôïî   çìïôëç   ïéðôìí   çðêôçï   ïëçôîê   ïïíòîíçòëêîôïê   ïéôìîû

îêñðìñîðîé çíçôèê   ïçêôéè   çðìôéï   ïèíôèî   èêçôíï   ïéïôìê   ïðéòíìïòëîéôíí   ïêôëïû

îëñðëñîðîé èçèôëè   ïêèôìî   èêíôðç   ïëéôðë   èîéôëð   ïìêôîî   ïðïòéïíòîèíôïï   ïëôêëû

îëñðêñîðîé èëéôìï   ïêçôçï   èîïôéç   ïëèôïê   éèêôîï   ïìêôçè   çêòíëîòèéçôíç   ïìôèîû

îêñðéñîðîé èîïôìê   ïêðôîë   éèëôëë   ïìèôèç   éìçôèî   ïíèôïî   çïòîîéòëéèôéê   ïìôðìû

îëñðèñîðîé ééëôçç   ïìêôïî   éìðôêè   ïíëôëî   éðëôêì   ïîëôìç   èêòíçíòêðìôéî   ïíôîçû

îéñðçñîðîé éîíôçî   ïëïôìî   êèçôçë   ïìðôïç   êëêôîç   ïîçôëé   èïòèèçòîíçôðð   ïîôêðû

îëñïðñîðîé êéëôïé   ïîïôïï   êìîôëë   ïïïôçí   êïðôîé   ïðíôîê   ééòêçíòïðêôëð   ïïôçëû

îëñïïñîðîé êìëôìé   ïîêôìé   êïîôçí   ïïêôêè   ëèðôèë   ïðéôìì   éíòêèçòèðíôéè   ïïôíìû

îéñïîñîðîé êïìôçî   ïîíôðë   ëèîôêç   ïïíôíï   ëëïôðï   ïðìôïë   êçòèèíòìíçôêï   ïðôéëû

îëñðïñîðîè ëèéôíè   ïðëôðí   ëëëôíê   çêôëì   ëîíôçç   èèôëè   êêòîëëòðëìôîè   ïðôïçû

îëñðîñîðîè ëêðôíð   ïðëôêë   ëîèôëç   çêôçì   ìçéôêì   èèôéè   êîòèððòçíîôïí   çôêêû

îéñðíñîðîè ëíëôèè   ççôíì   ëðìôìð   çðôçè   ìéíôéé   èíôïé   ëçòëðìòíèéôìê   çôïëû

îëñðìñîðîè ëïíôèì   èéôîè   ìèîôëï   éçôèð   ìëîôïï   éîôèï   ëêòíëðòëðëôìï   èôêéû

îëñðëñîðîè ìèèôïè   èìôêè   ìëéôìí   ééôîç   ìîéôêè   éðôíç   ëíòíëçòçêîôìè   èôîïû

îêñðêñîðîè ìêëôïè   èìôêë   ìíìôèç   ééôïî   ìðëôêç   éðôïï   ëðòëïêòîðéôîï   éôééû

îëñðéñîðîè ììíôðë   éïôèï   ìïíôîè   êëôíð   íèìôêì   ëçôîê   ìéòèïíòíïèôðì   éôíêû

îëñðèñîðîè ìïëôêé   éïôéé   íèéôðï   êëôïë   íëçôëð   ëçôðï   ìëòîèïòëêìôìè   êôçéû

îëñðçñîðîè íèðôçë   êéôðè   íëìôîí   êðôéç   íîèôêî   ëìôçê   ìîòçêíòîçðôèê   êôêïû

îëñïðñîðîè íëðôðï   êðôéê   íîëôðì   ëìôçê   íðïôïì   ìçôêð   ìðòèíëòíðíôçð   êôîèû

îéñïïñîðîè ííìôðì   êîôêì   íðçôëð   ëêôëê   îèêôðè   ëðôçë   íèòèðèòçëìôîç   ëôçéû

îëñïîñîðîè íïèôïð   ìçôéë   îçìôðé   ììôèì   îéïôïç   ìðôíî   íêòèèíòëìéôèè   ëôêéû

îëñðïñîðîç íðîôêë   ëïôìç   îéçôïë   ìêôíí   îëêôèë   ìïôëè   íëòðëëòëêïôçë   ëôíçû

îêñðîñîðîç îèéôçè   ìçôêí   îêëôðî   ììôëé   îìíôîè   íçôçì   ííòíïçòèéëôèì   ëôïíû

îêñðíñîðîç îéìôëð   ìðôëð   îëîôðî   íêôíð   îíðôèð   íîôìé   íïòêêçòðèçôçî   ìôèéû

îëñðìñîðîç îêíôîí   ìðôìð   îìïôðê   íêôïë   îîðôîð   íîôîé   íðòðèçòçðçôèé   ìôêíû

îëñðëñîðîç îëðôéï   íéôëí   îîçôðì   ííôëî   îðèôéî   îçôèé   îèòëèçòîððôéï   ìôìðû

îëñðêñîðîç îíêôéí   íëôçë   îïëôéç   íîôðê   ïçêôîð   îèôëï   îéòïéìòçêìôéí   ìôïèû

îëñðéñîðîç îîíôîì   íîôîï   îðíôðì   îèôêé   ïèìôïç   îëôìë   îëòèìíòçììôìì   íôçèû

îéñðèñîðîç îðêôëî   íîôéë   ïèéôëð   îçôïð   ïêçôéè   îëôéç   îìòêïìòíëéôìé   íôéçû

îëñðçñîðîç ïèçôéë   îêôêï   ïéïôçç   îíôêð   ïëëôìé   îðôèé   îíòìèëòçêêôíç   íôêïû

îëñïðñîðîç ïéîôéê   îëôìë   ïëêôíê   îîôëí   ïìïôïì   ïçôèç   îîòìëçòëèïôêï   íôìêû

îêñïïñîðîç ïêíôîî   îëôïì   ïìéôíç   îîôîî   ïíîôéì   ïçôëè   îïòìçïòççêôèê   íôíïû

îëñïîñîðîç ïëíôîï   îïôðê   ïíèôðê   ïèôëè   ïîìôðê   ïêôíì   îðòëèëòëïêôçé   íôïéû

îëñðïñîðíð ïìíôçð   îðôéç   ïîçôíç   ïèôíð   ïïêôðï   ïêôðé   ïçòéíëòéçîôëî   íôðìû

îëñðîñîðíð ïííôéç   ïçôïé   ïîðôðê   ïêôèë   ïðéôìí   ïìôéé   ïèòçìéòðîìôëè   îôçïû

îëñðíñîðíð ïîëôêì   ïëôçë   ïïîôëð   ïíôçç   ïððôìì   ïîôîì   ïèòîðéòéêðôêï   îôèðû

îëñðìñîðíð ïïçôïé   ïêôîì   ïðêôìì   ïìôîí   çìôèð   ïîôìî   ïéòëðèòïèéôðð   îôêçû

îéñðëñîðíð ïïïôêç   ïëôíè   ççôëì   ïíôìë   èèôìë   ïïôéî   ïêòèëíòéèïôéî   îôëçû

îëñðêñîðíð ïðìôçð   ïîôéê   çíôîé   ïïôïì   èîôêç   çôêç   ïêòîìðòìííôèé   îôëðû

îëñðéñîðíð çèôïè   ïîôðê   èéôðç   ïðôëð   ééôðí   çôïî   ïëòêêéòëéìôéè   îôìïû

îêñðèñîðíð èçôéé   ïïôéî   éçôìè   ïðôïç   éðôïé   èôèí   ïëòïììòëðïôíë   îôííû

îëñðçñîðíð éçôíê   ïðôðï   éðôïç   èôêç   êïôèè   éôëî   ïìòêèîòïçèôëð   îôîêû

îëñïðñîðíð êçôçï   çôïì   êïôéé   éôçî   ëìôìð   êôèì   ïìòîéëòððïôëç   îôîðû

îëñïïñîðíð êëôèë   èôêê   ëèôðì   éôìç   ëðôçç   êôìê   ïíòèçîòìïðôèë   îôïìû

îëñïîñîðíð êïôçî   éôêê   ëìôìë   êôêï   ìéôéí   ëôêç   ïíòëííòìçëôëê   îôðèû

îéñðïñîðíï ëèôðð   éôïí   ëðôèê   êôïë   ììôìê   ëôîè   ïíòïçèòîïëôîî   îôðíû

îëñðîñîðíï ëìôðé   êôìç   ìéôîé   ëôëè   ìïôïç   ìôéè   ïîòèèêòëîìôêî   ïôçèû

îëñðíñîðíï ëðôïë   ëôèè   ìíôêè   ëôðë   íéôçî   ìôíí   ïîòëçèòìðéôïë   ïôçìû

îëñðìñîðíï ìêôîî   ëôíí   ìðôïð   ìôëé   íìôêê   íôçð   ïîòíííòèìëôêç   ïôçðû

îêñðëñîðíï ìîôîç   ìôèï   íêôëï   ìôïî   íïôíç   íôëî   ïîòðçîòèïëôìê   ïôèêû

îëñðêñîðíï íèôíé   ìôíì   íîôçî   íôéï   îèôïî   íôïé   ïïòèéëòîçîôèî   ïôèíû

îëñðéñîðíï íìôìì   íôçï   îçôíí   íôíë   îìôèë   îôèë   ïïòêèïòîêéôðï   ïôèðû

îëñðèñîðíï íðôëî   íôëí   îëôéì   íôðî   îïôëç   îôëè   ïïòëïðòéíèôëè   ïôééû

îëñðçñîðíï îêôëç   íôïç   îîôïë   îôéí   ïèôíî   îôíì   ïïòíêíòéðéôíð   ïôéëû

îéñïðñîðíï îîôêé   îôèç   ïèôëê   îôìç   ïëôðë   îôïí   ïïòîìðòïéìôêî   ïôéíû

îëñïïñîðíï ïèôéì   îôêì   ïìôçé   îôîè   ïïôéè   ïôçé   ïïòïìðòïìïôíì   ïôéïû

îëñïîñîðíï ïìôèï   îôìí   ïïôíè   îôïï   èôëî   ïôèí   ïïòðêíòëèèôéç   ïôéðû

îêñðïñîðíî ïðôèç   îôîé   éôéç   ïôçç   ëôîë   ïôéì   ïïòðïðòìçîôíè   ïôêçû

îëñðîñîðíî êôçê   îôïë   ìôîï   ïôçð   ïôçè   ïôêè   ïðòçèðòèîéôíð   ïôêçû

îëñðêñîðíî íôðì   îôðé   ðôêî   ïôèë   ïìçôðì   ïôêê   ïðòçéìòëçêôëí   ïôêçû

îêñðéñîðíî ïèîôéí   îôðí   ïêëôèé   ïôèë   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îëñðèñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îéñðçñîðíî ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

Ì±¬¿´ ïððòðððôðð   ïððòðððôðð   ïððòðððôðð  

êôððû èôððû ïðôððû

Ì ßß

èôððû

Ì ßß



Þ ±²±óÚ

Ú »½¸¿ ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬±
ß³±®¬·¦¿½ ·-² 

°®·²½ ·°¿´
×²¬»®7­  Þ ®«¬± ß³±®¬·¦¿½ ·-² °®·²½ ·°¿´ ×²¬»®7­  Þ ®«¬±

Í ¿´¼± Ò±³·²¿´ 

Ð »²¼·»²¬»

û ­ ±¾®» »´ 

Í ¿´¼± »² 

Ý ±²­ ¬·¬«½ ·-²

ïçñðïñîðîì øö÷ ðôðð   øö÷ ðôðð   øö÷ ðôðð  

îëñðíñîðîì ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ëëðòðíêòïîêôìé   èìôêîû

îëñðìñîðîì îòêèðôçï   êòìíçôïë   îòçêêôíí   êòìíçôïë   íòîëéôíí   êòìíçôïë   ëíïòðèèòéíéôêè   èïôéïû

îéñðëñîðîì îòðéðôðë   çíçôîè   îòîðïôïê   çíêôëí   îòíííôçï   çííôéî   ëïîòçèìòîêíôêð   éèôçîû

îëñðêñîðîì ìòîéçôèì   èííôïî   ìòíèêôìì   èîçôìé   ìòìçíôïé   èîëôéé   ìçëòîêëòéíïôêë   éêôïçû

îëñðéñîðîì íòìðèôîì   èîíôïî   íòëðçôíê   èïèôíç   íòêïðôêï   èïíôëç   ìééòèèíòðïîôèç   éíôëîû

îêñðèñîðîì ïòèêëôðí   èìëôïð   ïòçéðôçí   èíçôðé   îòðéêôçç   èíîôçè   ìêðòèçìòîèïôêð   éðôçïû

îëñðçñîðîì íòïçêôìí   ééëôìï   íòîééôíî   éêèôèð   íòíëéôëð   éêîôïî   ìììòííéòîçðôìë   êèôíêû

îëñïðñîðîì íòðèèôèç   éìêôìè   íòïêðôéï   éíçôïì   íòîíïôêð   éíïôéì   ìîèòîììòîíëôèé   êëôèèû

îëñïïñîðîì îòííîôìé   éìîôìè   îòìðëôèè   éíìôîí   îòìééôéí   éîëôçî   ìïîòëìîòèïëôëð   êíôìéû

îëñïîñîðîì îòèéêôçë   êçéôìí   îòçíïôêì   êèèôéè   îòçèìôíë   êèðôðè   íçéòîîèòèðèôêé   êïôïïû

îéñðïñîðîë çééôíë   éíèôëì   ïòðëèôìð   éîèôìé   ïòïíèôîí   éïèôíç   íèîòîçèòèðíôëè   ëèôèîû

îëñðîñîðîë íòîìéôðê   êìðôìé   íòîéìôêç   êíðôçî   íòîççôëè   êîïôíë   íêéòééîòèððôéê   ëêôëèû

îëñðíñîðîë íòêèçôíì   ëçðôçê   íòêçêôêî   ëèïôëï   íòéðïôëê   ëéîôðê   íëíòêîíòèçèôèé   ëìôìðû

îëñðìñîðîë îòðêîôëï   êïçôéè   îòïððôçë   êðçôîë   îòïíéôëì   ëçèôéë   ííçòèììòíëíôíð   ëîôîèû

îêñðëñîðîë êòëîïôïï   êððôëð   êòëëìôðì   ëèçôêð   êòëèìôíï   ëéèôéê   íîëòççéòîçðôïë   ëðôïëû

îëñðêñîðîë êòèíëôïè   ëîîôïî   êòèìïôïí   ëïïôîè   êòèìíôéé   ëððôëï   íïîòìéçòëëçôçð   ìèôðéû

îëñðéñîðîë êòêëðôîì   ìêðôîè   êòêìîôëé   ììçôíè   êòêíîôðí   ìíèôëç   îççòîìçòíîëôîê   ìêôðìû

îëñðèñîðîë êòðîïôìì   ìïíôìì   êòðïìôçé   ìðîôîë   êòððêôïï   íçïôîð   îèêòíçèòçêëôèî   ììôðêû

îëñðçñîðîë ëòèìêôîð   íëéôïì   ëòèîçôðí   íìêôðï   ëòèðèôîî   ííëôðì   îéíòççíòçíéôïê   ìîôïëû

îéñïðñîðîë ëòîëêôêç   íïîôîì   ëòîìíôêì   íððôçï   ëòîîéôðï   îèçôéç   îêîòðëðòïêìôçï   ìðôíîû

îëñïïñîðîë êòîëçôïê   îíêôçè   êòïçìôðí   îîêôèì   êòïîêôïë   îïêôçï   îëðòìèíòíèèôðð   íèôëìû

îëñïîñîðîë ëòêçïôíé   ïèèôëî   ëòêíïôêð   ïéèôêî   ëòëêèôëì   ïêèôçë   îíçòííêòðééôïê   íêôèîû

îêñðïñîðîê ìòèðìôðï   ïìêôïê   ìòéêìôèð   ïíêôïé   ìòéîîôîí   ïîêôìé   îîèòëëïòìíèôìì   íëôïêû

îëñðîñîðîê ëòíîçôéç   çíôëê   ëòîëìôêð   èìôëë   ëòïéêôíç   éëôèì   îïèòïíðòéçêôéë   ííôëêû

îëñðíñîðîê ëòððçôéê   ìîôíï   ìòðèçôïç   íìôëí   íòîðëôïë   îéôðé   îðèòðëêòððìôéç   íîôðïû

îéñðìñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïçèòîèêòìèðôëé   íðôëïû

îëñðëñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïèèòèêíòëëïôîì   îçôðêû

îëñðêñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïéçòéêîòïêçôïð   îéôêêû

îéñðéñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïéðòçêéòíííôðð   îêôíðû

îëñðèñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïêîòëíðòìêéôçí   îëôððû

îëñðçñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïëìòìèçòëëëôíí   îíôééû

îêñïðñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïìêòèìèòîëêôçë   îîôëçû

îëñïïñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïíçòëðêòíïçôêð   îïôìêû

îëñïîñîðîê ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïíîòìçðòîéðôëð   îðôíèû

îëñðïñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïîëòéèìòéîìôèé   ïçôíëû

îëñðîñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïçòíéêòëîëôíì   ïèôíéû

îëñðíñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïíòîíçòëêîôïê   ïéôìîû

îêñðìñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïðéòíìïòëîéôíí   ïêôëïû

îëñðëñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïðïòéïíòîèíôïï   ïëôêëû

îëñðêñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   çêòíëîòèéçôíç   ïìôèîû

îêñðéñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   çïòîîéòëéèôéê   ïìôðìû

îëñðèñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   èêòíçíòêðìôéî   ïíôîçû

îéñðçñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   èïòèèçòîíçôðð   ïîôêðû

îëñïðñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ééòêçíòïðêôëð   ïïôçëû

îëñïïñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   éíòêèçòèðíôéè   ïïôíìû

îéñïîñîðîé ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   êçòèèíòìíçôêï   ïðôéëû

îëñðïñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   êêòîëëòðëìôîè   ïðôïçû

îëñðîñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   êîòèððòçíîôïí   çôêêû

îéñðíñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ëçòëðìòíèéôìê   çôïëû

îëñðìñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ëêòíëðòëðëôìï   èôêéû

îëñðëñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ëíòíëçòçêîôìè   èôîïû

îêñðêñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ëðòëïêòîðéôîï   éôééû

îëñðéñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ìéòèïíòíïèôðì   éôíêû

îëñðèñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ìëòîèïòëêìôìè   êôçéû

îëñðçñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ìîòçêíòîçðôèê   êôêïû

îëñïðñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ìðòèíëòíðíôçð   êôîèû

îéñïïñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   íèòèðèòçëìôîç   ëôçéû

îëñïîñîðîè ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   íêòèèíòëìéôèè   ëôêéû

îëñðïñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   íëòðëëòëêïôçë   ëôíçû

îêñðîñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ííòíïçòèéëôèì   ëôïíû

îêñðíñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   íïòêêçòðèçôçî   ìôèéû

îëñðìñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   íðòðèçòçðçôèé   ìôêíû

îëñðëñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îèòëèçòîððôéï   ìôìðû

îëñðêñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îéòïéìòçêìôéí   ìôïèû

îëñðéñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îëòèìíòçììôìì   íôçèû

îéñðèñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îìòêïìòíëéôìé   íôéçû

îëñðçñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îíòìèëòçêêôíç   íôêïû

îëñïðñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îîòìëçòëèïôêï   íôìêû

îêñïïñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îïòìçïòççêôèê   íôíïû

îëñïîñîðîç ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   îðòëèëòëïêôçé   íôïéû

îëñðïñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïçòéíëòéçîôëî   íôðìû

îëñðîñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïèòçìéòðîìôëè   îôçïû

îëñðíñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïèòîðéòéêðôêï   îôèðû

îëñðìñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïéòëðèòïèéôðð   îôêçû

îéñðëñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïêòèëíòéèïôéî   îôëçû

îëñðêñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïêòîìðòìííôèé   îôëðû

îëñðéñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïëòêêéòëéìôéè   îôìïû

îêñðèñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïëòïììòëðïôíë   îôííû

îëñðçñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïìòêèîòïçèôëð   îôîêû

îëñïðñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïìòîéëòððïôëç   îôîðû

îëñïïñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïíòèçîòìïðôèë   îôïìû

îëñïîñîðíð ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïíòëííòìçëôëê   îôðèû

îéñðïñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïíòïçèòîïëôîî   îôðíû

îëñðîñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïîòèèêòëîìôêî   ïôçèû

îëñðíñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïîòëçèòìðéôïë   ïôçìû

îëñðìñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïîòíííòèìëôêç   ïôçðû

îêñðëñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïîòðçîòèïëôìê   ïôèêû

îëñðêñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòèéëòîçîôèî   ïôèíû

îëñðéñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòêèïòîêéôðï   ïôèðû

îëñðèñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòëïðòéíèôëè   ïôééû

îëñðçñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòíêíòéðéôíð   ïôéëû

îéñïðñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòîìðòïéìôêî   ïôéíû

îëñïïñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòïìðòïìïôíì   ïôéïû

îëñïîñîðíï ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòðêíòëèèôéç   ïôéðû

îêñðïñîðíî ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïïòðïðòìçîôíè   ïôêçû

îëñðîñîðíî ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïðòçèðòèîéôíð   ïôêçû

îëñðêñîðíî ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ïðòçéìòëçêôëí   ïôêçû

îêñðéñîðíî ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îëñðèñîðíî ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

îéñðçñîðíî ðôðð   óðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôðð   ðôððû

Ì±¬¿´ ïððòðððôðð   ïððòðððôðð   ïððòðððôðð  

Ìßß Ìßß

êôððû èôððû ïðôððû èôððû



ESTADO S.05.4

(este estado es parte integrante del Informe gestión)









 

 

FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIÓN POR LOS 
MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD GESTORA 

 
 
 
 

D. Jorge Rodrigo Mario Rangel de Alba Brunel  D. Salvador Arroyo Rodríguez 
Presidente  Vicepresidente Primero 
   
   
   
   
   

D. Ramón Pérez Hernández  D. Roberto Pérez Estrada 
   
   
   
   
   

D. Juan Díez-Canedo Ruiz  D. Aurelio Fernández Fernández-Pacheco 
   
   
   
   
   

D. Mario Alberto Maciel Castro  Dª Elena Sánchez Álvarez 

Diligencia que levanta el Secretario Consejero, D. Roberto Pérez Estrada, para hacer constar que tras la aprobación 
de las cuentas anuales y el informe de gestión de SABADELL CONSUMER FINANCE AUTOS 1, FONDO DE 
TITULIZACIÓN correspondientes al ejercicio anual cerrado al 31 de diciembre de 2023, por los miembros del 
Consejo de Administración de Titulización de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesión 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   

 


