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Al Consejo de Administracion de Titulizacién de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién,
S.A:

Informe sobre las cuentas anuales
Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Auto ABS Spanish Loans 2016, Fondo de Titulizacién de
Activos (el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinit6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2017, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto,
y en la formacion de nuestra opini6n sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre
esas cuestiones.
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Cumplimiento normativo del Folleto de
emision del Fondo

De conformidad con la legislacion vigente y la
escritura de constitucion del Fondo, el objeto
social de los fondos de titulizacion viene
resefiado en la nota 1 a) de las cuentas anuales
adjuntas. Asimismo, el Fondo est4 regulado
principalmente conforme a la Escritura de
Constitucién del Fondo (Folleto de emisién).

De acuerdo con lo sefialado en Folleto de
emision, y tal y como se indica en las notas 1 ¢),

6y7:

. En el momento de la constitucion del
Fondo se constituye un Fondo de
Reserva como uno de los mecanismos de
mejora crediticia ante posibles pérdidas
debido a los activos titulizados y tiene la
finalidad de permitir los pagos a realizar
por el Fondo tal y como se explica en las
notas 1 ¢) y 7 de la memoria de las
cuentas anuales del Fondo.

. Cuando se produzcan impagos
indicativos de un desequilibrio grave y
permanente por el Fondo, esta situacidén
podria llegar a suponer la liquidacién
anticipada del Fondo, tal y como se
indica en la nota 1 ¢) y 6 de la memoria
de las cuentas anuales del Fondo.

. Los Recursos Disponibles del Fondo
seran aplicados en cada fecha de pago
segiin el orden establecido en el mismo,
tal y como se indica en lanota 1 ¢) de la
memoria de las cuentas anuales del
Fondo.

Considerando lo anteriormente descrito,
identificamos el cumplimiento normativo del
Folleto de emisién como el aspecto mas
significativo a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que tiene en la
constitucion y funcionamiento del mismo y,
por tanto, en la posibilidad de producirse una
liquidacién anticipada del Fondo.

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

Fondo de Reserva

En relacion con el Fondo de Reserva, hemos
verificado si el Fondo dispone en cada fecha de
pago del nivel minimo requerido, habiendo
llevado a cabo principalmente los siguientes
procedimientos:

o Obtencién de confirmacion del saldo del
Fondo de Reserva del Agente de Cobros y
Pagos al 31 de diciembre de 2017.

. Cuadre de la confirmacién obtenida en el
proceso anterior con el saldo contabilizado
por la Sociedad Gestora del Fondo asi como
con la informacién reportada en el Estado
5.05.3, al 31 de diciembre de 2017.

Tasa de mora

En cuanto a la tasa de mora de los activos
titulizados, hemos llevado a cabo procedimientos
con objeto de verificar que no se incurren en
alguna de las causas que pudiera llegar a suponer
la liquidacién anticipada del Fondo. A
continuacion se describen los principales
procedimientos realizados:

. Hemos verificado el correcto cumplimiento
del calculo de la provisién por deterioro de
los activos titulizados en base a la Circular
2/2016, de 20 de abril, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
(C.N.M.V.) y de los principios contables
descritos en la nota 3 de la memoria de las
cuentas anuales del Fondo, mediante la re-
ejecucion del calculo de dicha provisién
segun lo establecido en la normativa
contable aplicable.

° Adicionalmente, hemos re-ejecutado el
célculo de la tasa de mora reportada para
verificar que cumple con unos niveles que
no supongan una liquidacién anticipada.
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Valoracién del Swap

Tal y como se indica en la nota 10, la Sociedad
Gestora, en representacion del Fondo,
suscribi6 un Contrato de Permuta Financiera
sobre intereses de los Bonos (en adelante,
Swap).

En virtud de dicho contrato, la Contrapartida
del Swap pagard al Fondo en cada fecha de
pago una cantidad calculada con referencia al
tipo de interés nominal variable de los Bonos y
recibir4 del Fondo en cada fecha de pago una
cantidad calculada sobre el tipo de interés de
los Activos Cedidos.

Identificamos la valoracion de dicho Swap
como una cuestion relevante a considerar en
la auditoria del Fondo, por la repercusién que
dicha valoracién tiene en la cobertura de los
pagos a los bonistas.

Prelacion de cobros y pagos

Asimismo, hemos llevado a cabo procedimientos
de auditoria sobre la prelacién de cobros y pagos,
entre los que destacan los signientes:

. Verificacion de las liquidaciones de los
cobros de los activos titulizados y de los
pagos a los valores emitidos mediante los
extractos bancarios.

o Respecto de los activos titulizados, hemos
solicitado confirmacién externa mediante
circularizacién al cedente al 31 de diciembre
de 2017.

Como resultado de las pruebas realizadas no se
han detectado diferencias significativas.

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

Hemos realizado los siguientes procedimientos de
auditoria:

Obtencién de confirmaciones de la Contrapartida
del Swap.

Solicitamos a la Contrapartida del Swap la
confirmacion relativa al importe contabilizado por
la Sociedad Gestora del Fondo al 31 de diciembre
de 2017, sin encontrar excepciones o diferencias
significativas entre la respuesta recibida de la
Contrapartida del Swap y los registros contables
del Fondo, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Re-ejecucion de la valoracion del Swap al 31 de
diciembre de 2017

Hemos comprobado la valoracién del Swap
mediante la revisién de los métodos de
valoracion empleados por la Sociedad Gestora
del Fondo, re-ejecutando los calculos realizados
por la misma al 31 de diciembre de 2017.
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viodo en el gue se han - ado '. n audil l\{: !
Dicha re-ejecucion de la valoracién del Swap al

31 de diciembre de 2017 se realiza por un experto
del auditor en materia de valoracién y que

cumple con todos los requisitos de

independencia.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad del Fondo no son
significativas.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre el trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su contenido y
presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion con las cuentas anuales

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

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de la supervisién del proceso
de elaboracién y presentacion de las cuentas anuales.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basindose en las
cuentas anuales.

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

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

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, yno con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

Nos comunicamos con el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos al Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo una
declaracién de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de
independencia, y nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que
razonablemente puedan suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las
correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién al Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar paiblicamente la cuestién.

Informe sobre otros requisitos legales y reglamentarios

Informe adicional para el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora

La opini6n expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 21 de marzo de 2018.

Periodo de contratacién

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrada el 30 de noviembre de 2017
nos nombré como auditores por un periodo de 2 afios, contados para el ejercicio finalizado el 31de
diciembre de 2017.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracién de la Sociedad

Gestora del Fondo y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma
ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados al Fondo auditado se
detallan en la nota 12 de la memoria de las cuentas anuales del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (So242)

AUDITORES

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Pedro Collantes Morales (23395)

9 de abril de 2018 ARo 2018 e 01/18/04853
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espafiola o internacional
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BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Expresado en miles de euros)

ACTIVO Nota  31/12/2017 31/12/2016
ACTIVO NO CORRIENTE 439 432 473 770
Activos financieros a largo plazo 6 439 432 473770
Activos titulizados 438 890 472 002
Préstamos automocion 438 720 471 997
Activos dudosos — principal 226 13
Activos dudosos - intereses - -
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (56) ®)
Derivados 6y10 542 1768
Derivados de cobertura 542 1768
ACTIVO CORRIENTE 323 458 293 343
Activos financieros a corto plazo 6 260 669 231117
Activos titulizados 258 676 230 490
Préstamos automocion 254 094 226 218
Intereses y gastos devengados no vencidos 4294 4239
Intereses vencidos e impagados 64 30
Activos dudosos - principal 586 52
Activos dudosos - intereses 15 -
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (377) (49)
Derivados 6y10 - 460
Derivados de cobertura - 460
Otros activos financieros 6.2 1993 167
Deudores y otras cuentas a cobrar 1993 167
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 62 789 62 226
Tesoreria 62 789 62 226
TOTAL ACTIVO 762 890 767 113
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BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Expresado en miles de euros)

PASIVO Nota  31/12/2017 31/12/2016
PASIVO NO CORRIENTE 506 151 760 861
Provisiones a largo plazo 9 9430 9 461
Provisioén por margen de intermediacion 9430 9461
Pasivos financieros a largo plazo 8 496 721 751 400
Obligaciones y otros valores negociables 471 521 726 200
Series no subordinadas 382 521 637 200
Series subordinadas 89 000 89 000
Deudas con entidades de crédito 25200 25200
Crédito linea de liquidez dispuesta 25200 25200
PASIVO CORRIENTE 256 296 4023
Pasivos financieros a corto plazo 8 256 249 1854
Obligaciones y otros valores emitidos 254 706 -
Series no subordinadas 254 679 -
Obligaciones y otros valores negociables 27 27
Intereses y gastos devengados no vencidos 27 27
Deudas con entidades de crédito 266 167
Intereses y gastos devengados no vencidos 266 167
Derivados 8y10 100 -
Derivados de cobertura 100 -
Otros pasivos financieros 1177 1 660
Otros 1177 1 660
Ajustes por periodificaciones 9 47 2169
Comisiones 29 29
Comisioén administrador 29 29
Otros 18 2 140
AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE
DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 10 443 2229
Cobertura de Flujos de Efectivo 443 2229
TOTAL PASIVO 762 890 767 113




AUTO ABS SPANISH LOANS 2016, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2017
(Expresada en miles de euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota  31/12/2017 31/12/2016
Intereses y rendimientos asimilados 61221 17 232
Activos titulizados 6 61221 17 232
Intereses y cargas asimiladas (3 256) (868)
Obligaciones y otros valores negociables 8 (3256) (852)
Deudas con entidades de crédito 8 - (16)
Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto) 10 (268) 21
MARGEN DE INTERESES 57 697 16 385
Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Otros gastos de explotacion (57 352) (6 867)
Servicios exteriores (57) 1077
Servicios de profesionales independientes 57 (1077)
Otros gastos de gestion corriente 9 (57 295) (5 790)
Comision de sociedad gestora (102) (118)
Comision administrador (3525) (809)
Comision del agente financiero/pagos (15) (1
Comision variable (53 647) (4 763)
Otros gastos (6) (99)
Deterioro de activos financieros (neto) 6 (376) 57
Deterioro neto de derechos de crédito (376) (57)
Dotaciones a provisiones (neto) 9 31 (9 461)
Dotacion provision por margen de intermediacion 31 (9 461)

Repercusion de pérdidas (ganancias)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL PERIODO
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL 31 DE DICIEMBRE DE

2017
(Expresado en miles de euros)

31/12/2017  31/12/2016

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE

ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 314 6578
Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 57 603 12 145
Intereses cobrados de los activos titulizados 61116 12 963
Intereses pagados por obligaciones y otros valores emitidos (3256) (825)
Pagos por operaciones de derivados de cobertura (270) 24
Intereses pagados por deudas con entidades de crédito - (16)
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 13 €8
Comisiones y gastos por servicios financieros pagados (57 289) (5567
Comisiones sociedad gestora (102) (23)
Comisiones administrador (3 525) (780)
Comisiones pagadas agente financiero/pagos (15) 1)
Comision variable (53 647) (4763)

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE

ACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION 249 55 648
Flujos de caja netos por emision de valores de titulizacion - 636 748
Flujos de caja por adquisicion de activos financieros (294 273) (673 558)
Flujos de caja netos por amortizaciones y procedentes de otros activos 295 067 66 414
Cobros por amortizacion ordinaria de activos titulizados 242 038 55670
Cobros por amortizacion anticipada de activos titulizados 51 008 10 594
Cobros por amortizacion previamente impagada de activos titulizados 2021 150

Pagos por amortizacion de obligaciones y otros valores emitidos - -

Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (545) 26 044
Cobros por concesiones de deudas con entidades de crédito - 28 360
Pagos por amortizacion de deudas con entidades de crédito - (1500)
Pagos a Administraciones publicas - (26)
Otros cobros y pagos (545) (790)

INCREMENTO / DISMINUCION DE EFECTIVO O

EQUIVALENTES 563 62 226
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo 62 226 -
Efectivo equivalentes al final del periodo 62 789 62 226
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ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL 31 DE

DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en miles de euros)

31/12/2017 _ 31/12/2016

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

Cobertura de los flujos de efectivo - -
Ganancias / (pérdidas) por valoracion (2 054) 2251

Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoracion (2 054) 2251
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 268 20
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 1786 (2230)

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

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

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS - -




AUTO ABS SPANISH LOANS 2016, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Expresado en miles de euros)

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD
a) Constitucion y objeto social

Auto ABS Spanish Loans 2016, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante, el Fondo) se
constituyd mediante escritura publica el 3 de octubre de 2016, con sujecion a lo previsto en la Ley
5/2015, la Ley del Mercado de Valores, el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero sobre
Representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursatiles, el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre de 2015, sobre compensacion,
liquidacion y registro de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta y el
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley del
Mercado de Valores. La verificacion y registro del Folleto del Fondo en la Comision Nacional del
Mercado de Valores se realizo con fecha 30 de septiembre de 2016. Su actividad consiste en la
adquisicion de derechos de crédito, en concreto, préstamos de financiacion para la adquisicion de
automoviles y en la emision de Bonos de Titulizacion, por un importe inicial de 726.200 miles de
euros (Nota 8). La adquisicion de los activos se produjo el 3 de octubre de 2016 y el desembolso de
los Bonos de Titulizacion se produjo el 6 de octubre de 2016.

Para la constitucion del Fondo, PSA Financial Services Spain, E.F.C., S.A. (en adelante, el
Cedente) emitid préstamos de financiacion para la adquisicion de automoviles que fueron suscritos
por el Fondo.

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

El Fondo tiene caracter de abierto por el activo, durante el Periodo de Renovacion, y es cerrado con
respecto a su pasivo.

En relacion al Periodo de Renovacion la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo,
realizara adquisiciones mensuales de Activos Adicionales en cada una de las Fechas de Compra
comprendidas dentro del periodo de tiempo que media entre

(i) el 28 de diciembre de 2016 y
(i) la Fecha de Compra correspondiente al mes de marzo de 2018, ambas incluidas
b)  Duracién del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los activos titulizados que agrupe.
Asimismo, de acuerdo con determinados aspectos de liquidacion anticipada recogidos en la
escritura de constitucion el Fondo, puede liquidarse anticipadamente cuando el importe de los
activos titulizados sea inferior al 10 por 100 del inicial, siempre que lo recibido por la liquidacion
de los activos sea suficiente para amortizar las obligaciones pendientes de los titulares de los bonos,
y siempre de acuerdo con el orden de prelacion de pagos y que se hayan obtenido las
autorizaciones necesarias para ello de las autoridades competentes.
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c) Recursos disponibles del Fondo

Origen:

En cada Fecha de Pago, la Sociedad Gestora aplicara las cantidades depositadas en las Cuentas del
Fondo transfiriendo a la Cuenta de Principales un importe equivalente a los Cobros de Principales
correspondientes al Periodo de Determinacion inmediatamente anterior; y transferird a la Cuenta de
Intereses, un importe correspondiente a los Cobros de Intereses correspondientes al Periodo de
Determinacion inmediatamente anterior. Los fondos disponibles en cada Fecha de Pago para hacer
frente a las obligaciones de pago relacionadas en el apartado siguiente de aplicacion de fondos
seran los siguientes:

1)  Los fondos disponibles para satisfacer los conceptos previstos en el Orden de Prelacion de
Intereses estaran compuestos por:

(i)  El saldo remanente en la Cuenta de Intereses

(i) Las Cantidades Disponibles de Principal que, de conformidad con el Orden de
Prelacion de Pagos de Principal, sean aplicadas a satisfacer conceptos (1) a (3) y (5)
del Orden de Prelacion de Pago de Intereses;

(iii)  El importe del Fondo de Reserva;

(iv) Cualquier importe dispuesto del Fondo de Reserva en la respectiva Fecha de Pago
para el pago de los conceptos (1), (2), (3) y (5) del Orden de Prelacion de Pagos de
Intereses;

(v)  Cualquier cantidad neta del Contrato de Swap recibida por el Fondo; y

(vi) Cualquier exceso del Préstamo Subordinado para los Gastos Iniciales una vez pagados
los Gatos Iniciales.

2)  Los Fondos previstos para satisfacer los conceptos previstos en el Orden de Prelacion de
Principal estaran compuestos por:

(vii) El saldo remanente en la Cuenta de Principales una vez satisfecho el pago del Saldo
Nominal Pendiente de los Activos Adicionales adquiridos en la correspondiente Fecha

de Compra; y

(viii) Las Cantidades Disponibles de Interés que, de conformidad con el Orden de Prelacion
de Pagos de Intereses, sean aplicadas de reducir el Déficit de Principales.

Aplicacion del Orden de Prelacion de Pagos de Intereses

Las Cantidades Disponibles de Interés se aplicaran en cada Fecha de Pago al cumplimiento, con
independencia del momento de su devengo, de las siguientes obligaciones de pago con el mismo
orden de prelacion en el que se relacionan:

(1) Pago de los impuestos y Gastos Ordinarios y Extraordinarios del Fondo debidamente
justificados.
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(10)
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(12)

(13)

(14)

Pago de la cantidad neta del Contrato de Swap o cualquier cantidad a pagar derivada
del vencimiento anticipado del Contrato de Swap, a la Contrapartida del Swap.

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

Dotacion de la Cuenta de Principales por el importe que fuese necesario para reducir
el Déficit de Principales de la Clase A a cero.

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

Dotacién de la Cuenta de Principales por el importe que fuese necesario para reducir
el Déficit de Principales de las Clases B y C a cero.

Retencion de la cantidad necesaria para mantener el Fondo de Reserva dotado hasta el
Importe Requerido de Fondo de Reserva.

Pago de la Cantidad neta del Contrato de Swap cuando la Contrapartida del Swap sea
la Unica parte incumplidora o parte afectada.

Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase C.
Pago de los intereses devengados por los Bonos de la Clase D.
Pago del principal devengado de los Bonos de la Clase D.

Pago de los intereses devengados y exigibles en virtud del Préstamo Subordinado para
Gastos Iniciales.

Pago del principal devengado y exigible en virtud del Contrato del Préstamo para
Gastos Iniciales.

Cualquier Margen de Intermediacion Financiera al Cedente.

Aplicacion del Orden de Prelacion de Pagos de Principal

Las Cantidades Disponibles de Principal, una vez satisfecho el pago del Saldo Nominal Pendiente
de los Activos Adicionales adquiridos en la correspondiente Fecha de Compra, se aplicaran en cada
Fecha de Pago al cumplimiento, con independencia del momento de su devengo, de las siguientes
obligaciones de pago con el mismo orden de prelacion en el que se relacionan (el "Orden de
Prelacion de Pagos de Principal"):

1)

2)

Pago, en caso de que las Cantidades Disponibles de Interés no fuesen suficientes a tal
efecto, de las cantidades correspondientes a los conceptos (ii)(1) a (ii)(3) del Orden de
Prelacion de Pagos de Intereses.

Amortizacion, en caso de que se trate de una Fecha de Pago comprendida dentro del
Periodo de Amortizacion, de los Bonos de la Clase A.
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3)  Pago, en caso de que las Cantidades Disponibles de Interés no fuesen suficientes a tal
efecto, de las cantidades correspondientes al concepto (ii)(5) del Orden de Prelacion
de Pagos de Intereses.

4)  Amortizacion, en caso de que se trate de una Fecha de Pago comprendida dentro del
Periodo de Amortizacion, de los Bonos de la Clase B.

5)  Amortizacion, en caso de que se trate de una Fecha de Pago comprendida dentro del
Periodo de Amortizacion, de los Bonos de la Clase C.

Otras reglas

En el supuesto de que las Cantidades Disponibles de Principal o las Cantidades Disponibles de
Interés no fueran suficientes para abonar alguno de los importes mencionados en los apartados
anteriores, se aplicaran las reglas a continuacion salvo que acontezca la liquidacion anticipada del
Fondo prevista en el apartado 4.4.3 (a) del Folleto, en cuyo caso se procedera a la Liquidacion
Anticipada del Fondo:

(1) Las Cantidades Disponibles de Principal o las Cantidades Disponibles de Interés se
aplicaran a los distintos conceptos mencionados en apartados anteriores, segun el orden
de prelacion establecido y a prorrata entre los importes que sean exigibles de cada uno
de los débitos con el mismo orden.

(i1) Los importes que queden impagados se situaran, en la siguiente Fecha de Pago, en un
orden de prelacion inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate.

(i)  Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Pago
no devengaran intereses adicionales.

d)  Gestion del Fondo

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

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

e)  Administrador de los Activos titulizados

PSA Financial Services Spain, E.F.C., S.A., percibe remuneraciéon en contraprestacion a los
servicios que lleva a cabo como proveedor de servicios de administracion de los activos titulizados.

f) Agente Financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo realizo, en la fecha
de constitucion del Fondo un contrato de Agencia de Pagos con Banco Santander para realizar el
servicio financiero de la Emision de Bonos que se emiten con cargo al Fondo. Entre las
Obligaciones asumidas, se encuentra la de realizar los pagos de los intereses, retencion y
amortizacion de los Bonos una vez recibidas las oportunas instrucciones de la Sociedad Gestora.
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g)  Contraparte del swap
La Sociedad Gestora concerto en representacion y por cuenta del Fondo, ABN AMRO BANK N.V.
un contrato de permuta financiera de intereses o swap.

h) Contraparte del préstamo subordinado

En la fecha de desembolso el Fondo recibi6 de PSA Financial un préstamo subordinado para
Gastos Iniciales.

1) Normativa legal

El Fondo esta regulado principalmente conforme a:
(i)  La escritura de constitucién del Fondo.

(i1) Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial que deroga el
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo y los articulos de la Ley 19/1992, de 7 de julio,
que hacian referencia a fondos de titulizacion hipotecaria.

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

(iv) La Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNMV sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica
de los fondos de titulizacion. Esta Circular, que se publicd en el Boletin Oficial del
Estado el 30 de abril de 2016 y entr6 en vigor el dia siguiente a su publicacion, derogd
la Circular 2/2009, de 25 marzo, de la CNMV vy sus sucesivas modificaciones, que
regulaban los mismos aspectos.

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

1 Régimen de tributacion

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

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

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 el 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 valoracion contenidos en la Circular 2/2016, de 20 de abril, de la C_N.M.V.
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En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio
2017. Estas cuentas, seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora,
estimandose su aprobacion sin cambios significativos.

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

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

Como consecuencia de que el Fondo ha sido constituido el 3 de octubre de 2016, los
Administradores de la Sociedad Gestora no presentan a efectos comparativos, cada una de las cifras
que se desglosan en las presentes Cuentas Anuales.

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

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

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

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.1); y
. El valor razonable de la permuta financiera de intereses o swap (Notas 3.k);
c) Comparacion de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del ejercicio 2017, las
correspondientes al ejercicio anterior, por lo que, la informacion contenida en esta memoria
referida al ejercicio 2016 se presenta, exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion
relativa al ejercicio 2017 y, por consiguiente, no constituye las cuentas anuales del Fondo del
ejercicio 2016.

d)  Agrupacion de partidas
En la confeccidn de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas relativas

al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de ingresos y
gastos.
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e) Elementos recogidos en varias partidas

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

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacion ha considerado que la gestion del Fondo continuard en un futuro previsible, por lo que
la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como propoésito determinar el valor del
patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su
liquidacién total.

b)  Reconocimiento de ingresos y gastos

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

c) Corriente y no corriente

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

d)  Activos dudosos

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

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

f)

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

negocian en un mercado activo.

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

Valoracion inicial

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

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

los flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior

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

Intereses y gastos devengados no vencidos

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

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacion.
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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 econéomica, supongan para éste una
obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo financiero, o de
intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente
desfavorables.

. Débitos y partidas a pagar
En esta categoria se clasificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacion emitidos por el Fondo.
Adicionalmente, se registraran en esta categoria las deudas con entidades de crédito que hubieren
sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier disposicion

realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracion inicial

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

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

Valoracion posterior

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

Repercusién de pérdidas a los pasivos financieros

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

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

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia entre
su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se presenta
separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de “Correcciones de valor
por repercusion de pérdidas”.
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En el célculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo de
actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o el
tipo de interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros, determinado de acuerdo
con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

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

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

Cancelacion

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

h)  Comision variable

En caso de existir comisiones u otro tipo de retribucion variable, como consecuencia de la
intermediacion financiera, que se determine por la diferencia positiva entre los ingresos y los gastos
devengados por el Fondo en el periodo, el importe de la misma se utilizard en primer lugar, para
detraer las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo.
Si, tras la detraccion, continian existiendo pasivos corregidos por imputacion de pérdidas, no se
procedera a registrar comision variable alguna. En consecuencia, solo se producira el devengo y
registro de la comision variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de pérdidas.

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

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

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluird, entre otros, las pérdidas por
deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de negociacion y las diferencias
que se originen en el proceso de conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a la
moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribucion devengado en el periodo, distinto de
esta comision variable, a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la
documentacion constitutiva del Fondo. Se exceptuan de dicha diferencia la propia comision
variable y el gasto por impuesto sobre beneficios.
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Cuando, de acuerdo con el folleto o la escritura de constitucion, el calculo de la retribucion variable
no se determine como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en el
periodo, la retribucion variable devengada de acuerdo con las condiciones contractuales se
registrara como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo. La diferencia entre la
totalidad de ingresos y gastos del periodo, incluyendo la propia comision variable:

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

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

1) Ajustes por periodificacion

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

1 Impuesto sobre Sociedades

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

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

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

En relacion 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 transaccién en condiciones de independencia mutua. Para ello se
obtienen referencias y precios comparables en mercados activos o se usan técnicas de valoracion y
metodologias generalmente aceptadas para la determinacion de los precios.

En relacion a los derivados financieros de activo se toma en cuenta entre otros, el riesgo de crédito
o impago y el riesgo de liquidez. De acuerdo con lo establecido en el folleto de emision de los
bonos emitidos por el Fondo, este riesgo esta mitigado al estar previsto mecanismos de actuacion
en el caso de que la contraparte de los derivados financieros no hiciera frente a sus obligaciones de
pago, o cuando se rebajase por debajo de un determinado nivel la calificacion crediticia de dicha
contraparte; entre estos mecanismos se incluye la sustitucion de la contraparte del derivado
financiero.
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Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intencién de que
sirvieran de cobertura) que no retnen las condiciones que permiten considerarlos como de
cobertura se trata a efectos contable como “derivados de negociacion”.

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

. Cobertura del valor razonable: cubre la exposicion a los cambios en el valor razonable de
activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme atin 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 exposicion a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a
una transaccion 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 operacion cubierta
prevista afecte al resultado.

El Fondo tnicamente 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 estaran a lo establecido en el orden de prelacion de pagos que figura en el folleto de
emision de los bonos de titulizacion emitidos. Dado que los flujos de la cartera de activos
financieros titulizados del Fondo estan referenciados a tipos de interés o a periodos de revision de
tipos distintos a los flujos de la cartera de los pasivos financieros emitidos, este riesgo se cubre con
la contratacion de una o varias permutas financieras mediante las cuales el Fondo recibe y entrega
flujos variables, siendo la realidad economica de la transaccion asegurar la estructura financiera del
Fondo.

Una cobertura se considera altamente eficaz si