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José Maria Mateos Salgado
NOTARIO
Cl.Ayala 66, 1° Derecha
Telf. 91 577 52 66
28001 MADRID

ESCRITURA DE CONSTITUCION DEL “FONDO DE
TITULIZACION PYMES MAGDALENA 4” Y EMISION DE
BONOS DE TITULIZACION.
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NUMERO DOS MIL DOSCIENTOS SESENTA'Y CUATRO.-------
En Madrid, a veintitrés de Septiembre de dos mil veinte. ------------
Ante mi, Jose Maria Mateos Salgado, Notario de Madrid, y
de su llustre Colegio, -----
COMPARECEN:
DNA. CATALINA MEJIA GARCIA, de nacionalidad

colombiana, mayor de edad, casada, con N.LE. numero
X7871060-T y domicilio profesional en calle Juan Ignacio Luca de
Tena 9-11, 28027 (Madrid). ----

Y DON INAKI REYERO ARREGUI, mayor de edad, soltero,

empleado de banca, con domicilio profesional en Juan Ignhacio

Luca de Tena 9-11, 28027 (Madrid), y provisto de D.N.l. y N.L.F.

numero 52.998.540-P. /

INTERVIENEN: /
DNA. CATALINA MEJIA GARCIiA, en nombre vy

representacion de BANCO SANTANDER, S.A. (indistintamente,




“‘Santander”, la “Contraparte”, el "Prestamista Subordinado”, el
"Banco de Cuentas"”, la "Entidad Directora y Colocadora" y/o el
‘Agente de Pagos"), con domicilio social en Santander, Paseo de
Pereda 9-12, con C.LF. A-39000013, constituida por tiempo
indefinido; fundada el 3 de marzo de 1856 mediante escritura
publica otorgada ante el Escribano de Santander Don José Dou
Martinez, ratificada y parcialmente modificada por otra de 21 de
marzo de 1857 ante el Escribano de la misma capital Don José
Maria Olaran y transformada en Sociedad Anénima de Crédito
por escritura otorgada ante el Notario de Santander Don Ignacio
Pérez el dia 14 de enero de 1875; por escritura otorgada ante el
Notario de Santander Don José Maria de Prada Diez el 8 de junio
de 1992, con el ndmero 1316 de protocolo, modifico su
denominacion por la de BANCO SANTANDER, SA.
denominacion que fue cambiada por la de “BANCO SANTANDER
CENTRAL HISPANO, S.A”, segun escritura otorgada ante el
Notario de Madrid Don Antonio Fernandez-Golfin Aparicio, de
fecha 13 de abril de 1999, con el numero 1212 de protocolo,
inscrita en el Registro Mercantil de Cantabria al tomo 676, libro 0,
seccion Octava, hoja S-1960, folio 28, inscripcién 596 de fecha 17
de abril de 1999.

Fue modificada nuevamente su denominacion por la que
actualmente tiene de “BANCO SANTANDER, S.A.”, en virtud de

escritura de fecha 1 de Agosto de 2007, otorgada ante el Notario
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de Santander, Don José-Maria de Prada Diez, bajo el numero
2.033 de orden de su protocolo; que fue debidamente inscrita en
el Registro Mercantil de Cantabria, al Tomo 838, Libro 0, Folio
208, Hoja numero S-1960, inscripcion 15392 de fecha 13 de
Agosto de 2007.

Actla como apoderada, y se encuentra facultado para este
acto, en virtud de acuerdo adoptado por la Comisién Ejecutiva del
citado Banco, en su reunion de fecha 3 de agosto de 2020,
elevado a escritura publica ante el Notario de Santander, D. Juan
de Dios Valenzuela Garcia, el dia 7 de agosto de 2020, bajo el
nimero 1.648 de su protocolo. Copia autorizada de dicha
escritura, cuya vigencia me asegura, se me exhibe, considerando
yo, el Notario, suficientes las facultades conferidas para los actos
formalizados en la presente escritura de constitucion de Fondo, y
gueda incorporada a esta matriz como Anexo |,

Y DON INAKI REYERO ARREGYI, en nombre vy
representacion de  “SANTANDER E TITULIZACION,
SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A.,

(en adelante, la “Sociedad Gestora”), y en su condicién de

director general de dicha Sociedad, con domicilio social en Juan



Ignacio Luca de Tena 9-11, 28027 (Madrid), titular del C.I.F.
numero A-80481419, constituida en escritura otorgada el dia 21
de diciembre de 1992 ante el Notario de Madrid Don Francisco
Mata Pallarés, con el numero 1310 de su protocolo, en virtud de
autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda otorgada el
diez de diciembre de mil novecientos noventa y dos previo
informe de la Comision -Nacional del Mercado de Valores
(*CNMV”), e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo
4.789, Folio 75 de la Seccion 8?2, Hoja M—78658, Inscripcién 12 y

en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores

con el nimero 1.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora modificé sus Estatutos
mediante acuerdo de su Consejo de Administracién adoptado el
15 de junio de 1.998, y formalizado en escritura publica
autorizada por el infrascrito Notario, Roberto Parejo Gamir, el 20
de Julio de 1.998, con el nimero 3.070 de su protocolo con el fin
de adecuarse a los requisitos establecidos para las sociedades
gestoras de fondos de titulizacion de activos, por el Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo. Tal modificacion fue autorizada por el
Ministro de Economia y Hacienda el dieciséis de julio de 1998 de

conformidad con lo exigido en la Disposicion Transitoria Unica del

citado Real Decreto.
Fue cambiada su denominacién diferentes veces, habiendo

adoptado su actual denominacion de “SANTANDER DE
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TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE
TITULIZACION, S.A.”, en virtud de escritura otorgada ante el
infrascrito Notario, el 8 de Marzo de 2.004, con el numero 622 de
mi protocolo, que se inscribié en el Registro Mercantil en el Tomo
4.789, Folio 93, Seccion 8?2, Hoja M- 78658, Inscripcion 302.-----—-

Mediante otra escritura de fecha 2 de Julio de 2.004,
otorgada ante el infrascrito Notario, bajo el numero 1.902 de
orden de su protocolo, fue trasladado su domicilio social a
Avenida de Cantabria s/n, en Boadilla de Monte (Madrid). ----------

Con fecha 20 de diciembre de 2013 se otorgd ante mi, con
el nimero 4.789 de mi protocolo, escritura de modificaciéon de los
estatutos sociales de la Sociedad Gestora al objeto de asumir la
gestiéon y representacion de Fondos de Activos Bancarios. ---------

Mediante escritura de fecha 27 de enero de 2016 otorgada
ante mi, con el numero 246 de orden de mi protocolo, fue
trasladado su domicilio social a la Av7€da de Gran Via de
Hortaleza, 3 (Madrid).

Finalmente, mediante escritura de fecha 7 de Marzo de
2019 otorgada ante mi, con el nuyhero 923 de orden de mi

protocolo, fue trasladado su domicjlio social al que actualmente



tiene.

Acttia como Director General, y se encuentra facultado para
este acto en vitud de acuerdo del citado Consejo de
Administracion de 4 de junio de 2020, segun resulta de
certificacion expedida por Dofia Maria-José Olmedilla Gonzalez,
como Secretaria no consejera de dicho Consejo de
Administracion, con el Visto Bueno de su Presidente Don José
Garcia Cantera, que se me exhibe, cuyas firmas constan
debidamente legitimadas por mi, por serme conocidas,
juzgandole con facultades bastantes para el otorgamiento de esta
escritura y que se incorpora a esta matriz como Anexo Il. --------

Los citados comparecientes manifiestan que los datos de
las sociedades que respectivamente representan no han variado
respecto a los que figuran en la documentacion que me ha sido

facilitada.

Juzgo yo, el Notario, que los poderes y cargo, en virtud de
los cuales actian los apoderados o representantes, cuya vigencia
me aseguran, son suficientes para este otorgamiento, por estar
facultados los representantes para los actos contenidos en la

presente escritura.

Les conozco, y tienen, a mi juicio, segln respectivamente

actuan, capacidad para este acto y, al efecto,

EXPONEN:

. Que Santander, en su condicion de entidad matriz de un
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grupo consolidable de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion, esta sujeta, en virtud de lo dispuesto en el
Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los requisitos prudenciales
de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el
que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012 ("CRR"), a
determinados requisitos de capital, los cuales se calculan sobre la
suma de las exposiciones propias de Santander y de las
exposiciones de las restantes entidades (incluyendo fondos de
titulizacion) integrantes de su grupo consolidado a efectos del

articulo 11 del CRR.

Il. Que, al objeto de reducir el importe de dichos requisitos
de capital, Santander desea realizar una titulizacion sintética de
determinadas exposiciones o derechos de crédito mediante la

constitucion de un fondo de titulizacion y Ia celebracion con el

mismo de un derivado crediticio denominado Credit Default Swap
(el "Derivado Crediticio" o "CDS") al amparo de lo previsto en la
Ley 5/2015, de 27 de junio, de Fordento de la Financiacion
Empresarial (la “Ley 5/2015”) y en el Reglamento (UE) 2017/2402

del Parlamento Europeo y del Congejo, de 12 de diciembre de



2017, por el que se establece un marco general para la
titulizacion y se crea un marco especifico para la titulizacion
simple, transparente y normalizada, y por el que se modifican las
Directivas  2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE vy los
Reglamentos (CE) n.o 1060/2009 y (UE) n.o 648/2012 (el
"Reglamento de Titulizacion"), a cuyos efectos Santander

ostentara la condicién de "originadora" (segun se define dicho

término en dicho Reglamento).

lll. Que el titular de las exposiciones titulizadas puede ser
cualquier entidad que forma parte del grupo consolidable de
Santander a efectos del articulo 11 del CRR (incluyendo un fonso
de ftitulizacién o vehiculo equivalente). Cualquiera de dichos
titulares se denominara en la presente Escritura un "Acreedor de
Referencia”, en el bien entendido de que: (i) ningun Acreedor de
Referencia participa o participara en tal condicion en la operacion
de titulizacion sintética aqui documentada, cuya eficacia se
despliega exclusivamente sobre Santander como entidad matriz
obligada al cumplimiento de requisitos de capital en base
consolidada conforme al articulo 11 del CRR y (ii) Santander
comparece en esta Escritura exclusivamente en su capacidad de
contraparte del Derivado Crediticio (la "Contraparte"). -—-----—---——--

IV. Las exposiciones o derechos de crédito objeto de la
presente titulizacion sintética son los derechos de crédito

relacionados en el soporte magnético adjunto como Anexo Ill (los
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“Derechos de Crédito de Referencia Iniciales”) asi como, en su
caso, los derechos de crédito adicionales (los “Derechos de
Crédito de Referencia Adicionales”) que cumplan lo previsto en
la presente Escritura de Constitucion para su titulizacién sintética
(en adelante, conjuntamente los “Derechos de Crédito de

Referencia” (Reference Obligations)).

Los Derechos de Crédito de Referencia derivan de (i)
préstamos hipotecarios (con garantia hipotecaria inmobiliaria), (i)
préstamos no hipotecarios con garantia personal de terceros -
avales, (iii) préstamos no hipotecarios con garantia real (distinta
de hipoteca inmobiliaria), y (iv) préstamos no hipotecarios sin
garantia (conjuntamente, los “Préstamos”), concedidos a todo
tipo de empresas (microempresas, pequefias empresas,
medianas empresas y grandes empresas, incluyendo
empresarios individuales) con domicilio en Espafia, excluyendo
en todo caso empresas que formen parte del grupo consolidado

contable de Banco Santander, S.A. (en Ig sucesivo, el "Grupo

Santander") y préstamos sindicados.

El Acreedor de Referencia de /todos los Derechos de

Crédito de Referencia Iniciales es Sanfander.



En la Estipulacion 7.2 de la presente Escritura se incluye un
resumen de la composicion de la Cartera de Referencia Inicial.----

Se adjunta como Anexo | a la presente Escritura copia
autorizada de certificacion del Acuerdo adoptado por la Comisién
Ejecutiva de “Banco Santander, S.A.”, en sesién celebrada con
fecha 3 de agosto de 2020, relativo a la transmision parcial del
riesgo de crédito de los Derechos de Crédito de Referencia,
elevado a escritura publica ante el Notario de Santander, D. Juan

de Dios Valenzuela Garcia, el dia 7 de agosto de 2020, bajo el

numero 1.648 de su protocolo.

V. Que la Sociedad Gestora esta facultada para constituir
Fondos de Titulizacion y, en consecuencia, para ejercer la
administracion y representacion legal de los mismos, al amparo

de lo previsto en la Ley 5/2015.

VI. Que la Sociedad Gestora, de acuerdo con la Ley 5/2015
y mas concretamente con el articulo 19 de la misma, en el que se
regulan las titulizaciones sintéticas, quiere proceder a constituir un
Fondo de Titulizacién sintética con la denominacion de “FONDO
DE TITULIZACION PYMES MAGDALENA 4” (el ‘Fondo”) y
aceptar, en representacion del Fondo, su condicién de entidad
designada al efecto de cumplir con los requisitos de transparencia

del articulo 7 del Reglamento de Titulizacion)

VIl. Que la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, ha

asumido, en esta misma fecha con caracter parcial y en los



0372020

FJ3008630

concretos términos previstos en esta Escritura, el riesgo de
crédito de los Derechos de Crédito de Referencia mediante la
contratacién por el Fondo de un derivado crediticio con Santander
denominado Credit Default Swap (el "Derivado Crediticio") cuyos
términos y condiciones principales se detallan en la Estipulacion
6.1 de la presente Escritura. Los términos y condiciones del
Derivado Crediticio permiten la incorporacion a la Cartera de
Referencia (tal y como este término se define en la Estipulacién
2.2.1 de esta Escritura) de Derechos de Crédito de Referencia
durante el Periodo de Recarga (tal y como este termino se define
en la Estipulacion 7.3 de esta Escritura) asi como la sustitucién de
Derechos de Crédito Inelegibles (tal y como se define este
término en la Estipulacion 7.5.(a) posterior) tras la finalizacion del
Periodo de Recarga. Asimismo, el Fondo, a través de la Sociedad
Gestora, procedera a emitir los bonos de titulizacion (los “Bonos”
(Credit Linked Notes)) que integraran el pasjivo del Fondo. Al
amparo del articulo 22.4 de la Ley 5/2015, log/ Bonos emitidos por
el Fondo se dirigiran exclusivamente a invgrsores cualificados y
no seran admitidos a negociacion en uh mercado secundario

oficial, si bien se solicitara su admisién a negociacion en el




Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), gue no es un mercado
secundario oficial sino un sistema multilateral de negociacion
constituido de conformidad con lo previsto en (i) el Titulo Il del
Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espariol a la normativa
de la Union Europea en materia del mercado de valores, v (ii) el
articulo 320 del Texto Refundido de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y que tiene por objeto, de
conformidad con el articulo 1 de su Reglamento, "la financiacion
empresarial a través de los mercados de capitales, mediante
valores negociables de renta fija, que sean emitidos por entidades
en las que concurran circunstancias que requieran un cauce
singular o diferenciado respecto de los mercados secundarios
oficiales y estén destinados a inversores cualificados, segtn se

define en la normativa espafola de valores" .

Se adjunta como Anexo Il a la presente Escritura, la
Certificacion de los Acuerdos adoptados por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora en sesion celebrada con

fecha de 4 de junio de 2020, relativos a la constitucién de un

Fondo de Titulizacion.

VIIl. Que no se ha llevado a cabo la verificacion de atributos
de los Préstamos de los que se extraeran los Derechos de
Crédito de Referencia por no ser precisa tal auditoria de

conformidad con lo previsto en el articulo 22.4 de la Ley 5/2015. --
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IX. Que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.4
de la Ley 5/2015 y en tanto que los Bonos emitidos por el Fondo
estan dirigidos exclusivamente a inversores cualificados y no van
a ser admitidos a negociacidon en ningun mercado secundario
oficial, la constitucion del Fondo y la emisidn de los Bonos tiene
como unico requisito la solicitud previa a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y la aportacion y registro de la escritura

publica de constitucion. ---

X. Que, al tratarse de una titulizaciébn sintética, no se
produce una transmision de la titularidad de los Derechos de
Crédito de Referencia al Fondo y por tanto el respectivo Acreedor
de Referencia (segun se define este término en la Estipulacion
2.2.1 de esta Escritura) continuara administrando y gestionando
los mismos frente a los respectivos deudores (los "Deudores de
Referencia" (Reference Entities)) en los términos previstos a tal

efecto en la Seccion lli de la presente Escritura

Xl. Que el Fondo, actuando a travgs de la Sociedad
Gestora, procedera, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley
5/2015, a realizar una emisién de Bonos/ por importe de ciento

noventa y ocho millones de Euros (198.000.000 €) de valor



nominal, constituida por mil novecientos ochenta (1.980) Bonos,
representados mediante anotaciones en cuenta y que no seran
objeto de calificacion crediticia (rating) por ninguna agencia de

calificacion.

El importe nominal de los Bonos se distribuye en dos (2)

series (las "Series"):

(i) la Serie A: con un importe nominal total de cincuenta y
cinco millones de Euros (55.000.000 €), esta constituida por
quinientos cincuenta (550) Bonos, de cien mil Euros (100.000 €)

de valor nominal cada uno y con cédigo ISIN ES0305510002 (los

"Bonos de la Serie A"); y

(i) la Serie B: con un importe nominal total de ciento
cuarenta y tres millones de Euros (143.000.000 €), esta
constituida por mil cuatrocientos treinta (1.430) Bonos, de cien mil
Euros (100.000 €) de valor nominal cada uno y con cédigo ISIN
ES0305510010 (los "Bonos de la Serie B").

La suscripcién o tenencia de Bonos de una Serie no implica
la suscripcion o tenencia de Bonos de la otra Serie. ---—--=-=eemeeen

Xll. Santander ha actuado como entidad directora
(Arranger) de la emision de Bonos habiendo dirigido las
operaciones relativas al disefio de las condiciones financieras,
temporales y comerciales de la emision de Bonos, asi como la
coordinacion de las relaciones con los potenciales inversores y se

ha obligado igualmente a procurar la suscripcién de los Bonos
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entre inversores cualificados (en tal condicidon la "Entidad

Directora y Colocadora").

Asimismo, Santander, en su capacidad como Contraparte,
se ha comprometido a suscribir la totalidad de los Bonos que no
hayan sido suscritos por dichos inversores cualificados al cierre

del Periodo de Suscripcion.

XIlll. Se hace constar que: (i) es intencién de Santander
calcular los importes de las exposiciones ponderadas por riesgo
con respecto al Tramo Senior (segin se define éste en la
Estipulaciéon 3.1 de la presente Escritura) conforme a lo dispuesto
en el articulo 270 del CRR siempre que, en su caso, se cumplan
los requisitos establecidos en dicha norma a tal efecto y que (ii) si
bien la operacion se ha disefiado para permitir el cumplimiento de
tales requisitos, Santander aun no ha efectuado una valoracion
definitiva de dicho cumplimiento ni ha realizado (ni realiza en esta
Escritura) manifestacion o declaracion alguna a este respecto (sin
que el eventual incumplimiento de dichos rg¢quisitos suponga en
ningtin caso el acaecimiento de un Evefito Regulatorio a los
efectos de la Estipulacion 5 de la presentd Escritura). ---------------

XIV. Que, de acuerdo con lo dispiiesto en el articulo 25 de




la Ley 5/2015, la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo
tiene capacidad para otorgar la presente escritura de constitucion
de fondo de titulizacion y emision de bonos de titulizacion. ----------

En base a los antecedentes expuestos, las partes acuerdan
el otorgamiento de la presente escritura de constitucion del Fondo
de Titulizacion PYMES MAGDALENA 4 y emision de Bonos de
Titulizacion (la “Escritura de Constitucion”), a la que se
incorporan, formando parte integrante de la misma, los Anexos
que en la misma se citan y que se regira por las siguientes ---------
ESTIPULACIONES
SECCION |

CONSTITUCION DEL FONDO DE TITULIZACION PYMES
MAGDALENA 4

1. CONSTITUCION DEL FONDO.

La Sociedad Gestora en el presente acto constituye un
Fondo de Titulizacion con la denominacion “FONDO DE
TITULIZACION PYMES MAGDALENA 4” que se regira por (i) lo
dispuesto en la presente Escritura de Constitucion; (i) la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial
(‘Ley 5/2015"); (iii) el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre; (iv) el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre
compensacion, liquidacion y registro de valores negociables

representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen
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juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades
de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los
emisores de valores admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial (el “Real Decreto 878/2015”); (v) el Reglamento
(UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de
diciembre de 2017, por el que se establece un marco general
para la titulizacion y se crea un marco especifico para la
titulizacion simple, transparente y normalizada, y por el que se
modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE
y los Reglamentos (CE) n.o 1060/2009 y (UE) n.o 648/2012 (el
"Reglamento de Titulizacion"); y (vi) las demas disposiciones

legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en

cada MOMENTO. —mmmmmmm e e e
2. NATURALEZA, ADMINISTRACION Y
REPRESENTACION DEL FONDO.

2.1. Naturaleza del Fondo. A

El Fondo constituye un patrimonio separado, carente de
personalidad juridica y tiene caracter de abigrto y renovable por el
activo y cerrado por el pasivo, de conformigad con lo dispuesto en

el articulo 21 de la Ley 5/2015.




El importe maximo del Fondo (entendiendo por tal la suma
del importe maximo del Importe Vivo del Tramo A y del Importe
Vivo del Tramo B (segun se definen estos conceptos en la
Estipulacion 2.3.1 posterior) y que se corresponde con el importe
total inicial de los Bonos de ambas Series) es de ciento noventa y
ocho millones de Euros (198.000.000 €).

La titulizacion efectuada por el Fondo es una operacion de
titulizacion sintética al amparo de lo dispuesto en el articulo 19 de
la Ley 5/2015, conforme al cual los fondos de titulizacion podran
titulizar de forma sintética préstamos y otros derechos de crédito,
asumiendo total o parcialmente el riesgo de crédito de los
mismos, mediante la contrataciéon con terceros de derivados

crediticios.

2.2 Finalidad de la titulizacion

2.2.1 Consideraciones generales: Cartera de Referencia

y Cartera de Referencia protegida

La titulizacion sintética operada a través de la constitucion
del Fondo y la emision de los Bonos de Titulizacion tiene por
objeto la transmision parcial al Fondo del riesgo de crédito de una
cartera dinamica de préstamos mediante la contratacion por el
Fondo en esta fecha de un derivado crediticio con Santander (en
tal condicion, la "Contraparte") denominado Credit Default Swap

(el "Derivado Crediticio" o "CDS").

La finalidad perseguida por la titulizacién sintética y el
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Derivado Crediticio es permitir a Santander calcular las
exposiciones ponderadas por riesgo y, en su caso, las pérdidas
esperadas, respecto de las exposiciones titulizadas con arreglo a
los articulos 245, 251, 252 y concordantes del CRR. --------------——- :

Las exposiciones titulizadas son una cartera de derechos de
crédito derivados de préstamos, hipotecarios y no hipotecarios,
concedidos a todo tipo de empresas (microempresas, pequefias
empresas, medianas empresas y grandes empresas, incluyendo
empresarios individuales) (la "Cartera de Referencia”, los
"Derechos de Crédito de Referencia" y los "Préstamos”,
respectivamente). De conformidad con el articulo 6 del
Reglamento de Titulizacion, Santander debe retener, de forma
continua, un interés economico neto significativo que, en
cualquier caso, no podra ser inferior al 5 % de las exposiciones
titulizadas. A fin de dar cumplimiento a dicho requisito, Santander
retendra en todo momento (conforme al compromiso asumido en
la Estipulacion 7.6 posterior) un porcentaje jgual al cinco por
ciento (5%) del riesgo de crédito derivado de los Derechos de

Crédito de Referencia, siendo objeto de {fansmision parcial al

Fondo el riesgo de crédito de los Depechos de Crédito de



Referencia por el restante noventa y cinco por ciento (95%). ------

Consiguientemente, se distinguira en todo momento entre la
Cartera de Referencia (Reference Portfolio) (constituida por todos
los Derechos de Crédito de Referencia) y la Cartera de
Referencia protegida (integrada por el importe de los Derechos de
Crédito de Referencia, con exclusion del importe de los mismos

cuyo riesgo de crédito sera retenido por Santander conforme a lo

expuesto anteriormente).

A efectos de la presente Escritura, se entendera por: ---------

(a)'lmporte Inicial de la Cartera de Referencia" (/nitial
Reference Portfolio Amount): dos mil trescientos quince millones
setecientos ochenta y nueve mil cuatrocientos noventa y siete
euros y treinta y dos céntimos de euro (2.315.789.497,32 €). -------

(b)'Importe Nocional Vivo de la Cartera de Referencia”
(Reference Portfolio Notional Amount): en cualquier fecha la suma
del Importe Nocional de los Derechos de Crédito de Referencia
que integren la Cartera de Referencia en cada momento
(incluyendo, en evitacion de dudas, el Importe Nocional de los
Derechos de Crédito Pendientes de Liquidacion (segun se define
este concepto en la Estipulacion 2.3.3.1 posterior)). -----------=ee—---

(c)'Importe Protegido Inicial de la Cartera de Referencia"
(Protected Reference Portfolio Amount): dos mil doscientos
millones veintidés euros y cuarenta y cinco céntimos de euro

(2.200.000.022,45 €) (equivalente al 95% del Importe Inicial de la
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Cartera de Referencia).

(d)"Importe Nocional Protegido de la Cartera de
Referencia" (Protected Reference Portfolio Notional Amount). en
cualquier fecha, el menor de los importes siguientes: (i) el Importe
Protegido Inicial de la Cartera de Referencia (Protected
Reference Portfolio Amount) y (ii) la suma del Importe Nocional
Protegido de los Derechos de Crédito de Referencia (Protected
Reference Obligation Notional Amount) incluidos en la Cartera de
Referencia a dicha fecha. Por consiguiente, el Importe Nocional
Protegido de la Cartera de Referencia nunca podra exceder del
Importe Protegido Inicial de la Cartera de Referencia (es decir,

2.200.000.022,45 €).

(e)'Importe Nocional de los Derechos de Crédito de
Referencia" (Reference Obligation Notional Amount). para cada
Derecho de Crédito de Referencia, el importe en Euros
especificado en el Registro de Referencia (segin se define este
término a continuacion) bajo la columna titulada "RONA", en el
entendido de que dicho importe no podra exgeder en ningun caso
de la exposicién del Acreedor de Referenfia (Relevant Lender)

bajo dicho Derecho de Crédito de Refefencia en la Fecha de




Elegibilidad correspondiente (segun se define este término en la
Estipulacion 2.3.3.2 posterior). A efectos aclaratorios, se hace
constar que el Importe Nocional de los Derechos de Crédito de
Referencia no se verd incrementado como consecuencia de
cualquier modificacion o refinanciacién que resulte en la
capitalizacion de los intereses del préstamo correspondiente; y----

(f)"Importe Nocional Protegido de los Derechos de
Credito de Referencia" (Protected Reference Obligation Notional
Amount). para cada Derecho de Crédito de Referencia, el importe
en Euros especificado en el Registro de Referencia bajo la
columna titulada "PRONA" en el entendido de que dicho importe
sera igual al noventa y cinco por ciento (95%) del Importe
Nocional de dicho Derecho de Crédito de Referencia en la Fecha

de Elegibilidad correspondiente.

A los efectos de las definiciones anteriores y del resto de

esta Escritura se entendera por:

(@)'Registro de Referencia" (Reference Register): el
registro mantenido por la Contraparte en relacién con la Cartera
de Referencia, con el contenido y funcionamiento que se detallan
en la Estipulacion 16.1 posterior de esta Escritura; y ------------------

(b) "Acreedor de Referencia" (Relevant Lender): en
relacion con cada Derecho de Crédito de Referencia, la entidad
prestamista (lender of record) del mismo, en el entendido de que

el Acreedor de Referencia so6lo podra ser, ademas de Ia
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Contraparte:

(ihuna entidad filial directa o indirecta de la Contraparte que

sea una entidad de crédito o un establecimiento financiero de

crédito (en lo sucesivo, una "Filial" (Affiliate)); o

(iluna entidad de proposito especial (special purpose
vehicle) u otra entidad (tenga o no personalidad juridica) que
emita valores cuyo comportamiento y/o amortizacion esté ligada
al comportamiento de una cartera de derechos de crédito que
incluya dicho Derecho de Crédito de Referencia, incluyendo, sin

limitacion, un fondo de titulizacién espanol (en lo sucesivo, un

"Emisor de Titulizacion" (Securitisation Issuer),
gue en ambos casos forme parte del Grupo Santander.------
El Acreedor de Referencia de los Derechos de Crédito de

Referencia integrados en la Cartera de Referencia Inicial es

Banco Santander S.A., todo ello sin perjuicio de:

(OWla posibilidad de que, con posterioridad a la Fecha de

Constitucion, Banco Santander S.A. pueda ceder la titularidad de
los Derechos de Crédito de Referencia integrados en la Cartera

de Referencia Inicial de los que es Acreedoy de Referencia a una

Filial o a un Emisor de Titulizacion; y/o



(ifla posibilidad de que el Acreedor de Referencia de los
Derechos de Crédito de Referencia Adicionales sea una Filial (sin
perjuicio, a su vez, de la posibilidad de que dicha Filial pueda
ceder, con posterioridad a la respectiva Fecha de Recarga o, en
su caso, Fecha de de Sustitucion de dichos Derechos, la

titularidad de los mismos a Banco Santander, S.A., a otra Filial 0 a

un Emisor de Titulizacion).

Asimismo, en virtud de la estructura de Tramos descrita en
la Estipulacion 2.3 de esta Escritura, el riesgo de crédito de la
Cartera de Referencia protegida derivado de las pérdidas de los
Derechos de Crédito de Referencia que, conforme a dicha
estructura y en los términos establecidos mas adelante, deben
imputarse al Tramo de Primera Pérdida no se traslada al Fondo
v(ni, por tanto, a los tenedores de los Bonos) sino que se mantiene
en los Acreedores de Referencia. Del mismo modo, los
Acreedores de Referencia continuaran expuestos a las pérdidas
de tales Derechos que, conforme a dicha estructura y en los

términos establecidos mas adelante, deban imputarse al Tramo

Senior.

2.2.2.Cartera de Referencia Inicial
La Cartera de Referencia en la Fecha de Constitucion del
Fondo (la "Cartera de Referencia Inicial" (/nitial Reference
Portfolio)) esta formada por un total de 7.994 Derechos de Crédito

de Referencia. La suma de los Importes Nocionales de dichos
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Derechos de Crédito de Referencia a 21 de septiembre de 2020
(la "Fecha de Corte" (Cut-off Date)) asciende a 2.315.789.497,32
Euros (es decir, es igual al Importe Inicial de la Cartera de
Referencia definido anteriormente), en tanto que la suma de los
Importes Nocionales Protegidos de los mismos a la Fecha de
Corte asciende a 2.200.000.022,45 Euros (es decir, es igual al

Importe Protegido Inicial de la Cartera de Referencia definido

anteriormente).

Los Derechos de Crédito de Referencia que integran la
Cartera de Referencia Inicial se relacionan en el soporte
magnético adjunto como Anexo lll, en el que se recogen las
caracteristicas concretas mas relevantes de los mismos
(incluyendo su Importe Nocional, su Importe Nocional Protegido y
los datos de los Préstamos correspondientes que permiten su
identificacion). Las variaciones en la composicion de la Cartera de

Referencia a lo largo de la vida del Fondo S/édescriben con

detalle en la Estipulacion 2.3.4 posterior. /

2.3.Estructura de la titulizacion

2.3.1.Consideraciones generales: / Tramos de |Ila

titulizacion ---



De conformidad con el articulo 245 del CRR, el calculo de
las exposiciones ponderadas por riesgo y, en su caso, las
pérdidas esperadas, respecto de las exposiciones titulizadas (es
decir, los Derechos de Crédito de Referencia integrantes de la
Cartera de Referencia) con arreglo a los articulos 251 y 252 del
CRR, exige que "se haya transferido a terceros una parte
significativa del riesgo de crédito, ya sea mediante cobertura del
riesgo de crédito con garantias reales o personales”. ------—--wmm-emmx

A estos efectos y con arreglo a lo dispuesto en el CRR vy la
practica habitual en las titulizaciones sintéticas, la transmision al
Fondo de una parte significativa del riesgo de crédito de la
Cartera de Referencia se estructura sobre la division del Importe
Nocional Protegido de la Cartera de Referencia en cuatro niveles
o tramos de riesgo de crédito distintos (los "Tramos" (Tranches)):

(1°)un_Tramo de primera pérdida (el "Tramo de Primera

Pérdida") destinado a absorber las primeras pérdidas que se
produzcan en el Importe Nocional Protegido de la Cartera de

Referencia.

El importe inicial de dicho Tramo (el "Importe Inicial del
Tramo de Primera Pérdida" (/nitial Threshold Amount)) es igual a
treinta y tres millones de euros (33.000.000,00 €), equivalente,
con redondeo al segundo decimal, al uno coma cincuenta por
ciento (1,50%) del Importe Protegido Inicial de la Cartera de

Referencia (Protected Reference Portfolio Amount). ==----===--mn-eu--
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(2°)un_Tramo intermedio junior (el "Tramo B") destinado a

absorber las pérdidas que se produzcan en el Importe Nocional

Protegido de la Cartera de Referencia por encima del Tramo de

Primera Pérdida.

El importe inicial del Tramo B (el "Importe Inicial del
Tramo B" (/nitial Tranche B Amount)) es igual a ciento cuarenta y
tres millones de Euros (143.000.000 €), equivalente, con
redondeo al segundo decimal, al seis coma cincuenta por ciento
(6,50%) del Importe Protegido Inicial de la Cartera de Referencia

(Protected Reference Portfolio Amount) y al importe nominal

inicial de los Bonos de la Serie B.

(3°)un__Tramo intermedio senior (el "Tramo A" vy,

conjuntamente con el Tramo B, los "Tramos Protegidos")

destinado a absorber las pérdidas que se produzcan en el Importe

Nocional Protegido de la Cartera de Referencia por encima del

Tramo de Primera Pérdida y del Tramo B. /

El importe inicial del Tramo A (el "Importe Inicial del
Tramo A" (Initial Tranche A Amount)) es igual @ cincuenta y cinco
millones de Euros (55.000.000 €), equivalente, con redondeo al

segundo decimal, al dos coma cincuenta por ciento (2,50%) del



Importe Protegido Inicial de la Cartera de Referencia (Protected
Reference Portfolio Amount) y al importe nominal inicial de los

Bonos de la Serie A.

(4°)un_Tramo super senior (el "Tramo Senior"), que

absorbera las pérdidas que se produzcan en el Importe Nocional

Protegido de la Cartera de Referencia por encima de los tres

(3)Tramos anteriores.

El importe inicial de este Tramo (el "Importe Inicial del
Tramo Senior" (/nitial Senior Tranche Amount)) es igual a mil
novecientos sesenta y nueve millones veintidés euros y cuarenta
y cinco céntimos de euro (1.969.000.022,45 €), equivalente, con
redondeo al segundo decimal, al ochenta y nueve coma cincuenta
por ciento (89,50%) del Importe Protegido Inicial de la Cartera de
Referencia (Protected Reference Portfolio Amount). ——-------m--------

El riesgo de crédito de los Tramos intermedios B y A sera
transmitido al Fondo (y, por tanto, a los tenedores de los Bonos
emitidos por éste) mediante la celebracion del Derivado Crediticio

en los términos establecidos en esta Escritura.

Conforme a dichos términos, el importe vivo de cada Tramo
(el "Importe Vivo" de un Tramo que, a efectos aclaratorios, nunca
podra exceder del Importe Inicial de cada uno de los Tramos)
variara a lo largo de la vida del Fondo como consecuencia tanto
de los impagos/pérdidas como de las amortizaciones de los

Derechos de Crédito de Referencia del siguiente modo; ----------—-
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(a)los impagos/pérdidas de los Derechos de Crédito de
Referencia se imputaran a cada Tramo de forma secuencial
inversa (comenzando por el Tramo de Primera Pérdida, siguiendo
por el Tramo B, luego por el Tramo A y terminando por el Tramo

Senior), de conformidad con las reglas detalladas establecidas en

la Estipulacion 2.3.2 posterior; y
(b)las amortizaciones de los Derechos de Crédito de
Referencia seran objeto de imputacion a cada Tramo, de

conformidad con las reglas detalladas establecidas en Ia

Estipulacion 2.3.2 posterior:

()en tanto no acaezca ningun Evento de Subordinacién:
primera y conjuntamente al Tramo Senior, al Tramo A y al Tramo
B a pro rata del Importe Vivo de cada uno de ellos, y después al

Tramo de Primera Pérdida; y —

(i) una vez acaecido (en su caso) un Evento de
Subordinacién, de forma secuencial, es decir, comenzando por el

Tramo Senior, siguiendo con el Tramo A, luegpb con el Tramo By

terminando por el Tramo de Primera Pérdida (y ello aun cuando
con posterioridad desaparezcan las circunsfancias que motivaron

el acaecimiento de dicho Evento de Subordinacion).------------------



A estos efectos, "Evento de Subordinacion"
(Subordination Event) significa el acaecimiento de cualquiera de

los sucesos siguientes:

(i) si en cualquier fecha el porcentaje del Importe Ajustado
de Perdidas Acumuladas (Cumulative Adjusted Credit Losses)
(segun se define a continuacion) sobre el Importe Protegido Inicial
de la Cartera de Referencia (Protected Reference Portfolio

Amount) es superior al 1,50% (aun cuando dicho porcentaje

pueda variar en cualquier fecha posterior).

"Importe Ajustado de Pérdidas Acumuladas" (Cumulative
Adjusted Credit Losses) significa, en relacién con cualquier fecha,
un importe igual a: la suma de (a) todos los Importes Iniciales de
Perdidas (/nitial Credit Protection Amounts) y (b) todos los
Importes de Ajustes por Pérdidas (Credit Protection Adjustment
Amounts) con signo positivo, a dicha fecha (segun se definen

ambos conceptos en el epigrafe (4) de la Estipulacion 6.1.6

posterior);

(i) si en cualquier fecha el Importe Acumulado de Pérdidas
Pendientes de Liquidacion (Cumulative Unmatured Losses)
(segun se define a continuacioén) es igual o superior a la suma del
Importe Vivo del Tramo A (Tranche A Amount), del Importe Vivo
del Tramo B (Tranche B Amount) y del Importe Vivo del Tramo de
Primera Peérdida (Threshold Amount) (aun cuando el Importe

Acumulado de Pérdidas Pendientes de Liquidacion devenga
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inferior a la referida suma en cualquier fecha posterior) y la
Contraparte decide, a su entera discrecion, declarar el
acaecimiento de un Evento de Subordinacion mediante

notificacion por escrito a la Sociedad Gestora.

"Importe Acumulado de Pérdidas Pendientes de
Ligquidacion" (Cumulative Unmatured Losses) significa, en
relacion con cualquier fecha, un importe igual a: (a) la suma de
todos los Importes Nocionales Fallidos (Defaulted Notional
Amounts) (segun se define este concepto en el epigrafe (4) de la
Estipulacion 6.1.6 posterior) de los Derechos de Crédito
Pendientes de Liquidacion (Noh—Worked Out Reference
Obligations) (segun se define este concepto en la Estipulacion
2.3.3.1 posterior) a dicha fecha; menos (b) la suma de todos los
Importes Iniciales de Pérdidas (/nitial Credit Protection Amounts)
(segun se define este concepto en el epigrafe (4) de la
Estipulacion 6.1.6 posterior) correspondientes a/ales Derechos a

dicha fecha;

(ili)si en cualquier fecha, la "probabilidad de incumplimiento”
(probability of default ("PD"), a la que se refi¢re el articulo 4.1(54)

del CRR, media ponderada de todos los Dg¢rechos de Crédito de




Referencia que no sean Derechos de Crédito Fallidos es superior

al 2,50%; o

(iv)si en cualquier fecha el Importe Nocional Protegido de la
Cartera de Referencia (Protected Reference Portfolio Notional
Amount) es igual o inferior al diez por ciento (10%) del Importe

Protegido Inicial de la Cartera de Referencia (Protected

Reference Portfolio Amount).
A continuacion se detallan las reglas para el calculo del

Importe Vivo de cada Tramo en cada momento y de ofras

magnitudes financieras relevantes.
2.3.2Reglas para el calculo del Importe Vivo de cada
Tramo y otras magnitudes financieras relevantes ----- e

2.3.2.1 Consideraciones generales

Las magnitudes financieras empleadas en el Derivado
Crediticio de mayor relevancia para los tenedores de los Bonos
son el Importe para Amortizacion de los Tramos Protegidos, el
Importe para Amortizacion del Tramo B, el Importe para
Amortizacion del Tramo A, el Importe de Pérdidas a Imputar a los

Tramos Protegidos, el Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo B

y el Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo A.

El Importe para Amortizacion de los Tramos Protegidos
(cuya definicion detallada se recoge en el epigrafe (7) de la
Estipulacion 2.3.2.4 posterior) representa la parte de los cobros

totales de la Cartera de Referencia que deben imputarse a los
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Tramos A y B en cada Fecha de Amortizacion y, salvo
insuficiencia de Fondos Disponibles, determina el importe en que
los Bonos de cada Serie seran objeto de amortizacion parcial por

pago en los términos concretos establecidos en el apartado (b) de

la Estipulacion 9.9.3 posterior.

Por el contrario, el Importe de Pérdidas a Imputar a los
Tramos Protegidos (cuya definicién detallada se recoge en el
epigrafe (4) de la Estipulacion 2.3.2.4 posterior) representa la
parte de las pérdidas/impagos totales de la Cartera de Referencia
que deben imputarse a los Tramos B y A en cada Fecha de
Amortizacion y determina el importe en que los Bonos de cada
Serie seran objeto de amortizacion por reduccion de su Saldo de
Principal Pendiente sin pago en los términos concretos previstos
en el apartado (c) de la Estipulacion 9.9.3 posterior y el importe a
pagar por el Fondo a la Contraparte en cada una de dichas

Fechas. /

No obstante lo anterior, el Importe de Pgrdidas a Imputar a
los Tramos Protegidos puede tener signo megativo cuando, en
general, las recuperaciones de los Derechgs de Credito Fallidos

de la Cartera de Referencia en un Periodo de Calculo excedan de




las pérdidas/impagos de los mismos, en cuyo caso: (i) la
Contraparte debera abonar al Fondo, el valor absoluto de dicho
importe negativo (segin se detalla en el epigrafe (5) de la
Estipulacion 6.1.6 posterior) y (ii) se incrementara el Saldo de
Principal Pendiente de los Bonos de una o ambas Series en los
términos previstos en la Estipulacion 9.9.5 posterior, ---------------—--

Las reglas concretas para el calculo del Importe Vivo de
cada Tramo, del Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos
Protegidos (esto es, los Tramos Ay B) y del Importe para
Amortizacion de los Tramos Protegidos (esto es, los Tramos A y
B) (incluyendo el calculo del "Ajuste de Pérdidas del Periodo en
Curso" (Current Period Loss Adjustment), que constituye una
magnitud esencial para la aplicacion de dichas reglas) se detallan

a continuacion.

2.3.2.2 Calculo del Importe Vivo del Tramo de Primera

Pérdida

A efectos de esta Escritura se entendera por: ----------—-----——-
(1) "lmporte Vivo del Tramo de Primera Pérdida"

(Threshold Amount): en relacién con cualquier fecha, la mayor de

las cantidades siguientes:

(i) cero (0); y
(i) el Importe Inicial del Tramo de Primera Pérdida (/nitial
Threshold Amount) menos el Importe Acumulado de Pérdidas del

Tramo de Primera Pérdida (Cumulative Threshold Loss Amount)
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(segun se define este concepto en el epigrafe (2) siguiente).-------

(2)'lmporte Acumulado de Pérdidas del Tramo de
Primera Pérdida" (Cumulative Threshold Loss Amount). en
relacion con cualquier fecha, un importe igual al exceso de todos
los Importes de Pérdidas a Imputar al Tramo de Primera Pérdida
(Threshold Loss Allocation) (segun se define en el epigrafe (3)
siguiente) con signo positivo sobre el valor absoluto de todos los
Importes de Pérdidas a Imputar al Tramo de Primera Pérdida con
signo negativo, calculados en cada Fecha de Calculo (Calculation
Date) (segun se define este concepto en la Estipulacion 2.3.3.2
posterior) anterior a, o coincidente con, dicha fecha. -----------------

(3) "Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo de Primera

Pérdida" (Threshold Loss Allocation) en relacion con cada Fecha

de Calculo: -

(a)si el Ajuste de Pérdidas del Periodo en Qurso (Current
Period Loss Adjustment) (segun se define este jconcepto en la
Estipulacion 2.3.2.6 posterior) es una cantidad cgn signo positivo:
un importe igual a la menor de las cantidades siguientes: ----------- :
(hdicho Ajuste de Pérdidas del Periodo ep Curso; y -----------

(iel Importe Vivo del Tramo de Primerg Pérdida (Threshold



Amount) a dicha Fecha de Calculo antes de efectuar cualquier
ajuste a dicho Importe que deba realizarse en dicha Fecha de

Calculo; o

(b) si el Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso es una

cantidad con signo negativo; un importe con signo negativo igual

a la menor de las cantidades siguientes:

()lo mayor de (A) cero y (B)el valor absoluto de dicho
Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso menos la suma del valor
absoluto del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo Senior
(Senior Tranch Loss Allocation), del valor absoluto del Importe de
Pérdidas a Imputar al Tramo A (Tranche A Loss Allocation) y del
valor absoluto del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo B
(Tranche B Loss Allocation (segun se definen estos conceptos en
las Estipulaciones 2.3.2.5, 2.3.2.4 y 2.3.2.3, respectivamente) en

esa Fecha de Calculo; y

(iel Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo de Primera
Perdida (Cumulative Threshold Loss Amount) a la fecha
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Calculo. ——----—----m-m-==-

2.3.2.3 Calculo del Importe Vivo del Tramo B ----eemmemmnm-

A efectos de esta Escritura se entendera por: -------------------
(1)"Importe Vivo del Tramo B" (Tranche B Amount): en
relacion con cualquier fecha, la mayor de las cantidades

siguientes:

(i) cero (0); y
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(i) el Importe Inicial del Tramo B (/nitial Tranche B Amount)
menos la suma del Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo B
(Cumulative Tranche B Loss Amount) y del Importe Acumulado
por Amortizaciones del Tramo B (Cumulative Tranche B
Amortisation Amount) a dicha fecha (segun se definen ambos
conceptos en los epigrafes (2) y (4) siguientes, respectivamente).

(2)'Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo B"
(Cumulative Tranche B Loss Amount). en relacion con cualquier
fecha, un importe igual al exceso de todos los Importes de
Pérdidas a Imputar al Tramo B (Tranche B 'Loss Allocation) con
signo positivo sobre el valor absoluto de todos los Importes de
Pérdidas a Imputar al Tramo B (segun se define este concepto en
el epigrafe (3) siguiente) con signo negativo, calculados en cada
Fecha de Calculo anterior a, o coincidente con, dicha fecha. ------

(3)"Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo B" (Tranche

()lo mayor de (A) cero y (B) el importg¢ de dicho Ajuste de



Pérdidas del Periodo en Curso menos el Importe de Pérdidas a
Imputar al Tramo de Primera Pérdida (Threshold Loss Allocation)

en dicha Fecha de Calculo; y

(iel Importe Vivo del Tramo B (Tranche B Amount) a dicha
Fecha de Calculo antes de efectuar cualquier ajuste a dicho
Importe que deba realizarse en dicha Fecha de Calculo; 0 ----------

(b)si el Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso (Current
Period Loss Adjustment) es una cantidad con signo negativo: un

importe con signo negativo igual a la menor de las cantidades

siguientes:

(i) lo mayor de (A) cero y (B) el valor absoluto del Ajuste de
Pérdidas del Periodo en Curso menos la suma del valor absoluto
del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo A (Tranche A Loss
Allocation) y del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo Senior
(Senior Tranche Loss Allocation) en dicha Fecha de Calculo; y ----

(i) el Importe Acumulado por Pérdidas del Tramo B
(Cumulative Tranche B Loss Amount) a la fecha inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Calculo.

(4)"Importe Acumulado por Amortizaciones del Tramo
B" (Cumulative Tranche B Amortisation Amount): en cualquier
fecha, un importe igual a la suma de todos los Importes para
Amortizacion del Tramo B (Tranche B Amortisation Amounts)
(segun se define este concepto en el epigrafe (5) siguiente)

calculados en cada Fecha de Calculo anterior a, o coincidente
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con, dicha fecha.

(5)"Importe para Amortizacion del Tramo B" (Tranche B

Amortisation Amount). en relacion con cada Fecha de

Amortizacion:

(a)si a dicha Fecha de Amortizacion (inclusive) no ha tenido
lugar un Evento de Subordinacion: un importe igual al producto
de:

(i) el Importe para Amortizacion de la Cartera (Portfolio

Amortisation Amount) en esa Fecha de Amortizacién; y -----------—-

(i) la mayor de las cantidades siguientes:

(A) cero (0): y

(B) el Importe Vivo del Tramo B a la fecha inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Amortizacién dividido entre la suma del

Importe Vivo del Tramo B, del Importe Vivo del Tramo A y del

Importe Vivo del Tramo Senior a la fecha inmediatfmente anterior

a dicha Fecha de Amortizacion; o

(b) si con anterioridad a, o en, dicha Fecha de Amortizacion

ha tenido lugar un Evento de Subordinacion: /

la mayor de las cantidades siguientes: /




(iel Importe para Amortizacion de la Cartera en esa Fecha

de Amortizacion menos la suma del Importe Vivo del Tramo A y

del Importe Vivo del Tramo Senior a la fecha inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Amortizacién.

2.3.2.4 Calculo del Importe Vivo del Tramo A --=---eeememeue-

A efectos de esta Escritura se entendera por: -----------------—-
(1)'Importe Vivo del Tramo A" (Tranche A Amount): en

relacion con cualquier fecha, la mayor de las cantidades

siguientes:

(i) cero (0); y

(ii) el Importe Inicial del Tramo A (Initial Tranche A Amount)
menos la suma del Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo A
(Cumulative Tranche A Loss Amount) y del Importe Acumulado
por Amortizaciones del Tramo A (Cumulative Tranche A
Amortisation Amount) a dicha fecha (segun se definen ambos
conceptos en los epigrafes (2) y (5) siguientes, respectivamente).

(2)"Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo A"
(Cumulative Tranche A Loss Amount): en relacion con cualquier
fecha, un importe igual al exceso de todos los Importes de
Pérdidas a Imputar al Tramo A (Tranch A Loss Allocation) con
signo positivo sobre el valor absoluto de todos los Importes de
Pérdidas a Imputar al Tramo A (segun se define este concepto en
el epigrafe (3) siguiente) con signo negativo, calculados en cada

Fecha de Calculo anterior a, o coincidente con, dicha fecha. -------
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(3)"'Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo A" (Tranche
Loss A Allocation): en relacion con cada Fecha de Calculo; --------
(a)si el Ajuste de Peérdidas del Periodo en Curso (Current
Period Loss Adjustment) es una cantidad con signo positivo: un
importe igual a la menor de las cantidades siguientes: ~--------------
(hlo mayor de (A) cero y (B) el importe de dicho Ajuste de
Pérdidas del Periodo en Curso menos la suma del Importe de
Pérdidas a Imputar al Tramo de Primera Pérdida (Threshold Loss
Allocation) y del Importe de Peérdidas a Imputar al Tramo B
(Tranche B Loss Allocation) en dicha Fecha de Calculo; y ----------
(iiyel Importe Vivo del Tramo A (Tranche A Amount) a dicha
Fecha de Calculo antes de efectuar cualquier ajuste a dicho
Importe que deba realizarse en dicha Fecha de Calculo; 0----------
(b)si el Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso (Current
Period Loss Adjustment) es una cantidad con signo negativo: un
importe con signo negativo igual a la menor gle las cantidades

siguientes:

(i) lo mayor de (A) cero y (B) el valor alysoluto del Ajuste de
Pérdidas del Periodo en Curso menos valor absoluto del

Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo Senior (Senior Tranche



Loss Allocation) en dicha Fecha de Calculo; y

(i) el Importe Acumulado por Pérdidas del Tramo A
(Cumulative Tranche A Loss Amount) a la fecha inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Calculo.

(4)'Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos
Protegidos" (Aggregate Seller Payments): en relacién con cada
Fecha de Calculo, la suma del Importe de Pérdidas a Imputar al
Tramo B (Tranche Loss B Allocation) y del Importe de Pérdidas a

Imputar al Tramo A (Tranche Loss A Allocation) calculados en

relacion con dicha Fecha de Calculo.

(5)"Importe Acumulado por Amortizaciones del Tramo
A" (Cumulative Tranche A Amortisation Amount). en cualquier
fecha, un importe igual a la suma de todos los Importes para
Amortizacion del Tramo A (Tranche A Amortisation Amounts)
(segin se define este concepto en el epigrafe (6) siguiente)
calculados en cada Fecha de Calculo anterior a, o coincidente

con, dicha fecha.

(6)"Importe para Amortizacion del Tramo A" (Tranche

Amortisation A Amount): en relacibn con cada Fecha de

Amortizacion:

(a)si a dicha Fecha de Amortizacion (inclusive) no ha tenido
lugar un Evento de Subordinacion: un importe igual al producto
de:

(i) el Importe para Amortizacion de la Cartera (Portfolio
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Amortisation Amount) en esa Fecha de Amortizacion; y -------------
(i) la mayor de las cantidades siguientes:

(A) cero (0): y

(B) el Importe Vivo del Tramo A a la fecha inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Amortizacion dividido entre la suma del

Importe Vivo del Tramo B, el Importe Vivo del Tramo A vy el
Importe Vivo del Tramo Senior a la fecha inmediatamente anterior

a dicha Fecha de Amortizacién; o

(b) si con anterioridad a, o en, dicha Fecha de Amortizacion

ha tenido lugar un Evento de Subordinacién:

la mayor de las cantidades siguientes:

(iYcero; y
(ii)el Importe para Amortizacion de la Cartera en esa Fecha

de Amortizacion menos el Importe Vivo del Tramo Senior a la

fecha inmediatamente anterior a dicha Fecha de Amortizacion. ---

(7)'Importe para Amortizacion d los Tramos
Protegidos™: en relacién con cada Fecha Amortizacion, la
suma del Importe para Amortizacion del Tragmo A y del Importe
para Amortizacién del Tramo B en dicha Fecha de Amortizacion. -

2.3.2.5 Calculo del Importe Vivo del/Tramo Senior---------




A efectos de esta Escritura se entendera por; -------------—-----
(1)'lImporte Vivo del Tramo Senior" (Senior Tranche
Amount). en relacion con cualquier fecha, la mayor de las

cantidades siguientes:

(i) cero (0); y

(i) el Importe Inicial del Tramo Senior (/nitial Senior Tranche
Amount) menos la suma del importe Acumulado de Pérdidas del
Tramo Senior (Cumulative Senior Tranche Loss Amount) y el
Importe  Acumulado por Amortizaciones del Tramo Senior
(Cumulative Senior Tranche Amortisation Amount) (segin se
definen estos conceptos en los epigrafes (2) y (4) siguientes,

respectivamente) a dicha fecha.

(2)"Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo Senior"
(Cumulative Senior Tranche Loss Amount): en cualquier fecha, un
importe igual al exceso de todos los Importes de Pérdidas a
Imputar al Tramo Senior (Senior Tranche Loss Allocation) (segun
se define en el epigrafe (3) siguiente) con signo positivo sobre el
valor absoluto de todos los Importes de Pérdidas a Imputar al
Tramo Senior con signo negativo, calculados en cada Fecha de
Calculo anterior a, o coincidente con, dicha fecha, —————memecemmemeee

(3)'Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo Senior"
(Senior Tranche Loss Allocation): en relacion con cada Fecha de

Calculo:

(a)si el Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso es una
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cantidad con signo positivo, un importe igual a la menor de las

cantidades siguientes:

(i) lo mayor de (A) cero y (B)el Ajuste de Pérdidas del
Periodo en Curso menos la suma del Importe de Pérdidas a
Imputar al Tramo de Primera Pérdida (Threshold Loss Allocation),
del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo B (Tranche B Loss
Allocation) y del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo A
(Tranche A Loss Allocation) en dicha Fecha de Calculo; y ----------

(i) el Importe Vivo del Tramo Senior (Senior Tranche
Amount) a dicha Fecha de Calculo antes de efectuar cualquier

ajuste a dicho Importe que deba realizarse en dicha Fecha de

Calculo);

(b) si el Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso es una
cantidad con signo negativo, un importe con signo negativo igual
a la menor de las cantidades siguientes:

(Yel valor absoluto de Ajuste de Pérdidas/del Periodo en

Curso; y

(el Importe Acumulado de Pérdidas del Tramo Senior
(Cumulative  Senior Tranche Loss Amgunt) en el dia

inmediatamente anterior a dicha Fecha de Cdlculo. -~------------===~



(4)"'Importe Acumulado por Amortizaciones del Tramo
Senior" (Cumulative Senior Tranche Amortisation Amount) en
cualquier fecha: un importe igual a la suma de todos los Importes
para Amortizacion del Tramo Senior (Senior Tranche Amortisation
Amounts) (segun se define este concepto en el epigrafe (5)

siguiente) calculados en cada Fecha de Calculo anterior a, o

coincidente con, dicha fecha.
(5)"Importe para Amortizacion del Tramo Senior" (Senior

Tranche Amortisation Amount): en relacién con cada Fecha de

Amortizacion:

(a)si a dicha Fecha de Amortizacién (inclusive) no ha tenido
lugar un Evento de Subordinacion, un importe igual al producto
de:

(i) el Importe para Amortizacion de la Cartera (Portfolio
Amortisation Amount) en esa Fecha de Amortizacion; y--------------
(i) la mayor de las cantidades siguientes:

(A) cero (0): y

(B) el Importe Vivo del Tramo Senior a la fecha
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Amortizacién dividido
entre la suma del Importe Vivo del Tramo B, el Importe del Tramo
Ay del Importe Vivo del Tramo Senior a la fecha inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Amortizacién; o

(b) si en, o antes de, dicha Fecha de Amortizacién ha tenido

lugar un Evento de Subordinacion: la menor de las cantidades
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siguientes:

(iYel Importe para Amortizacion de la Cartera en esa Fecha

de Amortizacién; y

(iily el Importe Vivo del Tramo Senior a la fecha
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Amortizacion. ------ee----

2.3.2.6 Calculo del Importe para Amortizacién de la

Cartera y del Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso ----------

A efectos de esta Escritura se entendera por; ------~====--mm=-—-
"Importe para Amortizacion de la Cartera" (Portfolio

Amortisation Amount):

(a)en relacion con cada Fecha de Amortizacion anterior a, o
coincidente con, la Ultima Fecha de Recarga: el importe
determinado por la Contraparte a su entera discrecion, en el
entendido de que dicho importe no podra exceder en ningun caso
del importe del Exceso Disponible en Adicha Fecha de

Amortizacion.

"Exceso Disponible" significa un importe igual al exceso,

en su caso, de: (i) el Importe Nocional Maximo de la Cartera de
Referencia (Maximum Reference Portfoffo Notional Amount) sobre

(i) el Importe Nocional Vivo de fa Cartera de Referencia



(Reference Portfolio Notional Amount) (segin se define este
concepto en la Estipulacion 2.2.1 anterior) menos el Importe
Nocional de los Derechos de Crédito Pendientes de Liquidacion
(Non-Worked Out Reference Obligations) (segun se define este

concepto en la Estipulacion 2.3.3.1 posterior).

"Importe Nocional Maximo de la Cartera de Referencia"
(Maximum Reference Portfolio Notional Amount) significa en
cualquier fecha un importe igual al Importe Inicial de la Cartera de
Referencia (Initial Reference Portfolio Amount) menos la suma de:
(i) todos los Importes de Pérdidas Liquidadas (Worked Out Credit
Protection Amounts) (segin se define este concepto en el
epigrafe (4) de la Estipulacion 6.1.6 posterior), (ii) el Importe
Nocional de todos los Derechos de Crédito Pendientes de
Liquidacion (Non-Worked Out Reference Obligations) (segln se
define este concepto en la Estipulacién 2.3.3.1 posterior) y (iii) Ia
suma del Importe Acumulado por Amortizaciones del Tramo B
(Cumulative Tranche B Amortisation Amount), del Importe
Acumulado por Amortizaciones del Tramo A (Cumulative Tranche
A Amortisation  Amount) y del Importe Acumulado por
Amortizaciones del Tramo Senior (Cumulative Senior Tranche
Amortisation Amount) a dicha fecha, todo ello en el entendido de
que en ningun caso el Importe Nocional Maximo de la Cartera de
Referencia podra exceder del Importe Inicial de la Cartera de

Referencia (es decir, 2.315.789.497,32 €);
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(b)en relacién con cada Fecha de Amortizacion posterior a
la Ultima Fecha de Recarga, el importe de la suma de todas las
Reducciones/Exclusiones (Reductions/Removals) (segun se
definen estos conceptos en la Estipulacion 2.3.4.1 posterior) que
hayan ocurrido durante el Periodo de Calculo inmediatamente

anterior a dicha Fecha de Amortizacion.

"Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso" (Current
Period Loss Adjustment) en relacion con cada Fecha de
Amortizacidn: un importe (con signo positivo o negativo) igual a:--

(a)la suma de todos los Importes Iniciales de Pérdidas
(Initial Credit Protection Amounts) de aquellos Derechos de
Creédito Fallidos (Defaulted Reference Obligations) cuya Fecha de
Cumplimiento de Requisitos de Pago (Conditions to Settlement
Satisfaction Date) haya ocurrido en el Periodo de Calculo
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Amortizacién (segun

se definen tales Fechas y Periodo términjs en la Estipulacion

2.3.3.2 siguiente), mas

(b) la suma de todos los Importes fle Ajustes por Pérdidas
(Credit Protection Adjustment Amountg) (segun se define este

concepto en el epigrafe (4) de la Estiplulacion 6.1.6 posterior) con



signo positivo o negativo, segun sea el caso, de aquellos
Derechos de Crédito Verificados (Verified Reference Obligations)
cuya Fecha de Verificaciéon haya ocurrido en el Periodo de

Calculo inmediatamente anterior a dicha Fecha de Amortizacién:

menos

(c)la suma de todos los Importes por Recuperaciones
Tardias (Late Recovery Amounts) (segln se define este concepto
en el epigrafe (4) de la Estipulacion 6.1.6 posterior) recibidos en

el Periodo de Calculo inmediatamente anterior a dicha Fecha de

Amortizacion,

todo ello en el entendido de que, si el Agente de Calculo
determinase que algun Importe Inicial de Pérdidas o Importe de
Ajuste por Pérdidas no fue incluido en el calculo del Ajuste de
Pérdidas del Periodo en Curso del Periodo de Calculo
correspondiente, el Agente de Calculo incluira dichos Importes en
el calculo del Ajuste de Pérdidas del Periodo en Curso del primer
Periodo de Calculo inmediatamente siguiente a la fecha en que

lleve a cabo dicha determinacién.

2.3.2.7 Orden de los calculos

Para calcular el Importe Vivo de cualquiera de los Tramos
en relacion con cualquier Fecha de Amortizacion, dichos Importes
Vivos se calcularan a continuacion del céalculo del Importe de
Pérdidas a Imputar al Tramo de Primera Pérdida (Threshold Loss

Allocation), del Importe de Pérdidas a Imputar al Tramo B
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(Tranche B Loss Allocation), del Importe de Pérdidas a Imputar al
Tramo A (Tranche A Loss Allocation) y del Importe de Pérdidas a
Imputar al Tramo Senior (Senior Tranche Loss Allocation)

correspondientes al Periodo de Calculo inmediatamente anterior a

dicha Fecha de Amortizacion.

2.3.3.0tras definiciones relevantes

2.3.3.1 Clasificaciones de los Derechos de Crédito de

Referencia

Segun se detalla en la Estipulacién 6.1 posterior, de
conformidad con el Derivado Crediticio, cuando un Derecho de
Crédito de Referencia se ve afectado por un supuesto de impago
o situacion asimilable (tales supuestos se denominan Eventos de
Crédito (Credit Events)), una vez que el Importe Vivo del Tramo
de Primera Pérdida haya quedado reducido a cero (0), la
Contraparte podra reclamar a la Sociedad Gesfora, en nhombre del
Fondo, con sujecién al procedimiento establécido a tal efecto, el

pago del importe de la pérdida resultantg’ del acaecimiento de

dicho Evento de Crédito. Hay tres clases/de Eventos de Crédito:
Incumplimiento de Pago, Concurso y/Reestructuracién, todos

ellos definidos en el epigrafe (1) de la Estipulacion 6.1.6 posterior.



El referido procedimiento de reclamacion, descrito
pormenorizadamente en la Estipulacion 6.1.6 posterior, se
compone de distintos hitos que, resumidamente, suponen: ---------

(1) La notificacion del acaecimiento del Evento de Crédito
mediante la entrega a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo,
de la correspondiente Notificacion de Evento de Crédito (segun se
define este término en el epigrafe (2) de la Estipulacion 6.1.6
posterior) y de la cantidad inicialmente reclamada a la Sociedad
Gestora, en nombre del Fondo, por tal motivo (el "Importe Inicial
de Pérdidas" (Initial Credit Protection Amount), cuya forma de
calculo se detalla en el epigrafe (4) de la Estipulacion 6.1.6

posterior).

Los "Derechos de Crédito Reclamados" (Determined
Reference Obligations) son, en general, los Derechos de Crédito
de Referencia objeto de una Notificacion de Evento de Crédito vy,
concretamente, se definen como cualquier Derecho de Crédito de
Referencia cuya Fecha de Determinacion del Evento ya ha tenido
lugar (pero cuya Fecha de Cumplimiento de Requisitos de Pago

(segun se define este concepto en el epigrafe (3) siguiente) aun

no ha ocurrido).

A su vez, "Fecha de Determinaciéon del Evento" (Event
Determination Date) significa, en relacion con cada Derecho de
Credito de Referencia afectado por un Evento de Crédito, la fecha

de efectividad de la correspondiente Notificacién de Evento de
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Crédito.

(2)Las obligaciones de pago del Fondo a la Contraparte en
virtud del Derivado Crediticio estan sujetas al cumplimiento de
dos requisitos (los "Requisitos de Pago" (Conditions fo

Settlement)).

El primer Requisito es la entrega a la Sociedad Gestora, en
nombre de! Fondo, de la Notificacion de Evento de Crédito

referida en el epigrafe (1) precedente.

El segundo Requisito (0 "Requisito Adicional de Pago"
(Additional Condition to Settlement)) consiste en la validacion por
los Auditores Independientes de una muestra de los Importes
Iniciales de Pérdidas (/nitial Credit Protection Amounts)
reclamados por la Contraparte mediante la entrega a la Sociedad
Gestora, en nombre del Fondo, de la correspondiente Notificacion
de los Auditores (Accountants' Notice) (segun se define este
término en el epigrafe (3) de la Estipulagion 6.1.6 posterior)
respecto de cada Derecho de Credito de Referencia incluido en la
muestra correspondiente (cada una def tales muestras, una

"Muestra Inicial").

Los Derechos de Crédito Reclamados que deben ser



incluidos en cada Muestra Inicial se denominan "Derechos de
Crédito Verificables Iniciales" (/nitial Verifiable Reference
Obligations), los cuales se definen concretamente como cualquier

Derecho de Crédito Reclamado:

(icuyo Importe Inicial de Pérdidas (/nitial Credit Protection
Amount) sea mayor que ochocientos mil Euros (800.000 €); o -----

(ii) solo si el Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida es

igual a cero (0):

(@) que los Auditores Independientes (/ndependent
Accountants) hayan seleccionado, de conformidad con los
Procedimientos Acordados (Agreed Upon Procedures) referidos
en la Estipulacion 6.1.8 posterior, como un Derecho de Crédito
Verificable Inicial en, o antes de, la primera Fecha de Calculo
inmediatamente siguiente a la Fecha de Determinacién del
Evento  correspondiente (los "Derechos de Crédito

Seleccionados Iniciales"); o

(b) que la Sociedad Gestora haya requerido que sea un
Derecho de Crédito Verificable Inicial en, o antes de, la Fecha de
Calculo inmediatamente siguiente a la Fecha de Determinacion
del Evento correspondiente, a peticion de un tenedor de Bonos
que se haya comprometido, a satisfacciéon de la Sociedad
Gestora, a pagar los costes derivados de dicha actuacion. ----------

Los Derechos de Crédito Verificables Iniciales respecto de

los cuales los Auditores Independientes no entreguen una
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Notificacion de los Auditores se denominaran "Derechos de

Crédito Iniciales Inverificados" (Failed Initial Verifiable

Reference Obligations).

(3)Una vez cumplidos los Requisitos de Pago respecto de
un Derecho de Crédito Reclamado, el mismo deviene un
"Derecho de Crédito Fallido" (Defaulted Reference Obligation),
definiéndose concretamente los mismos como cualquier Derecho
de Crédito de Referencia respecto del cual ya ha tenido lugar la
Fecha de Cumplimiento de Requisitos de Pago (Conditions fo

Settlement Satisfaction Date) y que no sea un Derecho de Crédito

Subsanado (Cured Reference Obligation).

La "Fecha de Cumplimiento de Requisitos de Pago"
(Conditions to Settlement Satisfaction Date) es, en general, la
fecha en la que se acredita el cumplimiento de los Requisitos de
Pago y, concretamente, significa en relacion con cualquier

Derecho de Crédito Reclamado: -

(a)si dicho Derecho es un Derecho dle Credito Verificable
Inicial: la fecha en la que se entregue a Ig Sociedad Gestora, en

nombre del Fondo, la correspondienie Notificacion de los

Auditores;



(b)si dicho Derecho no es un Derecho de Crédito Verificable
Inicial: la fecha en que hayan tenido lugar las Fechas de
Cumplimiento de Requisitos de Pago de todos los Derechos de
Crédito Seleccionados Iniciales de la misma Remesa Inicial (/nitial
Batch) (segun se define este término en el epigrafe (3) de la
Estipulacion 6.1.6 posterior) a la que dicho Derecho pertenezca; y

(c)en cualquier otro caso (singularmente cuando dicho
Derecho no sea un Derecho de Crédito Verificable Inicial y no
existan Derechos de Crédito Seleccionados Iniciales por ser el
Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida superior a cero (0)): la
Fecha de Determinacion del Evento del Derecho de Crédito

Reclamado en cuestion.

A su vez, "Derecho de Crédito Subsanado" (Cured
Reference Obligation) significa un Derecho de Crédito Fallido
afectado por un Evento de Crédito de Incumplimiento de Pago y
respecto del cual la Contraparte ha determinado que todas las
cantidades impagadas bajo el mismo han sido integramente
satisfechas (incluidos los correspondientes intereses de demora).

(4)Dado que el Importe Inicial de Pérdidas de cada Derecho
de Crédito Fallido puede o no coincidir con las pérdidas definitivas
experimentada por el Acreedor de Referencia, dichas pérdidas
son revisadas al final de un periodo de, como maximo, setenta y
dos (72) meses contados a partir de la Fecha de Determinacion

del Evento correspondiente (el "Periodo de Liquidacion” (Work-
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Out Period)) de duracion, en funcibn de los recobros o
recuperaciones ("Recuperaciones” (Recoveries), cuyo
significado concreto se recoge en el epigrafe (4) de la
Estipulaciéon 6.1.6 posterior) de dicho Derecho de Crédito Fallido,
concretandose dicha revisién en el calculo por la Contraparte del

correspondiente Importe de Ajuste por Pérdidas (Credit Protection

Adjustment Amount).

Los Deﬁrechos de Crédito Fallidos cuyo Periodo de
Liguidacion aJL'Jn no ha concluido se denominan "Derechos de
Crédito Pendientes de Liquidacion” (Non-Worked Out
Reference Obligation), definiendose concretamente los mismos
como cualquier Derecho de Crédito Reclamado o cualquier
Derecho de Crédito de Referencia respecto del cual se haya
entregado a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, una
Notificacion de Evento de Crédito Potencial (segun se define este
concepto en el epigrafe (2) de la Estipulagion 6.1.6 posterior) y
gue, en ambos casos, aun no haya deyenido un Derecho de

Crédito Verificado (Verified Reference Qbligation) conforme a lo

explicitado en el epigrafe (6) posterior d¢ esta Estipulacion. --------

(5)Una vez concluido el Perigdo de Liquidacion de un



Derecho de Crédito Fallido, el mismo deviene un "Derecho de
Creédito Liquidado" (Worked out Reference Obligation),
definiéndose concretamente los mismos como cualquier Derecho
de Credito Fallido cuya Fecha de Conclusion de Liguidacion ya ha

tenido lugar.

"Periodo de Liquidacion" (Work-Out Period) significa, en
relacion con un Derecho de Crédito Fallido, el periodo que
comienza en la Fecha de Determinacion del Evento (Event
Determination Date) y finaliza en la Fecha de Conclusiéon de

Liquidacion (Work-Out Completion Date) de dicho Derecho

(ambas inclusive).

A su vez, las "Fechas de Conclusiéon de Liquidacion”
(Work-Out Completion Dates) son las fechas en que finaliza el
Periodo de Liquidacién respecto de cada Derecho de Crédito
Fallido (y el mismo deviene en un Derecho de Crédito Liquidado),
definiéndose concretamente, respecto de‘ cada Derecho de
Credito Fallido, como la primera de las siguientes fechas: -----------

(a@)la fecha en que la Contraparte haya determinado
(actuando conforme a los estandares de un prestamista razonable
y prudente) que el Acreedor de Referencia ha recibido todas las
Recuperaciones (Recoveries) que se esperaban recibir respecto

de dicho Derecho de Crédito Fallido;

(b)solo en el caso de Derechos de Crédito Fallidos

afectados por un Evento de Crédito de Incumplimiento de Pago,
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la fecha en que la Contraparte determine que todas las
cantidades impagadas bajo el mismo por razén de principal han
sido integramente satisfechas (incluidos los correspondientes
intereses de demora sobre dichas cantidades) y que el Derecho
de Crédito Fallido en cuestion ha devenido, consiguientemente,

en un Derecho de Crédito Subsanado;

(c)la fecha posterior en setenta y dos (72) meses a la Fecha
de Determinacién del Evento en cuestion (si bien este parrafo (c)
no sera de aplicacion en el supuesto en que: (i) el Evento de
Crédito especificado en la correspondiente Notificacion de Evento
de Crédito fuera un Incumplimiento de Pago, y (ii) un Evento de
Credito de Reestructuracion hubiera tenido lugar después de la
Fecha de Determinacion del Evento correspondiente); --------------

(d)en su caso, la fecha en que la Sociedad Gestora, en
representacion del Fondo, envie a la Contraparte una notificacion

designando (i) una Fecha de Incumplimientp del Compromiso de

Administracion (segun se define este término en la Estipulacién

8.1 posterior) (en lo sucesivo, la "Fecha de Notificacion de
Incumplimiento del Administrador"/(Servicer Default Notice

Date)) o (ii) una Fecha de Modificagion de Politicas (segun se



define este término en el apartado (v) de la Estipulacion 5.1) (en
lo sucesivo, la "Fecha de Notificacion de Modificacion de
Politicas" (Adverse Policies Amendment Notice Date)); -------------

(e)la Fecha de Conclusién Final.

"Fecha de Conclusion Final" (Long-Stop Date) significa el
cuadragésimoquinto (45°) Dia Habil anterior a la Fecha de

Vencimiento Definitiva del CDS.

Los Derecho de Crédito Fallidos cuya Fecha de Conclusion
de Liquidacion (Work-Out Completion Date) tenga lugar en la
Fecha de Conclusion Final se denominaran "Derechos de
Credito Liquidados por Estimacion" (Final Estimated

Recoveries Obligation).

(6)Finalmente, el calculo de los Importes de Ajustes por
Perdidas (Credit Protection Adjustment Amounts) (cuyo
significado concreto se recoge en el epigrafe (4) de la
Estipulacion 6.1.6 posterior) de los Derechos de Crédito Fallidos
al final de su correspondiente Periodo de Liquidacion debe ser
objeto de verificacion por los Auditores Independientes mediante
la entrega a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, de la
correspondiente Notificacion de Verificacion (segun se define este

termino en la Estipulacion 6.1.8 posterior).

Los Derechos de Crédito Liquidados que deben ser objeto
de verificacion por los Auditores Independientes se denominan

"Derechos de Crédito Verificables Finales" (Final Verifiable
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Reference Obligations), definiéndose concretamente los mismos

como cualquier Derecho de Crédito Liquidado:

(i) cuyo Importe de Pérdidas Liquidadas (Worked Out Credit
Protection Amount) (segun se define este concepto en el epigrafe
(4) de la Estipulacion 6.1.6 posterior) es mayor que ochocientos
mil Euros (800.000 €); o

(i) solo si el Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida es

igual a cero (0):

(a) que los Auditores Independientes hayan seleccionado,
de conformidad con los Procedimientos Acordados, como un
Derecho de Crédito Verificable Final en, o antes de, la Fecha de
Calculo inmediatamente siguiente a la Fecha de Conclusion de
Liquidacion de dicho Derecho de Crédito Liquidado (los
"Derechos de Crédito Seleccionados Finales"); 0 ----—-----—---—--

(b) que la Sociedad Gestora (a peticion de un tenedor de
Bonos que se haya comprometido, a satisfdccion de la Sociedad
Gestora, a pagar los costes derivados def/dicha actuacion) haya
requerido que sea un Derecho de Crédifo Verificable Final en, o
antes de, la Fecha de Calculo (Wgrk-Out Completion Date)

inmediatamente siguiente a la Fecha de Conclusion de




Liguidacion de dicho Derecho de Crédito Liquidado. =------=-n-mmmmmm-

Una vez completado dicho proceso de verificacion, los
Derechos de Crédito Liquidados correspondientes devienen
"Derechos de Crédito Verificados" (Verified Reference
Obligations), definiéndose concretamente los mismos como
cualquier Derecho de Crédito Liquidado cuya Fecha de

Verificacion ya ha tenido lugar.

Las "Fechas de Verificacion" (Verification Dates) son, en
general, las fechas en que los Derechos de Crédito Liquidados
devienen en Derechos de Crédito Verificados y, concretamente,
significan, en relacion con cada Derecho de Crédito Liquidado:----

(a) si dicho Derecho de Crédito Liquidado es un Derecho de
Crédito Verificable Final: la fecha en que la correspondiente
Notificacion de Verificacion se entregue a la Sociedad Gestora, en

nombre del Fondo; y

(b) si dicho Derecho de Crédito Liquidado no es un Derecho
de Credito Verificable Final: la fecha en que hayan tenido lugar
las Fechas de Verificacion de todos los Derechos de Crédito
Seleccionados Finales de la Remesa Final (Final Batch) (segun

se define este término en la Estipulacion 6.1.8 posterior) a la que

dicho Derecho pertenezca; y
(c)en cualquier otro caso (singularmente cuando el Derecho
de Crédito Liquidado no sea un Derecho de Crédito Verificable

Final y no existan Derechos de Crédito Seleccionados Finales por
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ser el Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida superior a cero

(0)): la Fecha de Conclusion de Liquidacién.

Los Derechos de Crédito Verificables Finales respecto de
los cuales los Auditores Independientes no entreguen una
Notificacion de Verificacion se denominaran "Derechos de
Crédito Finales Inverificados" (Failed Final Verifiable Reference

Obligations).

2.3.3.2. Fechas y Periodos mas relevantes del Fondo ----

La "Fecha de Corte" es la fecha en que se cerrd la
composicion de la Cartera de Referencia Inicial, esto es, el dia 21

de septiembre de 2020.

La "Fecha de Constitucién" es la fecha de otorgamiento de
la presente Escritura de Constitucion del Fondo, esto es, el 23 de

septiembre de 2020.

La "Fecha de Desembolso" (Effective Date) es el dia 28 de
septiembre de 2020, en que se procedera al desembolso del
precio de suscripcidn de los Bonos po%)arte de los tenedores

iniciales de los mismos.

La "Fecha de Vencimiento Legal" del Fondo es el dia 28

de diciembre de 2057 (o, si no fuerd un Dia Habil, el primer Dia



Habil inmediatamente siguiente).

Las "Fechas de Amortizacion" (Cash Settlement Dates)
son cada una de las fechas trimestrales en que el Fondo debe
abonar las cantidades adeudadas a los tenedores de los Bonos
y/o a la Contraparte (calculadas en ambos casos conforme a lo
dispuesto en esta Escritura) y significa concretamente los dias 28
de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio o, si alguno
de tales dias no fuera un Dia Habil, el Dia Habil inmediatamente
posterior, asi como la Fecha de Vencimiento Definitiva del CDS
(Termination Date) (segun se define este término en la
Estipulacion 6.1.2 posterior). Por excepcion, la primera Fecha de
Amortizacion del Fondo sera el dia 28 de diciembre de 2020. ------

Las "Fechas de Pago de la Contraparte" (Fixed Rate
Payer Payment Dates) son cada una de las fechas trimestrales en
que la Contraparte debe abonar al Fondo las cantidades
adeudadas al mismo bajo el Derivado Crediticio y concretamente
significan cada Dia Habil inmediatamente anterior a una Fecha de

Amortizacion.

Las "Fechas de Calculo" (Calculation Dates) son las
fechas en que el Agente de Calculo del Derivado Crediticio y la
Sociedad Gestora deben calcular determinadas cantidades a
pagar bajo el Derivado Crediticio y los Bonos, respectivamente, y
concretamente significan el quinto (5°) Dia Habil anterior a cada

Fecha de Amortizacion.
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Las "Fechas de Recarga" (Replenishment Dates) son cada
una de las fechas trimestrales en que se produzca una Recarga
de Derechos de Crédito de Referencia Adicionales (segun se
define este concepto en la Estipulacion 7.3 posterior) y coinciden
con las Fechas de Amortizacion durante el Periodo de Recarga. -

La "Ultima Fecha de Recarga" (Last Replenishment Date)
es la ultima fecha en que puede producirse una Recarga y
concretamente significa la primera de las siguientes fechas (todas
incluidas): (a) el dia inmediatamente anterior a la fecha en que
tenga lugar un Supuesto de Interrupcion del Periodo de Recarga
(Replenishment Stop Event) segun se define este término en la
Estipulacién 7.3 posterior; (b) la primera Fecha de Amortizacion
inmediatamente siguiente a la fecha en que se cumplan seis (6)
meses desde la Fecha de Desemboiso; y (c) el dia

inmediatamente anterior a la Fecha de Vencimiento Inicial del

CDS (/nitial Termination Date) (segun se define este término la
Estipulacion 6.1.2 posterior). En consecyencia, la Ultima Fecha
de Recarga no podra ser posterior al 29 de marzo de 2021 (que
es la primera Fecha de Amortizacion ifimediatamente siguiente a

la fecha en que se cumpliran seis (6) meses desde la Fecha de



Desembolso).

Las "Fechas de Sustitucidon" (Substitution Dates) son cada
una de las fechas trimestrales en que se produzca una
Sustitucion (seglin se define este concepto en la Estipulacion 7.5
posterior) y coinciden con las Fechas de Amortizacién posteriores

a la Ultima Fecha de Recarga.

Las "Fechas de Elegibilidad" (Relevant Dates) son las

fechas a las que:

(i) cada Derecho de Crédito de Referencia debe cumplir los

Requisitos Individuales (Eligibility Criteria);

(i) los Derechos de Crédito de Referencia Iniciales deben
cumplir los Requisitos Globales referidos en el epigrafe (3) del
apartado (c) de la Estipulacién 7.3 posterior (a excepcion de los
referidos en los sub-epigrafes (i) y (iii) de dicho epigrafe); y --------

(ii)los Derechos de Crédito de Referencia Adicionales
objeto de una Recarga o de una Sustitucion deben cumplir,
respectivamente, todos los Requisitos de Recarga (Conditions to
Replenishment) o, segin sea el caso, los Requisitos de
Sustitucion (Conditions to Substitution) (segin se definen estos
conceptos en, respectivamente, las Estipulaciones 7.3 y 7.5
posteriores) para su inclusion en la Cartera de Referencia, ---------

y concretamente significan:

(a) para los Derechos de Crédito de Referencia

incorporados a la Cartera de Referencia Inicial: la Fecha de Corte;
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(b) para los Derechos de Crédito de Referencia Adicionales
integrados en la Cartera de Referencia tras la Fecha de
Desembolso mediante una Recarga o una Sustitucion: el quinto
Dia Habil inmediatamente anterior a la Fecha de Recarga o,
segun sea el caso, la Fecha de Sustitucion correspondiente.-------

Los "Periodos de Calculo" (Calculation Periods) son los
periodos en que se divide la vida del Fondo a efectos del calculo
de los pagos a efectuar bajo el Derivado Crediticio y los Bonos y
concretamente significan, en relacién con cada Fecha de Célculo,
el periodo comprensivo de los tres meses naturales anteriores a
aquél en que tiene lugar dicha Fecha de Calculo o, en el caso del
primer Periodo de Calculo, el periodo transcurrido desde la Fecha
de Desembolso (inclusive) hasta el primer dia del mes natural en
gue tenga lugar la primera Fecha de Calculo (exclusive). -----------

El "Periodo de Recarga" significa ef periodo comprendido

entre la Fecha de Desembolso del Fondb y la Ultima Fecha de

Recarga (ambas incluidas).
El "Periodo de Entrega de/ Notificaciones" (Noftice

Delivery Period) es, en general, ¢l periodo en que deben



entregarse a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, las
Notificaciones de Evento de Crédito a efectos del cumplimiento de
los Requisitos de Pago y, concretamente, significa el periodo que
comienza en la Fecha de Desembolso y termina en la Fecha de
Vencimiento Inicial del CDS (Initial Termination Date) (ambas
inclusive), en el entendido de que si la Contraparte hubiera
entregado a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, una
Notificacion de Evento de Crédito Potencial (Potential Credit
Event Notice) en relacién con uno o mas Derechos de Crédito de
Referencia antes de la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS (o,
de ocurrir antes, de la Fecha de Vencimiento Definitiva del CDS)
el Periodo de Entrega de Notificaciones para dichos Derechos
quedara prorrogado hasta (inclusive) el nonagésimo dia posterior
a la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS (o, si no fuera un Dia
Habil, el primer Dia Habil inmediatamente siguiente). -----------------

Los "Periodos de Devengo de Interés" son los periodos en
que se divide la emisién de Bonos a efectos del devengo de
intereses y que comprenden los dias transcurridos entre cada
Fecha de Amortizacion, incluyéndose en cada Periodo de
Devengo de Interés la Fecha de Amortizacion inicial y
excluyéndose la Fecha de Amortizaciéon final. Por excepcion, el
primer Periodo de Devengo de Interés comenzara en la Fecha de
Desembolso (inclusive) y finalizara en la primera Fecha de

Amortizacion (esto es, el 28 de diciembre de 2020).----------=-=----
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Las fechas relativas al vencimiento del Derivado Crediticio

se definen en la Estipulacion 6.1.2 posterior.

2.3.4 Variacion de la Cartera de Referencia:
Reducciones/Exclusiones, Recargas y Sustituciones------------
Segun se explicita en detalle a continuacion, la composicion
de la Cartera de Referencia protegida y el Importe Nocional
Protegido de los Derechos de Crédito de Referencia (Protected
Reference Obligation Notional Amount) incluidos en la misma
variara trimestralmente a lo largo de la vida del Fondo ya que: ----
(hpor una parte, el Importe Nocional Protegido de los
Derechos de Credito integrantes de la Cartera de Referencia
quedara minorado con cada Reduccion/Exclusién; y------------------
(i) por otra parte, podran afadirse nuevos Derechos de

Crédito a la Cartera de Referencia mediante una Recarga o una

Sustitucion. /

2.3.4.1Reducciones/Exclusiones / ---

Procedera la exclusion ("Exclusign” (Removal)) de un
Derecho de Credito de la Cartera de Referencia protegida (en

cuyo caso no podra quedar afectadof por nuevos Eventos de

Creédito) cuando:



(a) dicho Derecho sea reembolsado o amortizado

integramente (anticipadamente o no);

(b) dicho Derecho sea integramente enajenado a cualquier
tercero persona distinta de la Contraparte, una Filial o un Emisor

de Titulizacién (en lo sucesivo, un "Tercero");

(c)dicho Derecho deja de incluirse en el balance
consolidado a efectos regulatorios de la Contraparte como
consecuencia de que el Acreedor de Referencia deje de formar
parte del Grupo Santander a los efectos del articulo 11 del CRR; -

(d)se compruebe que un Derecho de Crédito de Referencia
Inicial fue incluido o afiadido en virtud de una Inclusion Incorrecta
(segun se define este concepto en la Estipulacion 7.5.a) posterior)
o que la Cartera de Referencia Inicial no satisfacia a la Fecha de
Corte alguno de los Requisitos Globales referidos en el epigrafe
(3) del apartado (c) de la Estipulacién 7.3 posterior (a excepcion
de los referidos en los sub-epigrafes (i) y (iii) de dicho epigrafe),
en el entendido de que la Contraparte podra seleccionar el
Derecho o los Derechos de Crédito de Referencia que deban ser
objeto de Exclusion para subsanar el incumplimiento de, segin
sea el caso, los requisitos Globales, de los Requisitos de Recarga

o de los Requisitos de Sustitucion en cuestion;

(e) dicho Derecho sea afectado por un Evento de Crédito v,
una vez transcurrido el Periodo de Liquidacion correspondiente

devenga en un Derecho de Crédito Liquidado (Worked Out
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Reference Obligation), en cuyo caso quedara excluido de la
Cartera de Referencia, salvo que el mismo fuera un Derecho de
Crédito de Referencia afectado por un Incumplimiento de Pago y
todas las cantidades impagadas fueran recuperadas durante el
Periodo de Liquidacion, en cuyo caso dicho Derecho pasara a ser
un Derecho de Crédito Subsanado y no sera excluido de la
Cartera de Referencia (pudiendo ser objeto de un nuevo Evento

de Crédito);

(f) dicho Derecho sea un Derecho afectado por un Evento
de Crédito respecto del cual no pueda validarse el cumplimiento
de uno o mas de los requisitos referidos en las letras (c), (d) o (e)
de la definicion de Notificacion de los Auditores (Accountants’
Notice) contenida en el epigrafe (4) de la Estipulacion 6.1.6
posterior, siempre que asi lo decida la Contraparte, a su entera

discrecion:; /

(g) dicho Derecho hubiera sido afectddo por un Evento de
Crédito con anterioridad a la Fecha de Desgmbolso; ----------------
(h)dicho Derecho pasara a estar igtegramente garantizado
por el Banco Europeo de Inversiones ["BEI") y/o el Instituto de

Crédito Oficial ("ICO") como resultado de una modificacion o



refinanciacion del mismo o de una extension de una garantia

parcial original; o

(lla fecha de vencimiento de dicho Derecho quedara
prorrogada mas alla de la Fecha de Vencimiento Prevista del
CDS (Scheduled Termination Date) como consecuencia de una
renegociacion, modificaciéon o refinanciacion del mismo al amparo

de la Estipulacion 8.2 posterior, siempre que asi lo decida la

Contraparte, a su entera discrecion.

Procedera la reduccion ("Reduccion" (Reduction)) del
Importe Nocional Protegido de un Derecho de Crédito de
Referencia (en cuyo caso, el mismo seguira siendo parte de la
Cartera de Referencia protegida pero con el nuevo Importe
Nocional Protegido resultante de dicha Reduccién) cuando: --------

(a) dicho Derecho sea reembolsado o amortizado

parcialmente;

(b) una parte de dicho Derecho sea enajenado a un

Tercero; o

(c)una parte de dicho Derecho pasara a estar garantizada
por el BEI y/o el ICO como resultado de una modificacién o
refinanciacion del mismo o de la extensién de una garantia parcial

original.

Como consecuencia de lo anterior, a lo largo de la vida del
Fondo, el Importe Nocional Protegido de los Derechos de Crédito

de Referencia (Protected Reference Obligaton Notional Amount)
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se reducira, total o parcialmente segin sea el caso de

conformidad con las siguientes reglas:
(a) total o parcialmente (segun sea el caso) a fin de reflejar
cualquier reembolso o amortizacién (anticipada o no) de un
Derecho de Crédito de Referencia y por un importe que guarde la
misma proporcion en relacion al Importe Nocional Protegido de
dicho Derecho antes de dicho reembolso o amortizacién que la
proporcion que guarde el importe de dicho reembolso o
amortizacion al importe del principal pendiente de reembolso de
dicho Derecho de Crédito antes de tal reembolso o amortizacion;
(b) total o parcialmente (segun sea el caso) a fin de reflejar
cualquier enajenacion por el Acreedor de Referencia de su
participacion en un Derecho de Crédito de Referencia a cualquier
Tercero y por un importe que guarde la misma proporcion en
relacion al Importe Nocional Protegido de dichg Derecho antes de
dicha enajenacién que la proporcion quef guarde el importe

enajenado al importe del principal pendiehte de reembolso de

dicho Derecho de Crédito antes de tal enajenacion;---------—----------
(c)totaimente en el caso de Degrechos de Crédito de

Referencia que dejen de incluirse en gl balance consolidado a



efectos regulatorios de la Contraparte como consecuencia de que
el Acreedor de Referencia deje de formar parte del Grupo

Santander a los efectos del articulo 11 del CRR; --

(d) totalmente, en relacion con cualquier Derecho de Crédito
de Referencia que la Contraparte o los Auditores Independientes
determinen que fue incluido inicialmente o afiadido a la Cartera de
Referencia en virtud de una Inclusion Incorrecta o se determine
por la Contraparte o por los Auditores Independientes que la
Cartera de Referencia Inicial no cumplia con los Requisitos
Globales o que la Cartera de Referencia Inicial no satisfacia a la
Fecha de Corte alguno de los Requisitos Globales referidos en el
epigrafe (3) del apartado (c) de la Estipulacion 7.3 posterior (a
excepcion de los referidos en los sub-epigrafes (i) y (iii) de dicho

epigrafe);

(e) totalmente en relacién con cualquier Derecho de Crédito
de Referencia que se convierta en un Derecho de Crédito
Liquidado (Worked Out Reference Obligation) (salvo que el
Derecho de Crédito de Referencia sea un Derecho de Crédito
Subsanado (Cured Reference Obligation)), en el entendido de
que, a efectos del calculo del Importe para Amortizacion de la
Cartera en cualquier fecha posterior a la Ultima Fecha de
Recarga, el importe de dicha reduccién sera igual al Importe
Nocional de dicho Derecho de Crédito menos el Importe de

Pérdidas Liquidadas (Worked Out Credit Protection Amount) del
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mismo; ---

(f) totalmente, cuando asi lo decida la Contraparte a su
entera discrecion si considera, actuando de buena fe y de manera
comercialmente razonable, que no puede Vvalidarse el
cumplimiento de uno o mas de los requisitos referidos en las
letras (c), (d) o (e) de la definicidn de Notificacion de los Auditores
(Accountants' Notice) relativa a cualquier Derecho de Crédito

Reclamado;

(g) totalmente en relacion con cualquier Derecho de Crédito
de Referencia afectado por un Evento de Crédito que haya tenido
lugar con anterioridad a la Fecha de Desembolso; --------------------

(h)totalmente o parcialmente (segln sea el caso) si, como
resultado de una modificacion o refinanciacion o de una extension
de una garantia original, un Derecho de Crédito de Referencia o

una parte del mismo pasa a estar garantizado por el BEI y/o el

ICO (y, cuando se trate de una parte del mismo, Unicamente

afectara a la parte correspondiente del [Perecho de Credito de

Referencia que fuera objeto de dicha gargntia); y
(htotalmente, cuando asi lo declda la Contraparte a su

entera discrecion, en relacion con cuglquier Derecho de Crédito



de Referencia cuya fecha de vencimiento hubiera sido prorrogada
mas alla de la Fecha de Vencimiento Prevista del CDS
(Scheduled Termination Date) como consecuencia de una
renegociacion, modificacién o renegociacion al amparo de la

Estipulacion 8.2 posterior.

Asimismo, con ocasion de cada Reduccién/Exclusion del
Importe Nocional Protegido de un Derecho de Crédito de
Referencia, el Importe Nocional de dicho Derecho también se
reducira en la misma proporcién que la que represente el importe

de dicha Reduccion/Exclusion respecto del Importe Nocional

Protegido del Derecho en cuestion.

Se hace constar expresamente que la Contraparte no podra
excluir ningin Derecho de Crédito de Referencia ni reducir el
Importe Nocional Protegido del mismo sino en los supuestos
previstos, y de conformidad con lo establecido, en este apartado

2.341.

2.3.4.2Recargas

Con sujecion a los términos y condiciones que se detallan
en la Estipulacion 7.3 posterior, durante el Periddo de Recarga, la
Contraparte podra sustituir los Derechos de Crédito de Referencia
o la parte del Importe Nocional Protegido de los mismos objeto de
una Reduccion/Exclusion afadiendo a la Cartera de Referencia
nuevos Derechos de Crédito de Referencia (una "Recarga"). ------

2.3.4.3Sustituciones
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Con sujecion a los términos y condiciones que se detallan
en la Estipulaciéon 7.5 posterior, una vez finalizado el Periodo de
Recarga, la Contraparte podra sustituir los Derechos de Crédito
de Referencia o la parte del Importe Nocional Protegido de los
mismos objeto de una Reduccion/Exclusion como consecuencia
de una Inclusién Incorrecta, afiadiendo a la Cartera de Referencia
nuevos Derechos de Crédito de Referencia (una "Sustitucion"). -

3. CONTABILIDAD DEL FONDO.

La Sociedad Gestora lleva la contabilidad conforme al Plan
General Contable aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre y la Circular 2/2016, de 20 de abril de la CNMV,
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros
publicos y estados de informacion estadistica de los fondos de
titulizacion.

4. SUPERVISION DEL FONDO Y/{)E LA SOCIEDAD
GESTORA. ---

De conformidad con lo previsto en la Ley 5/2015, el Fondo y

su Sociedad Gestora quedaran sujetos al régimen de supervision,

CNMV.

inspeccion y, en su caso, sancion por |

Asi, la Sociedad Gestora se fcompromete a remitir a la



CNMV en cualquier momento que se le solicite y con la mayor
diligencia posible, la informacion relativa a los Bonos de las dos
(2) Series, al comportamiento de los Derechos de Crédito de
Referencia, prepagos, y situacion economico-financiera del

Fondo, con independencia de poner asimismo en su conocimiento

cuanta informacion adicional le sea requerida.

En este sentido sera de aplicacién al Fondo y a su Sociedad
Gestora el réegimen previsto en los articulos 34, 35 y 36 de la Ley
5/2015.

Asimismo, sera de aplicacion el régimen de supervisién
previsto en el Capitulo V del Reglamento de Titulizacion. ------------
5. LIQUIDACION ANTICIPADA Y EXTINCION DEL
FONDO.

5.1. Liquidacion Anticipada del Fondo.

La Sociedad Gestora procedera a la Liquidacion Anticipada
del Fondo y con ello a la amortizacion anticipada (la
"Amortizacion Anticipada") en cualquier momento de la totalidad

de la emision de los Bonos, en los términos establecidos en la

presente Estipulacion:

(i) si en la Fecha de Vencimiento Anticipado del CDS (cuyo
concreto significado se recoge en el apartado (a) de la
Estipulacion 6.1.2 posterior) no existieran Derechos de Crédito
Pendientes de Liquidacion: la Sociedad Gestora procedera a la

Liquidacion Anticipada del Fondo y a la Amortizacion Anticipada
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de los Bonos en dicha Fecha de Vencimiento Anticipado del CDS.

La Fecha de Vencimiento Anticipado del CDS (Early
Termination Date) es la fecha designada a tal efecto por la parte
del Derivado Crediticio que, en su caso declare el vencimiento
anticipado del mismo por razén del acaecimiento de un Supuesto
de Incumplimiento (Event of Default) o un Supuesto de

Vencimiento Anticipado por Circunstancias Objetivas (Termination

Event) que afecte a la otra parte;

(i) si en la Fecha de Vencimiento Opcional del CDS (cuyo
concreto significado se recoge en el apartado (a) de la
Estipulacién 6.1.2 posterior) no existieran Derechos de Credito
Pendientes de Liquidacion: la Sociedad Gestora procedera a la
Liquidacion Anticipada del Fondo y a la Amortizacion Anticipada
de los Bonos en dicha Fecha de Vencimiento Opcional del CDS. -

La Fecha de Vencimiento Opcional del CDS (Optional

Termination Date) es la Fecha de Amortizagién designada, en su
caso y a su entera discrecién, por la Corftraparte por razén del

acaecimiento de un Supuesto de Vencimiento Anticipado

Opcional.

Se entendera por "Supuestos d7/Vencimiento Anticipado



Opcional" el acaecimiento de cualquiera de alguno de los

siguientes supuestos:

(1)cuando asi lo decida la Contraparte, a su entera
discrecion, a partir del 28 de septiembre de 2023 (inclusive); -------

(2)cuando en cualquier momento a lo largo de la vida del
Fondo, el Importe Nocional Protegido de la Cartera de Referencia
(Protected Reference Portfolio Notional Amount) sea igual o
inferior al diez por ciento (10%) del Importe Protegido Inicial de la
Cartera de Referencia (Protected Reference Portfolio Amount); y -

(3) en caso de que acaezca un "Evento Regulatorio"

(Regulatory Event), entendiendo por tal:

(a)la recepcion por la Contraparte, en o después de la
Fecha de Desembolso, de una notificacién u otra comunicacién
por parte de la autoridad reguladora o supervisora competente
respecto de la operacion de titulizacion sintética documentada
indicando que el importe de capital regulatorio que la Contraparte
debe mantener en relaciéon con la Cartera de Referencia es
sustancialmente mayor que el importe de capital regulatorio que
la Contraparte esperaba tener que mantener en relacién con la
Cartera de Referencia como consecuencia de la suscripcion de la
operacion de titulizacion sintética aqui documentada (determinado

por referencia a los requisitos regulatorios vigentes a la Fecha de

Desembolso); o

(b)que la Contraparte, actuando de manera razonable,
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determine que se ha producido un cambio material adverso en la
capacidad de la Contraparte para realizar el maximo beneficio de
la operacion de titulizacion sintética aqui documentada en la
forma esperada por la misma en la Fecha de Desembolso, todo
ello como consecuencia de la aprobacion o entrada en vigor de, o
el suplemento o modificacion de, o un cambio de ley, politica o
interpretacion oficial de, cualquier norma relevante o como
consecuencia de cualquier comunicacién oficial, interpretacion o
determinacion realizada por cualquier autoridad regulatoria
competente que tenga lugar con posterioridad a la Fecha de
Desembolso y que no pueda ser evitado por la Contraparte
desplegando esfuerzos comercialmente razonables, -----------------

siempre que en ambos casos, el suceso en cuestion esté
mas alla del control razonable de la Contraparte y en el entendido
de que la Contraparte debera acreditar a la Sociedad Gestora, en
representacion del Fondo, el acaecimiento del/mismo. ---------------

A efectos aclaratorios, el importe de gapital regulatorio que
ta Contraparte espera tener que mantengr en relacion con su

exposicion a la Cartera de Referencia: ----f

(a)debera tener en cuenta ef Marco Revisado de



Titulizacion; y

(b)no debera tener en cuenta (i) ni los cambios en el Marco
Revisado de Titulizacion o las normas de implementacion,
politicas o orientaciones relativas al mismo anunciadas o
publicadas con posterioridad a la Fecha de Desembolso; (ii) ni

cualesquiera otros cambios propuestos a cualquier otra norma o

regulacion aplicable.

A estos efectos, "Marco Revisado de Titulizaciéon"

(Revised Securitisation Framework) significa:

(a)el Reglamento (UE) 2017/2401 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 12 de diciembre de 2017 por el que se modifica
el Reglamento (UE) n° 575/2013 sobre los requisitos prudenciales
de las entidades de crédito y las empresas de inversion; y ----------

(b)el Reglamento de Titulizacion;

(iii)si en la Fecha de Incumplimiento no existieran Derechos
de Crédito Pendientes de Liquidacion: la Sociedad Gestora
procedera a la Liquidacién Anticipada del Fondo y a la

Amortizacion Anticipada de los Bonos en el tercer Dia Habil

siguiente a dicha Fecha de Incumplimiento.

La "Fecha de Incumplimiento” (Failure Date) sera, en su

caso, cualquier fecha:
(a)en que se cumplan sesenta (60) dias naturales desde el
dia siguiente a aquél en que la Contraparte haya perdido la

Calificacion Requerida (segun se define este término en la
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Estipulacion 14.1 posterior) sin que la misma mismo haya sido
reemplazado por un nuevo Banco de Cuentas con la Calificacion
Requerida, en el entendido de que este parrafo sélo sera de
aplicacion si el Banco de Cuentas es Santander u otra entidad de
crédito perteneciente al grupo consolidable de Banco Santander,

S.A;

(b)en que se cumplan quince dias naturales desde cualquier
Fecha de Amortizacion en que el Fondo haya dejado de abonar a
los titulares de los Bonos cualquier cantidad pagadera a los
mismos conforme a esta Escritura en dicha Fecha de

Amortizacién sin que dicho incumplimiento de pago haya sido

integramente subsanado en dicho plazo; o
(iv)si en la Fecha de Vencimiento Prevista del CDS (que,
conforme a lo dispuesto en el apartado (a) de la Estipulacion 6.1.2

posterior, serd el dia 28 de diciembre de 2055), en la Fecha de

Vencimiento Anticipado del CDS, en la Fgcha de Vencimiento
Opcional del CDS o, segun sea el cdso, en la Fecha de
Incumplimiento (la "Fecha Relevante") /existieran Derechos de
Crédito Pendientes de Liquidaciény/ la Sociedad Gestora

procedera a la Liquidacion Anticigada del Fondo y a la



Amortizacion Anticipada de los Bonos en la primera de las

siguientes Fechas en ocurrir:

(a)la Fecha de Vencimiento Maxima del CDS; y -—-------nn--——-

(b)la Fecha de Verificacion Final

(lo que necesariamente ocurrira antes de, o en, la Fecha de

Vencimiento Legal).

Conforme a lo explicitado en el apartado (a) de la
Estipulacion 6.1.2 posterior, la Fecha de Vencimiento Maxima del
CDS (Final Termination Date) sera en tal caso el dia en que se
cumplan veinticuatro (24) meses desde la Fecha Relevante (0 si
dicho dia no fuera un Dia Habil, el primer Dia Habil

inmediatamente siguiente).

Asimismo, conforme a lo explicitado en el apartado (a) de la
Estipulacién 6.1.2 posterior la Fecha de Verificacion Final sera en
tal caso la Fecha de Amortizacion coincidente con, o
inmediatamente siguiente a, el primer dia en que todos los
Derechos de Crédito Pendientes de Liquidacion existentes a la
Fecha Relevante hayan devenido Derechos de Crédito
Verificados (Verified Reference Obligations) y/o ya no puedan

cumplirse los Requisitos de Pago (Conditions to Settlement)

respecto de ninguno de dichos Derechos;
(vlen la Fecha de Incumplimiento del Compromiso de
Administracion o en la Fecha de Modificacién de Politicas (segtn

se definen estos conceptos a continuacion).
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"Fecha de Incumplimiento del Compromiso de
Administracion” significa la Fecha de Amortizacion que, en su
caso, designe la Sociedad Gestora (con al menos 15 Dias Habiles
de antelacion) en el supuesto de que la misma considere,
actuando de buena fe y de manera comercialmente razonable,
que la Contraparte ha incumplido persistentemente el

Compromiso de Administracion (segun se define este concepto

en la Estipulacion 8.1 posterior).

"Fecha de Modificacion de Politicas" (Adverse Policies
Amendment Date) significa la Fecha de Amortizacién que, en su
caso, designe la Sociedad Gestora (con al menos 15 Dias Habiles
de antelacion) en el supuesto de que la misma considere,
actuando de buena fe y de manera comercialmente razonable,
tras la recepcion de una Notificacién de Modificacion de Politicas,

gue los cambios especificados en dicha nofificacion tendran un

efecto material adverso en los derechos y gbligaciones del Fondo

bajo la Confirmacion o respecto de la Cartéra de Referencia. ------
A los efectos de la definicion anterior, "Notificacion de
Modificacion de Politicas" (Policies Amendment Notice) significa

una notificacion enviada por la Contrdparte en la que se notifica al



Fondo cualesquiera modificaciones de las Politicas de
Administracion y Gestion y de los Criterios de Administracion de
los Acreedores de Referencia que pudieran afectar a los derechos
y obligaciones del Fondo bajo la Confirmacion o que sean
relevantes en relacion con la Cartera de Referencia. -----------—------

(vi) obligatoriamente, en el supuesto previsto en el articulo
33 de la Ley 5/2015, que establece la obligacion de liquidar
anticipadamente el Fondo en el caso de que hubieran transcurrido
cuatro (4) meses desde que tuviera lugar un evento determinante
de la sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora, por ser esta
declarada en concurso de acreedores, sin que se hubiese
encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse
de la gestion del Fondo, nombrada de conformidad con lo
dispuesto en la Estipulacion 15.2 de la presente Escritura de
Constitucion (la "Liquidacion Anticipada Obligatoria"); y----------

(vii) en el supuesto de que la Sociedad Gestora cuente con
el consentimiento y la aceptacion expresa de todos los titulares de
los Bonos, de la Contraparte y de todos los que mantengan
contratos en vigor con el Fondo, tanto en relacién al pago de las
cantidades que dicha Liguidacion Anticipada del Fondo implique
como en relacion al procedimiento en que deba ser llevada a

cabo.

La Amortizacion Anticipada de la totalidad de los Bonos en

cualquiera de los supuestos previstos en este apartado se
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realizara, de conformidad con el Orden de Prelacion de Pagos de
Liquidacion previsto en la Estipulacion 18.3 de la presente
Escritura, por el total del importe de principal de los Bonos de
todas las Series pendiente de amortizar (el “Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos”) hasta esa fecha mas los
intereses devengados y no pagados desde la ultima Fecha de
Amortizacion hasta la fecha en que tenga lugar dicha
Amortizacion  Anticipada (la "Fecha de Amortizacién
Anticipada") y deducida, en su caso, la retencion fiscal y libre de
gastos para el tenedor, cantidades que, a todos los efectos
legales, se reputaran en esta ultima fecha, vencidas, liquidas y

exigibles.

La liquidacion del Fondo debera ser comunicada
previamente a la CNMV y a los titulares de los Bonos con una

antelacion minima de 30 Dias Habiles a aquél en que haya de

producirse la Amortizacién Anticipada. -

5.2. Extincion del Fondo. /

La extincién del Fondo se producira;
(i) una vez haya acaecido la/Fecha de Vencimiento

Definitiva del CDS (Termination Dafe) (segun se define este



término en el apartado (a) de la Estipulacion 6.1.2 posterior) y se
haya liquidado el saldo de la Cuenta de Tesoreria; -----------=--euuex
(ii) por la extincion de todos los pasivos del Fondo; ~-----------
(i) por la finalizacion del procedimiento de liquidacion
anticipada previsto en la Estipulacion 5.3 posterior; --------—----—----
(iv) por la llegada la Fecha de Vencimiento Legal (Legal

Redemption Date) del Fondo, segtin se define este concepto en la

Estipulacion 2.3.3.2 anterior; y

(v) si: (a) la Contraparte no suscribe, en su caso, los Bonos
que no hubieran sido suscritos por inversores cualificados; (b) las
condiciones suspensivas previstas bajo el Contrato de Direccion,
Colocacion y Suscripcién no se cumplen con anterioridad a la
finalizacion del Periodo de Suscripcién (segun se define este
termino en la Estipulacién 10.1 posterior); o (c) acaeciera un
evento de fuerza mayor conforme al articulo 1.105 del Cédigo
Civil con anterioridad a la finalizacién del Periodo de Suscripcion.
En estos casos, la Sociedad Gestora resolvera la constitucion del
Fondo, la emision de los Bonos y la celebracion del Derivado
Crediticio y del resto de contratos del Fondo, siendo por cuenta
de la Contraparte todos los gastos iniciales que se hayan
ocasionado con motivo de la constitucion del Fondo. En el plazo
maximo de un (1) mes desde el acaecimiento de cualquiera de las
causas de extincion previstas en este apartado (v), la Sociedad

Gestora otorgara acta notarial declarando liquidadas y resueltas



0372020

¢ MARIA o)
&) \—’;m;/o 4)5 REL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES
S &

S W

FJ3008591

las obligaciones del Fondo y extinguido éste. Dicho documento
notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la CNMV. -----—---

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones
descritas en los apartados (i) a (iv) anteriores, la Sociedad
Gestora publicara el correspondiente hecho relevante e iniciara o,
segun sea el caso, llevara a cabo los tramites pertinentes para la

extincién del Fondo.

5.3. Actuaciones para la liquidacion y extincion del

Fondo.

Con el objeto de que el Fondo, a través de su Sociedad
Gestora, lleve a cabo la liquidacién y extincion del Fondo vy, en su
caso, la Liquidacion Anticipada del Fondo y la Amortizacion
Anticipada de los Bonos en aquellos supuestos que se
determinan en la Estipulaciéon 5.1 anterior y, en concreto, para
que el Fondo disponga de liquidez suficiente para hacer frente a

sus obligaciones de pago, procedera la Sociedad Gestora, en

nombre del Fondo, a aplicar inmediatamepte todas las cantidades
que haya en la Cuenta de Tesoreria gl pago de los diferentes
conceptos en la forma, cuantia y /orden de prelacion que

corresponde, segun el Orden de/ Prelacion de Pagos de



Liquidacion previsto en la Estipulacion 18.3 de la presente

Escritura de Constitucion.

La Amortizacion Anticipada de la totalidad de los Bonos en
cualquiera de los supuestos previstos en la Estipulacion 5.1
anterior se realizara en la forma, cuantia y orden de prelacién que
corresponda para cada Serie, segun el Orden de Prelacion de
Pagos de Liquidacion previsto en el apartado 18.3 de la presente
Escritura, por el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los
Bonos en la Fecha de Amortizacion Anticipada mas los intereses
devengados y no pagados desde la Uultima Fecha de
Amortizacion, deducida, en su caso, la retencion fiscal y libre de
gastos para el tenedor, cantidades que, a todos los efectos
legales, se reputaran vencidas, liquidas y exigibles en esa fecha

de amortizacién anticipada.

En todo caso, la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y
representacion del Fondo, no procedera a la extincién del Fondo
hasta que no haya procedido a la distribucion del saldo de la
Cuenta de Tesoreria, siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos
de Liquidacion previsto en la Estipulacion 18.3 de la presente

Escritura de Constitucion.

Transcurrido un plazo maximo de seis (6) meses desde la
distribucion del saldo de la Cuenta de Tesoreria, la Sociedad
Gestora otorgara acta notarial declarando (a) extinguido el Fondo,

asi como las causas previstas en la presente Escritura que
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motivaron su extincion, (b) el procedimiento de comunicacion a
los titulares de los Bonos y a la CNMV llevado a cabo, y (c) la
distribucion de las cantidades disponibles del Fondo siguiendo el
Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion previsto en la
Estipulacion 18.3 de la presente Escritura de Constitucion, y dara
cumplimiento a los demas tramites administrativos que resulten
procedentes. Dicho documento notarial sera remitido por via
telematica (tramite EEA) por la Sociedad Gestora a la CNMV. -----
SECCION II

TRANSMISION PARCIAL DEL RIESGO DE CREDITO DE
LOS DERECHOS DE CREDITO DE REFERENCIA ---zeemmeeeeeenna-

6. TRANSMISION PARCIAL DEL RIESGO DE CREDITO
DE LOS DERECHOS DE CREDITO DE REFERENCIA. -

6.1 El Derivado Crediticio

La titulizacion sintética operada a través de la constitucion
del Fondo y la emisién de los Bonos tiene por objeto la
transmision al Fondo de los tramos intefmedios de riesgo de
crédito (esto es, los Tramos A y B o, coffjluntamente, los Tramos
Protegidos) de la Cartera de Referengia protegida mediante la

contratacion por el Fondo en esta feclfa de un derivado crediticio




con la Contraparte, denominado Credit Default Swap vy
documentado a través de una Confirmacion al amparo de un 2002
ISDA  Master Agreement (la "Confirmacion") junto con su
correspondiente Schedule (conjuntamente, el "Contrato ISDA"),
sujetos a derecho irlandés (el "Derivado Crediticio” o "CDS").----

A continuacion se describen los términos y condiciones
principales del Derivado Crediticio (se afiaden entre paréntesis los
correspondientes términos en inglés empleados en el mismo).-----

La Sociedad Gestora declara que la descripcién del
Derivado Crediticio contenida en la presente Estipulaciéon 6.1 y en
las restantes Estipulaciones de esta Escritura recoge la
informacioén mas relevante de dicho contrato, refleja fielmente el
contenido del mismo y no omite ninguna informacion necesaria
para la comprension del funcionamiento del Fondo y/o de la
presente Escritura.

6.1.1 Partes:

El Fondo, como vendedor de proteccion, y Banco
Santander, S.A., como comprador de proteccion de los Derechos
de Credito de Referencia, que estan incluidos en su balance
consolidado a efectos del calculo de los requisitos de capital en
base consolidada conforme al articulo 11 del CRR. -=----emmeeeeemev

Banco Santander no podra transferir su posicion contractual
en el Derivado Crediticio ni, por tanto, en la presente Escritura a

un tercero sin el consentimiento de la Sociedad Gestora (a salvo
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los supuestos de sucesion a titulo universal legalimente previstos).
La prestacion de dicho consentimiento requerira la modificacion
de la presente Escritura de Constitucion con sujecion a lo previsto
en el apartado a) del articulo 24.2 de la Ley 5/2015. ~-—----—-----—---

6.1.2 Fecha de Vencimiento del CDS

(a) Fecha de Vencimiento Definitiva del Derivado

Crediticio

El Derivado Crediticio quedara vencido en la Fecha de
Vencimiento Definitiva del CDS (segun se define este término a
continuacion), sin que puedan generarse nuevas obligaciones de
pago para las partes ni efectuarse nuevas reclamaciones en
virtud del mismo (sin perjuicio de las obligaciones de pago ya
vencidas que permanezcan pendientes de satisfaccién a dicha

Fecha).

Inicialmente se prevé que el Derivado Crediticio quede
vencido el 28 de diciembre de 2055 (la "Fecha de Vencimiento

Prevista del CDS" (Scheduled Termin

ion Date), que es la
primera Fecha de Amortizacién siguienfe a la fecha del ultimo
vencimiento posible de los Derechos de/Credito de Referencia).--

Ello no obstante, pudiera suceger que con anterioridad a



dicha Fecha de Vencimiento Prevista:

(i) la Contraparte declarase el vencimiento anticipado del
mismo por razon del acaecimiento de un Supuesto de
Vencimiento Anticipado Opcional (conforme a lo dispuesto en el
apartado (ii) de la Estipulacién 5.1 de esta Escritura), en el

entendido de que dicha declaracién estara sujeta a un plazo de

preaviso de 15 (quince) Dias Habiles; o

(if)cualquiera de las partes decidiera declarar el vencimiento
anticipado del Derivado Crediticio por razon del acaecimiento de
un Supuesto de Incumplimiento (Event of Default) o un Supuesto
de Vencimiento Anticipado por Circunstancias Objetivas
(Termination Event) que afecte a la otra parte bajo el Contrato
ISDA suscrito por las mismas (que se corresponden con los
estandares en el mercado para operaciones de esta naturaleza,
incluyendo la imposicion de retenciones fiscales sobre los pagos
bajo los Bonos que afecten al 25% o mas de los mismos, con
excepcion de los ostentados por entidades residentes a efectos
tributarios en un paraiso fiscal a los efectos del Real Decreto
1080/1991, de 5 de julio, o en un tercer pais que figure en la lista
de jurisdicciones de alto riesgo y no cooperadoras elaborada por

el Grupo de Accion Financiera (GAFI)); o

(lituviere lugar la Fecha de Incumplimiento referida en el
apartado (i) de la Estipulacion 5.1 de esta Escritura; ----------------

(iv)tuviere lugar la Fecha de Incumplimiento del
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Compromiso de Administracion o la Fecha de Modificacion de
Politicas referidas en el apartado (v) de la Estipulacién 5.1 de esta

Escritura; o

(v)que tuviere lugar la Liquidacion Anticipada Obligatoria del
Fondo conforme a lo dispuesto en el apartado (vi) de Ila

Estipulacion 5.1 de esta Escritura.

Teniendo en cuenta lo anterior, se denominara "Fecha de
Vencimiento Inicial del CDS" (/nitial Termination Date) a la
primera de las siguientes fechas en acaecer:

(a)la Fecha de Vencimiento Prevista del CDS (Scheduled

Termination Date);

(b)la Fecha de Amortizacion designada a tal efecto por la
Contraparte, en su caso, por razéon del acaecimiento de un
Supuesto de Vencimiento Anticipado Opcional (la "Fecha de
Vencimiento Opcional del CDS" (Optional Termination Date)); --

(c)la fecha designada a tal efecto pgf la parte que, en su

caso, declare el vencimiento anticipado @el Derivado Crediticio
por razon del acaecimiento de un Supugsto de Incumplimiento o
un Supuesto de Vencimiento Anticipado por Circunstancias

Objetivas que afecte a la otra parte (la "Fecha de Vencimiento



Anticipado del CDS" (Early Termination Date));

(d)la Fecha de Incumplimiento;

(e)la Fecha de Incumplimiento del Compromiso de
Administracién o la Fecha de Modificacién de Politicas; Y mmmmmmemeee

(Dla fecha en que tenga lugar la Liquidacion Anticipada
Obligatoria del Fondo referida en la Estipulacion 5.1.(vi) de la
presente Escritura (en lo sucesivo, la "Fecha de Liquidacion
Anticipada Obligatoria del Fondo" (Seller Liquidation Date)). ----

No obstante lo anterior, pudiera suceder que en la Fecha de
Vencimiento Inicial del CDS existieran Derechos de Crédito
Pendientes de Liquidacion, cuya liquidacion pudiera dar lugar a
pagos adicionales en uno u otro sentido. En tal caso, el
vencimiento definitivo del Derivado Crediticio (sin perjuicio de las
obligaciones de pago ya vencidas que permanezcan pendientes
de satisfaccion a dicho vencimiento) sélo tendra lugar, una vez
concluido el Periodo de Liquidacion de los Derechos de Crédito
Pendientes de Liquidacion, en la Fecha de Vencimiento Definitiva
del CDS (segun se define este término a continuacion), salvo en
el caso de que la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS sea la
Fecha de Liquidacion Anticipada Obligatoria del Fondo (ya que en
dicho caso, el Fondo debe liquidarse anticipadamente conforme al

articulo 33 de la Ley 5/2015).

Asimismo, el Derivado Crediticio quedara extinguido, por

agotamiento de sus efectos economicos, una vez que el Importe
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Vivo de los Tramos A y B sea igual a cero (0) (y, por tanto, los
Bonos hayan sido integramente amortizados), lo cual puede
suceder (en funcién de la evolucién futura de los cobros y/o

impagos de la Cartera de Referencia) antes de la Fecha de

Vencimiento Inicial del CDS.
En consecuencia, la "Fecha de Vencimiento Definitiva del

CDS" (Termination Date) significa la primera de las siguientes

fechas en ocurrir:

(a)la Fecha de Extincion de la Proteccion.
La "Fecha de Extincion de la Proteccion" (Final
Exhaustion Date) significa la Fecha de Amortizacion coincidente
con o, inmediatamente posterior a, la fecha en que el Importe
Vivo del Tramo Ay el Importe Vivo del Tramo B sea cero (0) y sea
imposible que el Importe Vivo del Tramo A o el Importe Vivo del

Tramo B vuelva a ser mayor que cero (0); y

(b)la Fecha de Vencimiento Inicial del €DS, en el entendido
de que, si en la Fecha de Vencimiento Inicfal existieran Derechos
de Crédito Pendientes de Liquidacion (Non-Worked Out
Reference Obligations), la Fecha de Vfencimiento Definitiva del

CDS sera la primera de las siguientes fgchas: o




(i)la Fecha de Extincion de la Proteccion;

(ifla Fecha de Vencimiento Maxima del CDS. ----—--eeemmeeee

La "Fecha de Vencimiento Maxima del CDS" (Final
Termination Date) significa el dia (o si no fuera Habil, el primer
Dia Habil inmediatamente siguiente) en que se cumplan
veinticuatro (24) meses desde la Fecha de Vencimiento Inicial del
CDS, salvo que dicha Fecha de Vencimiento Inicial del CDS sea
la Fecha de Incumplimiento del Compromiso de Administracion, la
Fecha de Modificacion de Politicas o la Fecha de Liquidacion
Anticipada Obligatoria del Fondo, en cuyo caso la Fecha de
Vencimiento Maxima del CDS sera también, seglin sea el caso la
Fecha de Incumplimiento del Compromiso de Administracién, la
Fecha de Modificacion de Politicas o la Fecha de Liquidacion

Anticipada Obligatoria; y

(liijla Fecha de Verificacion Final.

La "Fecha de Verificacion Final" significa la Fecha de
Amortizacién coincidente con, o inmediatamente siguiente a, el
primer dia en que todos los dichos Derechos de Crédito
Pendientes de Liquidacién hayan devenido Derechos de Crédito
Verificados (Verified Reference Obligations) y/o ya no puedan
cumplirse los Requisitos de Pago (Conditions to Settlement)
respecto de ninguno de dichos Derechos.

(b)Fecha de Vencimiento Inicial del CDS

Segln se ha expuesto en el apartado (a) anterior: -----—-------
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(hla Fecha de Vencimiento Inicial del CDS sera la primera

de las siguientes fechas en acaecer:

(a)la Fecha de Vencimiento Prevista del CDS; ---------------—-
(b)la Fecha de Vencimiento Opcional del CDS;------------—----
(c)la Fecha de Vencimiento Anticipado del CDS; y --------—---
(d)la Fecha de Liquidacion Anticipada Obligatoria del
Fondo; y

(ildicha Fecha de Vencimiento Inicial del CDS puede
coincidir o no con la Fecha de Vencimiento Definitiva del mismo. -

Aun en aquellos casos en que la Fecha de Vencimiento
Inicial del CDS sea anterior a la Fecha de Vencimiento Definitiva
del CDS, la misma continda siendo de relevancia para la emision
de Bonos y el Derivado Crediticio en los términos previstos en las
restantes Estipulaciones de esta Escritura. En particular y de

conformidad con dichos términos:

(iycon caracter general, la Contrapartes no podra reclamar
pago alguno al Fondo por razon de un Eyento de Credito que
acaezca después de la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS (a
salvo lo dispuesto para los Incumplimienfos de Pago Potenciales

en el epigrafe (2) de la Estipulacion 6.1.6 posterior); ------------------




(i)no sera posible la realizacion de Recargas ni
Sustituciones por la Contraparte al amparo de las Estipulaciones
7.3y 7.5 posteriores a partir de la Fecha de Vencimiento Inicial

del CDS;

(i)conforme a lo dispuesto en la Estipulacion 9.5 posterior,
el tipo de interés nominal de los Bonos a partir de la Fecha de
Vencimiento inicial del CDS sera un tipo igual al EURIBOR
aplicable en cada Periodo de Devengo de Interés (sin adicionar
Diferencial alguno y en el entendido de que, conforme a lo
dispuesto en la Estipulacion 9.5 posterior posterior, si el tipo fuera
negativo, se considerara que el tipo de interés es igual a cero por

ciento (0%); y

(iv)dara lugar a una amortizacion anticipada parcial de los
Bonos en los términos concretos previstos en el Gltimo parrafo de
la Estipulacion 9.9.4 posterior.

6.1.3 Fechas de pago del CDS:

Las fechas de pago del Derivado Crediticio para los pagos a
realizar por la Contraparte ("Fechas de Pago de la Contraparte"

(Fixed Rate Payer Payment Dates)) seran cada Dia Habil anterior

a cada Fecha de Amortizacion.
Las fechas de pago del Derivado Crediticio para los pagos a
realizar por el Fondo (Cash Settlement Dates) seran las Fechas

de Amortizacion.

6.1.4 Agente de Calculo
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El Agente de Calculo (Calculation Agent) del Derivado
Crediticio sera Banco Santander S.A.. El Agente de Calculo

debera efectuar todos los calculos que le corresponden de buena

fe y de manera comercialmente correcta.

6.1.5 Pagos de la Contraparte:
En cada Fecha de Pago de la Contraparte, la Contraparte
pagara al Fondo una cantidad igual (Fixed Amount) a: ---------------

(a) la suma de:

(i)el importe de los intereses pagaderos a los tenedores de
los Bonos de conformidad con la Estipulacion 9.9 posterior en la
Fecha de Amortizaciéon inmediatamente siguiente; ---------------—---

(i) el importe de los impuestos a retener o pagar por el
Fondo en la Fecha de Amortizacién inmediatamente siguiente; y -

(iijel importe de los Gastos del Fondo (/ssuer Operating
Expenses) (segun se define este concepto en la Estipulacion 15.4
posterior) pagaderos por el Fondo en la F¢cha de Amortizacion
inmediatamente siguiente (incluido, en sy caso, el rendimiento
negativo de la Cuenta de Tesoreria en el/Periodo de Devengo de

Interés correspondiente); y

(iv)el importe de principal e intereses pagadero por el Fondo



en dicha Fecha de Amortizacion por razdon del Préstamo

Subordinado (Subordinated Loan Amounts) en la Fecha de

Amortizacion inmediatamente siguiente;

menos,

(b)en su caso, el rendimiento positivo de la Cuenta de
Tesoreria en el Periodo de Devengo de Interés correspondiente, -

en el entendido de que si, en una Fecha de Pago de la
Contraparte, el rendimiento positivo de la Cuenta de Tesoreria en
el Periodo de Devengo de Interés correspondiente excediera de la
cantidad resultante de la suma referida en el apartado (a) anterior,
el Fondo deberd abonar a la Contraparte el importe de dicho
exceso en la Fecha de Amortizacion inmediatamente siguiente. ---

Asimismo, segun se regula con detalle en la Estipulacion
6.1.6 inmediatamente siguiente, en cada Fecha de Pago de la
Contraparte la Contraparte debera abonar al Fondo, en su caso,
el Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos Protegidos con

signo negativo calculado en la Fecha de Calculo inmediatamente

anterior.

6.1.6 Pagos Brutos del Fondo

Cuando un Derecho de Crédito de Referencia se vea
afectado por un Evento de Crédito, la Contraparte podra reclamar
a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, con sujecién al
procedimiento establecido a tal efecto, el pago del importe de la

pérdida experimentada por razon de dicho Evento de Crédito. ----
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El procedimiento para hacer efectivas dichas reclamaciones

se compone de los hitos siguientes:

(1°)el acaecimiento de un Evento de Crédito; ------------=-=----

(2°)la entrega por la Contraparte a la Sociedad Gestora, en
nombre del Fondo, de una Notificacion de Evento de Crédito; -----

(3°)la entrega por los Auditores Independientes a la
Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, y/o a la Contraparte de
una Notificacion de los Auditores Independientes respecto de
cada Derecho de Crédito Verificable Inicial (en lo sucesivo, el
"Requisito Adicional de Pago" y, conjuntamente, con la entrega
por la Contraparte a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo,
de una Notificacion de Evento de Crédito, los "Requisitos de

Pago");-----

(4°)el calculo por el Agente de Calculo de los Pagos Brutos

(Seller Payments) del Fondo;

(5%)el calculo por el Agente de Célculcf!e los importes netos

a pagar por el Fondo o la Contraparte;
(6°)el pago de dichos importes n¢gtos por el Fondo o la

Contraparte, segun corresponda.

A continuacidén se describe el contenido de cada uno de



dichos hitos:

(1)Acaecimiento de un Evento de Crédito: ---------=--=-=-=---

Se entendera por "Eventos de Crédito" (Credit Events) el
acaecimiento en relacion con cualquier Derecho de Crédito de
Referencia de alguno de los siguientes supuestos; --------=--ze-eeeeee

(i)un Incumplimiento de Pago.

"Incumplimiento de Pago" (Failure to Pay) significa el
impago, a la fecha de su vencimiento respectivo, por un Deudor
de Referencia de cualesquiera cantidades exigibles por cualquier
concepto (ya sea principal, intereses, comisiones, gastos u otros)
en virtud del Derecho de Crédito de Referencia correspondiente
de conformidad con los términos del mismo vigentes a dicha
fecha, salvo que dicho incumplimiento haya sido subsanado no
mas tarde del final del Periodo de Gracia correspondiente o, si
posterior, el nonagésimo dia siguiente a dicho incumplimiento; ---

(ihjun "Concurso” (Bankruptcy), segun se define este
término en la Section 4.2 de las 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions) cuya traduccién al castellano se incluye a

continuacion:

""Concurso” significa el hecho de que un Deudor de

Referencia:

(a)se disuelva (salvo en caso de que dicha disolucion tenga
lugar por razén de una consolidacion, fusién o evento similar);-----

(b)devenga insolvente o sea incapaz de pagar sus deudas o
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admita por escrito su incapacidad para pagar sus deudas
exigibles en un procedimiento judicial o administrativo; --------------

(c)celebre un acuerdo extrajudicial de pagos o de cesion en

pago con o en beneficio de sus acreedores;

(d)inicie, o se inicie respecto del mismo, un procedimiento
concursal u otro procedimiento o remedio previsto en la
legislacion concursal u otra asimilable si dicho procedimiento
desemboca en una declaracion de concurso (u otra asimilable) o
si dicho procedimiento no es sobreseido, archivado, suspendido o
interrumpido dentro de los treinta dias siguientes a su inicio; -------

(e)apruebe un acuerdo para su liquidacion y/o
administracion judicial o administrativa (salvo en caso de que
dicha liquidacion tenga lugar por razén de una consolidacion,

fusion o evento similar);

(fiproponga o quede sujeto al nompramiento de un

administrador judicial, liquidador o cargo equiralente respecto de
si o de todos o sustancialmente todos sus a

(g)se vea sometido a un procedimiento de ejecucion
respecto de todos o sustancialmente todgs sus activos salvo que

dicho procedimiento sea sobreseido, Archivado, suspendido o



interrumpido dentro de los treinta dias siguientes a su inicio; 0-----

(h)provoque o se vea sometido a cualquier hecho que, de
conformidad con las leyes del pais correspondiente, tiene un
efecto analogo al de cualquiera de los hechos referidos en los

apartados (a) a (g) anteriores"; y

(iii) una Reestructuracion (Restructuring) (segin se define

este término a continuacion).

"Reestructuracion” (Restructuring) significa la condonacion
y/o posposicion del pago de principal, intereses o comisiones de
un Derecho de Crédito de Referencia que resulte en un ajuste del
valor u otro apunte negativo similar (debit), directamente atribuible
al principal pendiente de reembolso del Derecho de Crédito de
Referencia en cuestion, en la cuenta de pérdidas y ganancias del
Acreedor de Referencia (o, si el Acreedor de Referéncia es un
Emisor de Titulizacién, en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
Contraparte), siempre que dicha condonacién y/o posposicion y
dicho ajuste o apunte negativo similar se lleven a cabo:--------------

(@) como resultado de una Situacion Forzosa (segln se

define este término a continuacién);

(b)en aplicacion de los estandares de diligencia de un

prestamista razonable y prudente; y

(c) con el propésito de minimizar las pérdidas esperadas en
relacion con dicho Derecho de Crédito de Referencia ------------—--

y tengan lugar en circunstancias en que dicha condonacion
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y/o posposicion obedezca directa o indirectamente a un deterioro
de la solvencia o situacion financiera del Deudor de Referencia,

en el entendido de que una Moratoria General no constituira por si

misma una Reestructuracion.
A los efectos de lo anterior y del resto de esta Escritura se

entendera por:

(a) "Situacion Forzosa" (Distress Condition). en relacion

con un Derecho de Crédito de Referencia, que:

(i)el Deudor de Referencia correspondiente esta teniendo o
se espera que tenga dificultades para satisfacer sus obligaciones
de pago bajo el Derecho de Crédito de Referencia
correspondiente como resultado de un deterioro de su calidad
crediticia o de las condiciones financieras de dicho Deudor de
Referencia, tanto en el largo como en el corto plazo; 0---------------

(i)el Agente de Calculo determine, cop efectos desde la
Fecha de Implementacién de las Directrices de Impago, que se ha

desencadenado un impago como consecuencia de circunstancias

que constituyan una reestructuracion forzgsa de conformidad con

las Directrices de Impago;

en ambos casos, tal y como |9 determine el Agente de



Calculo de acuerdo con los Criterios de Administracion; -------------
(b)'Directrices de Impago" (Default Guidelines): --------------
(i)las Directrices sobre la aplicacion de la definicion de
impago (default) de conformidad con el articulo 178 del
Reglamento (UE) n°575/2013 de la ABE (Autoridad Bancaria
Europea) de 18 de enero de 2017 (EBA/GL/2016/07); ~=---=-=n===nn=
(el Reglamento Delegado (UE) 2018/171 de la Comision
de 19 de octubre de 2017; y

(lii)cualesquiera otras normativas o directrices relevantes en
cada momento para la aplicacién de la definicién de impago de
conformidad con el articulo 178 del del Reglamento (UE)
n°575/2013 de la ABE (Autoridad Bancaria Europea) por la

Contraparte con fines prudenciales;

(c) "Fecha de Implementacion de las Directrices de
Impago" (Default Guidelines Implementation Date): la fecha en la
que, por primera vez, las Directrices de Impago han sido

implementadas en las politicas y procedimientos de la

Contraparte;

(d) "Periodo de Gracia" (Grace Period): en relacion con
cualquier Derecho de Crédito de Referencia, el periodo de gracia
aplicable a las cantidades debidas bajo el Derecho de Crédito de
Referencia correspondiente, tal y como pueda ser extendido de
acuerdo con cualquier Moratoria General relativa a dicho Derecho

de Crédito de Referencia; y
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(e) "Moratoria General" (General Moratorium): -------------=--

(i) una moratoria general de pagos que:
(A) esté basada en la normativa nacional aplicable o que,
por el contrario, haya sido acordada por el Acreedor de
Referencia en el contexto de una moratoria disefiada para el
conjunto de una industria o de un sector y negociada o

coordinada con el sector bancaro o con una parte relevante del

mismo; y
(B) sea de aplicacién a un numero elevado de deudores
predefinidos sobre la base de unos criterios amplios; y --------------
(C) contemple unicamente modificaciones en el calendario
de pagos durante un periodo de tiempo limitado y predefinido; y --
(D) ofrezca las mismas condiciones para la modificacion del

calendario de pagos para todas las exposiciones sujetas a la

moratoria; y /
(E) no resulte de aplicacién a los contratos de préstamo

otorgados con posterioridad a la fecha en la que dicha moratoria

haya sido anunciada; y/o
(il) cualquier otra moratoria de reembolso de préstamos que

sea implementada como consecyencia de cualesquiera



normativas, directrices o declaraciones publicadas por la ABE
(Autoridad Bancaria Europea) en cada momento y que tengan
efectos sobre cualesquiera moratorias de reembolso de
préstamos (incluyendo, sin limitacion, los Derechos de Crédito de
Referencia), adoptadas en relacién con la crisis de la COVID-19
(incluyendo cualesquiera normativas, directrices o declaraciones

que resultasen en una reinterpretacién de la moratoria de pagos

descrita en el apartado (i) anterior).

(2)Entrega por la Contraparte a la Sociedad Gestora, en

nombre del Fondo, de una Notificacion de Evento de Crédito.

Para poder efectuar cualquier reclamacion al Fondo por
razén del acaecimiento de un Evento de Crédito respecto de un
Derecho de Crédito de Referencia, la Contraparte debera remitir a
la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, antes del fin del
Periodo de Entrega de Notificaciones (Notice Delivery Period), la
Notificacion de Evento de Crédito correspondiente. -------------emne--

"Notificacion de Evento de Crédito" (Credit Event Notice)
significa una notificacion irrevocable por escrito enviada por la
Contraparte a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, y al
Agente de Calculo, firmada por dos Directivos (Managing
Directors) (u otros cargos sustancialmente equivalentes), que
describa un Evento de Crédito que haya ocurrido a, o después de,
las 12:01 a.m. (hora de Madrid) de la Fecha de Desembolso y a, o

antes de, las 11:59 p.m. (hora de Madrid) de la ultima de las
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siguientes fechas:

(a)la primera de entre la Fecha de Vencimiento Inicial del
CDS y la Fecha de Vencimiento Definitiva del CDS; y ----------------

(b) en el caso exclusivo de que (i) el Evento de Crédito
objeto de la Notificacion de Evento de Crédito sea un
Incumplimiento de Pago (Failure to Pay) acaecido despues la
Fecha de Vencimiento Inicial del CDS vy (ii) se hubiera producido
un Incumplimiento Potencial de Pago (Potential Failure to Pay)
respecto de dicho Incumplimiento de Pago (Failure to Pay) a, o
antes de, las 11:59 p.m. (hora de Madrid), de la Fecha de

Vencimiento Inicial del CDS: el ultimo dia del Periodo de Entrega

de Notificaciones.

Toda Notificacion de Evento de Crédito debera contener: (a)
informacion que confirme y describa con detalle razonable el
acaecimiento del Evento de Crédito en cuestién en, o después de,
la Fecha de Desembolso y dentro del peyjiodo relevante, (b)
confirmacion por parte de la Contraparte Mdel acaecimiento de
dicho Evento de Crédito dentro del periodo/relevante (sin que sea
necesario que el Evento de Crédito en fcuestion persista en la

fecha de efectividad de la Notificaciopp de Evento de Crédito




correspondiente ) y (iii) el Importe Inicial de Pérdidas (/nitial Credit

Protection Amount).

Asimismo, hasta la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS
(inclusive) la Contraparte podra entregar a la Sociedad Gestora,
en nombre del Fondo, una notificacion escrita (una "Notificacion
de Evento de Crédito Potencial" (Potential Credit Event Notice))
que contenga informacion que confirme con razonable detalle el
acaecimiento de un Incumplimiento de Pago Potencial respecto
de un Derecho de Crédito de Referencia en cualquier momento
desde la Fecha de Desembolso hasta la Fecha de Vencimiento
Inicial del CDS, ambas inclusive, en cuyo caso el Periodo de
Entrega de Notificaciones quedara prorrogado hasta el
nonagésimo dia posterior a la Fecha de Vencimiento Inicial del

CDS (inclusive).

“Incumplimiento de Pago Potencial" (Potential Failure to
Pay) significa el impago, a la fecha de su vencimiento respectivo,
por un Deudor de Referencia de cualesquiera cantidades
exigibles en virtqd de un Derecho de Crédito de Referencia de
conformidad con los términos del mismo vigentes en dicha fecha,
sin tener en consideracion a estos efectos ningun Periodo de
Gracia (Grace Period), ni ninguna condicién suspensiva para el
comienzo de un Periodo de Gracia (Grace Period), aplicable a

dicho Derecho de Crédito de Referencia.

(3)Entrega de una Notificacion de los Auditores: -=---------
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Las reclamaciones de la Contraparte seran objeto de
verificacion por los Auditores Independientes de conformidad con

lo establecido a continuacion.

Se entiende por "Auditores Independientes"” (/ndependent
Accountants) la firma PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
(que ha aceptado su nombramiento como tal a esta fecha) o
cualquier otra firma de auditores independientes internacional de
reconocido prestigio que sea designada en cada momento por el
Agente de Calculo en sustitucion, en su caso, de
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.. La remuneracion de los
Auditores Independientes por razon de las verificaciones previstas
en esta Estipulacion 6 forma parte de los gastos ordinarios del
Fondo y sera satisfecha de conformidad con lo previsto en la

Estipulacion 15.4 posterior.

A tales efectos, los Auditores Indepepidientes deberan
verificar peridbdicamente una muestra de Defechos de Crédito
Reclamados ("Muestra Inicial"). Los Derechos de Créedito
Reclamados incluidos en cada Muestra Inicial se denominaran

"Derechos de Crédito Verificables Inigiales"”, debiendo estar

cada Muestra Inicial integrada por:



(itodos los Derechos de Crédito Reclamados cuyo Importe
Inicial de Pérdidas (/nitial Credit Protection Amount) sea mayor

que ochocientos mil Euros (800.000 €); y

(ii) solo si el Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida es
igual a cero (0), aquellos otros Derechos de Crédito Reclamados
seleccionados por los Auditores Independientes. A estos efectos
los Auditores Independientes deberan seleccionar periodicamente
de manera aleatoria un cinco por ciento (5%) (los "Derechos de
Crédito Seleccionados Iniciales") de entre el conjunto de todos
los Derechos de Crédito Reclamados respecto de los que se haya
calculado, desde la fecha de la Ultima seleccion o, en su caso, la
Fecha de Desembolso un Importe Inicial de Pérdidas (/nitial Credit
Protection Amount) que sea igual o inferior a ochocientos mil
Euros (800.000 €) (cada uno de los conjuntos de Derechos de
Credito Reclamados de entre los que se seleccionaran los

Derechos de Crédito Seleccionados iniciales se denominara una

"Remesa Inicial") (Initial Batch)),

Ello no obstante, siempre que el Importe Vivo del Tramo de
Primera Pérdida sea igual a cero (0), la Sociedad Gestora podra
requerir en cualquier momento en, o antes de, la Fecha de
Célculo inmediatamente siguiente a la Fecha de Determinacion
del Evento relativa a cualquier Derecho de Crédito Reclamado
(Determined Reference Obligation) que dicho Derecho de Crédito

Reclamado sea un Derecho de Crédito Verificable Inicial (siempre
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que asi lo haya solicitado cualquier tenedor de los Bonos que

haya asumido, a satisfaccién de la Sociedad Gestora, el pago de

los costes derivados de dicha actuacion).

Como Requisito Adicional de Pago, sera necesario que el
Agente de Calculo obtenga de los Auditores Independientes una
comunicacion dirigida a la Sociedad Gestora, en nombre del
Fondo, (la "Notificacion de los Auditores" (Accountants' Notice))
en la que se valide en relacion con cada Derecho de Credito
Verificable Inicial (/nitial Verifiable Reference Obligation) y de

conformidad con los Procedimientos Acordados (segun se define

este concepto en la Estipulacion 6.1.8 posterior):
(a)que el Evento de Crédito identificado en la Notificacion
de Evento de Crédito correspondiente tuvo lugar durante el

Periodo de Entrega de Notificaciones;

(b)el célculo del Importe Inicial de Pérdidas (/nitial Credit
Protection Amount) efectuado por la Contrapaypte; --------------------

(c)que el Importe Nocional Fallido/(Defaulted Notional

Amount) (segun se define este términp en el epigrafe (4)

siguiente) en la Fecha de Determinacion del Evento

correspondiente no era superior al 95% del principal pendiente de



reembolso del Derecho de Crédito de Referencia al que el
Acreedor de Referencia estaba expuesto en la Fecha de
Determinacion del Evento (importe que excluird cualquier
cantidad respecto de la que el Acreedor de Referencia haya
suscrito cualquier otro acuerdo de cobertura o proteccion de

crédito (hedging or credit protection arrangements), en el

entendido de que:
(i)si el Acreedor de Referencia es un Emisor de Titulizacion
(Securitisation Issuer), los bonos emitidos por dicho Emisor de

Titulizacion no se considerardn un acuerdo de cobertura o

proteccion de crédito a estos efectos; y que

(iltampoco se consideraran acuerdos de cobertura o
proteccion de credito a estos efectos las garantias que formen
parte de la documentacion juridica de los Derechos de Crédito de

Referencia;

(d) que, si el Acreedor de Referencia es un Emisor de
Titulizacion, la Cantidad Retenida (Securitisation Retained
Amount) relativa a la Titulizacion (Securitisation) correspondiente
en la Fecha de Determinacién del Evento en cuestién no era

inferior al Importe de Alineacion (Securitisation Alignment

Amount) relativo a dicha Titulizacion:
(e)que los Auditores Independientes han verificado que
dicho Derecho de Crédito de Referencia cumplia con los

Requisitos Individuales (Eligibility Criteria) (segin se define este



0372020

FJ3008577

concepto en la Estipulacion 7.1 posterior) en la Fecha de
Elegibilidad correspondiente de conformidad con lo dispuesto en

esta Escritura;

(flque la Contraparte cumpla, y haya cumplido en todo
momento desde la Fecha de Constitucién, con las obligaciones de
retencion asumidas en la Estipulacion 7.6 posterior; y----=-----------

(g)que dicho Derecho de Crédito de Referencia estaba
incluido en la Cartera de Referencia en la fecha en que acaecio el
correspondiente Evento de Credito (en el entendido de que los
Derechos de Crédito de Referencia Adicionales so6lo se
entenderan incluidos en la Cartera de Referencia a partir de la
Fecha de Recarga o, segun sea el caso, de la Fecha de

Sustitucién correspondiente (inclusive)).

La Notificacion de los Auditores entregada a la Sociedad
Gestora, en nombre del Fondo, y a la,;Contraparte sera

concluyente y vinculante a todos los efectos, salvo error

manifiesto.

Cuando los Auditores Independientes no entreguen, por
cualquier motivo, la Notificacion de los/ Auditores relativa a un

Derecho de Crédito Verificable Inicjal (en lo sucesivo, un



"Derecho de Crédito Inicial Inverificado"):

(Nla Contraparte podra requerir a los Auditores
Independientes que verifiquen todos los Derechos de Crédito de
Referencia que no sean Derechos de Crédito Verificables Iniciales
(Initial Verifiable Reference Obligations) pero formen parte de la
misma Remesa |Inicial (/nitial Batch) que dicho Derecho de
Crédito Inicial Inverificado (tales Derechos se denominaran
"Derechos de Crédito Iniciales No Verificables Relacionados”
(Related Non-Verifiable Initial Reference Obligations)), en cuyo
caso la Fecha de Cumplimiento de Requisitos de Pago en
relacion con cada uno de dichos Derechos Iniciales No
Verificables Relacionados tendrd lugar con el envio de la

Notificacion de los Auditores relativa al mismo; y

(ii)si la Contraparte puede corregir el motivo que llevo a los
Auditores Independientes a no poder entregar una Notificacion de
Entrega en relacion con dicho Derecho de ‘Crédito Inicial
Inverificado, la Contraparte podra requerir a los Auditores
Independientes para que envien una Notificacion de los Auditores
respecto a dicho Derecho de Crédito de Referencia Inicial
Inverificado, en cuyo caso la Fecha de Cumplimiento de
Requisitos de Pago de dicho Derecho tendra lugar con dicho

envio.

"Titulizaciéon" (Securitisation) significa, en relacion con un

Derecho de Crédito de Referencia cuyo Acreedor de Referencia



0372020

FJ3008576

sea un Emisor de Titulizacién, la operacion de titulizacion
celebrada por dicho Emisor de Titulizacion (en el entendido de
qgue, conforme a lo expuesto en la Escritura, sélo seran
considerados Emisores de Titulizacion aquellos fondos u otros
vehiculos de titulizacién que formen parte del Grupo Santander). -

"Importe de Alineaciéon" (Securitisation Alignment Amount)
significa, en relacién con una Titulizacion y cualquier fecha, un
importe igual a la suma del principal pendiente de reembolso de
cada Derecho de Crédito de Referencia cuyo Acreedor de
Referencia en esa fecha sea el Emisor de Titulizacion en

cuestion.

"Cantidad Retenida" (Securitisation Retained Amount)
significa, en relacion con una Titulizacion y cualquier fecha, una

cantidad igual a:

(a)el importe agregado del saldo vivo principal de los

valores emitidos en relacion con dicha Tituliza¢ion, menos ---------

(b)la suma de:

(hla suma del saldo vivo de principal de (1) cualesquiera
clases de valores respecto de los que upa parte de los mismos

haya sido enajenado a cualquier tercerg gue no forme parte del



grupo consolidable a efectos regulatorios de Banco Santander,
S.A. salvo que la totalidad de dichos valores sean objeto de una
operacion de recompra en cuya virtud cualquier entidad que
forme parte del grupo consolidable a efectos regulatorios de
Banco Santander, S.A. esté obligada a recomprar dichos valores
a un precio predeterminado y (2) cualesquiera valores de tramos

con prelacion de rango igual (pari passu) o superior (senior) a los

valores referidos en (1); y

(i)sin contar dos veces las clases de valores referidos en el
sub-parrafo (a), la suma del saldo vivo de principal de (1)
cualquier clase de valores respecto de los que cualquier entidad
que forme parte del grupo consolidable a efectos regulatorios de
Banco Santander, S.A. haya comprado proteccién de crédito o
celebrado cualquier otro acuerdo de transferencia de riesgo de
crédito respecto de una parte de los mismos y (2) cualesquiera

valores de tramos de con prelacion de rango igual (pari passu) o

superior (senior) a los valores referidos en (1).

(4)Calculo por el Agente de Calculo de los Pagos Brutos

del Fondo (Seller Payments):

En cada Fecha de Calculo el Agente de Calculo calculara
los Pagos Brutos del Fondo respecto de cada Derecho de Crédito
Fallido.

"Pagos Brutos del Fondo" (Seller Payments) significa en

relacion con cada Derecho de Crédito Fallido: (i) el Importe Inicial
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de Pérdidas y el (i) Importe de Ajuste por Pérdidas, calculados de

conformidad con las siguientes reglas:

(4.1) Calculo del Importe Inicial de Pérdidas

El "Importe Inicial de Pérdidas" (/nitial Credit Protection
Amount) es la cantidad en que se cifra inicialmente la pérdida
experimentada por el Acreedor de Referencia como consecuencia
del acaecimiento de un Evento de Crédito y, concretamente,
significa respecto de cada Derecho de Crédito Fallido un importe,
calculado por la Contraparte, igual al producto del Importe
Nocional Fallido y el LGD Regulatorio aplicable a dicho Derecho
de Crédito Fallido.

"Importe Nocional Fallido" (Defaulted Notional Amount)

significa, en relacion con cada Derecho de Credito Fallido, un

importe igual al menor de los importes siguientes:

(i)el Importe Nocional Protegido de dicho/Derecho; y ---------
(i) el noventa y cinco por ciento (95%) del principal
pendiente de reembolso de dicho Derecho jal que el Acreedor de
Referencia estaba expuesto en la Fechg de Determinacion del

Evento correspondiente.

"LGD Regulatorio" (Regulatory Capital LGD) significa, en



relacion con un Derecho de Crédito de Referencia, la cifra del
coeficiente de la "pérdida en caso de impago” (loss given defaulf)
referido en el articulo 4.1.55 del CRR), empleado por la
Contraparte a efectos del calculo de sus requisitos prudenciales
de capital bajo el CRR inmediatamente antes de la Fecha de
Determinacion del Evento correspondiente (y no, en evitacion de
dudas, la mejor estimacion de las pérdidas esperadas para dicho
Derecho después de dicha Fecha de Determinacion del Evento)
en el entendido de que, al objeto de determinar la "pérdida en
caso de impago" (loss given default) de un Derecho de Crédito
Fallido, el Acreedor de Referencia debera ignorar cualquier ajuste
a la "pérdida en caso de impago” (loss given default) de dicho
Derecho de Credito Fallido que traiga causa del hecho de que:---—-

(iluna deuda u otro pasivo del Deudor de Referencia de
dicho Derecho de Crédito Fallido haya devenido en un Derecho
Relacionado Fallido (segun se define este término a

continuacion); o

(iDel Acreedor de Referencia haya concluido que es

probable el acaecimiento de un supuesto de incumplimiento de un

Derecho Relacionado Fallido.

"Derecho Relacionado Fallido” (Related Defaulted
Obligation) significa, en relacion con un Derecho de Crédito
Fallido, cualquier derecho de crédito cuyos Acreedor de

Referencia y Deudor de Referencia sean los mismos que los de
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dicho Derecho de Crédito Fallido y respecto del cual bien haya
acaecido un supuesto de incumplimiento que no haya sido
subsanado con anterioridad a la Fecha de Determinacion del
Evento de dicho Derecho de Crédito Fallido bien el Acreedor de

Referencia haya determinado que es probable que acaezca un

supuesto de incumplimiento.

(4.2)Calculo _del Importe de Ajuste por Pérdidas (Credit

Protection Adjustment Amount)

Dado que el Importe Inicial de Pérdidas de cada Derecho de
Crédito Fallido puede o no coincidir con la pérdida definitiva
experimentada por el Acreedor de Referencia, dicho importe es
revisado al final de un periodo de, como maximo, setenta y dos
(72) meses contados desde la Fecha de Determinacion del

Evento correspondiente (el "Periodo de Liquidacion") en funcion

de los recobros o recuperaciones (/Recuperaciones”
(Recoveries)) de dicho Derecho de Crédito Faflido, concretandose
dicha revision en el célculo por el Agente de Calculo del

correspondiente Importe de Ajuste por Pérdidas.

"Importe de Ajuste por Pérdidas"” (Credit Protection

Adjustment Amount) significa, en relacign con cada Derecho de



Crédito Liquidado, un importe (con signo positivo o negativo) igual
a la diferencia entre (a) el Importe de Pérdidas Liquidadas
(Worked Out Credit Protection Amount) y (b) el Importe Inicial de
Pérdidas (/nitial Credit Protection Amount) de dicho Derecho. ------

A su vez, "Importe de Pérdidas Liquidadas" (Worked Out

Credit Protection Amount) significa:
(@)en relacion con un Derecho de Crédito Liquidado
(Worked Out Reference Obligation) que no sea un Derecho de

Crédito Subsanado (Cured Reference Obligation), un importe

igual a:
(el Importe Nocional Fallido (Defaulted Notional Amount)

de dicho Derecho de Crédito; menos

(i) las Recuperaciones Totales (Total Recoveries) de dicho

Derecho,

en el entendido de que si la Fecha de Conclusion de
Ligquidacion respecto de dicho Derecho de Crédito Liquidado es la
Fecha de Notificacion de Incumplimiento del Administrador
(Servicer Default Notice Date) o la Fecha de Notificacion de
Modificacion de Politicas (Adverse Policies Amendment Notice
Date), el Importe de Pérdidas Liquidadas de ddicho Derecho sera

cero (0);

(b)en relacion con un Derecho de Crédito Liquidado que sea

un Derecho de Crédito Subsanado: cero (0).

"Recuperaciones Totales" (Total Recoveries) significa, en
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relacion con un Derecho de Crédito Liquidado:
(a) si dicho Derecho no es un Derecho de Crédito Liquidado

por Estimacion: la suma de todas las Recuperaciones de dicho

Derecho; y

(b) si dicho Derecho es un Derecho de Crédito Liquidado
por Estimacién: las Recuperaciones Estimadas del mismo. ---------

"Recuperaciones” (Recoveries) significa, en relacion con
un Derecho de Crédito Fallido, la suma de todos los importes
siguientes que hayan sido recibidos o aplicados por el Acreedor
de Referencia después de la Fecha de Determinacion del Evento
para el pago del principal adeudado bajo dicho Derecho de
Crédito de Referencia (previa conversién a Euros, en su caso,
conforme a la documentacién de dicho Derecho de Crédito):-------

(a)cualesquiera importes de principal abonados en relaciéon
con dicho Derecho de Crédito de Referencia (o,/en el caso de un
Derecho de Crédito de Referencia con una gafantia personal, su

correspondiente garantia) por, o por cuenta de, el Deudor de

Referencia o su garante;
(b)cualesquiera cantidades respegto de las cuales el

Acreedor de Referencia haya ejercitado £on éxito un derecho de



compensacion frente al Deudor de Referencia correspondiente (o,
en su caso, su garante) respecto de cantidades de principal
debidas en virtud de dicho Derecho (o, en su caso, su garantia)
y/o cualesquiera cantidades respecto de las cuales el Deudor de
Referencia de dicho Derecho de Crédito Fallido o su garante
hayan ejercitado con éxito un derecho de compensacién frente al
Acreedor de Referencia de dicho Derecho en relacion con

cantidades de principal debidas en virtud del mismo o, en su

caso, de la garantia correspondiente;

(c)el producto neto de la venta u otros ingresos derivados
de la venta o recuperacion de un Derecho de Crédito de
Referencia o derivados de la ejecucion de las Garantias de
Referencia (segun se define este término a continuacién) del
mismo (una vez deducido el importe de las comisiones,
impuestos, y gastos de ejecucion (incluyendo honorarios legales)
que proporcionalmente corresponda a la ejecucion de un importe
del principal del Derecho de Crédito Fallido igual al Importe
Nocional Protegido del mismo, en el entendido de que en ningun
caso seran objeto de deduccién los gastos incurridos por el
Acreedor de Referencia para resolver las operaciones de

cobertura relativas a dicho Derecho); y

(d)cualquier pago por principal recibido por el Acreedor de

Referencia en virtud de cualquier otra garantia incluyendo

cualesquiera polizas de seguros, -—-s
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todo ello en el entendido de que:

(i) en el caso de que el Acreedor de Referencia hubiera
recibido un pago del Deudor de Referencia en relacion con mas
de una deuda de dicho Deudor de Referencia (incluyendo el
Derecho de Crédito Fallido), dicho pago debera imputarse (salvo
que otra cosa se establezca legalmente o en la documentacion de
tales derechos de crédito) a cada una de dichas deudas a pro rata
del principal pendiente de reembolso de cada una de los mismas
en la Fecha de Determinacion del Evento correspondiente; y que

(i) en el caso de que el Importe Nocional Fallido del
Derecho de Crédito Fallido sea inferior al principal pendiente de
reembolso de dicho Derecho en la Fecha de Determinacion del
Evento correspondiente, las Recuperaciones se imputaran al
Importe Nocional Fallido del mismo en la misma proporcion que
dicho Importe Nocional Fallido guarde respectp del principal total
pendiente de reembolso de dicho Derecho fen dicha Fecha de

Determinaciéon del Evento.

"Garantias de Referencia" (Referejice Collateral) significa
en relacion con cualquier Derecho de Qrédito Fallido, cualquier

prenda, hipoteca, fianza, aval o cualquier otro tipo de garantia



otorgada directa o indirectamente en beneficio del Acreedor de
Referencia en garantia del Derecho de Crédito de Referencia, en
el entendido de que si la Garantia de Referencia garantiza mas
de un derecho de crédito (incluyendo dicho Derecho de Crédito
Fallido), las Recuperaciones respecto de dicha Garantia de
Referencia deberan ser imputadas (salvo que otra cosa se
establezca legalmente o en la documentacion de tales derechos
de creédito) a los derechos de crédito garantizados a pro rata del
principal pendiente de reembolso de cada uno de los mismos en
la Fecha de Determinacién del Evento correspondiente. -------------

"Recuperaciones Tardias" (Late Recoveries) significa, en
relacion con un Derecho de Crédito Liquidado (Worked Out
Reference Obligation), todas las Recuperaciones recibidas por el
Acreedor de Referencia con anterioridad a la Fecha de
Vencimiento Definitiva del CDS que no hubieran sido tenidas en
cuenta en la determinacion del Importe de Pérdidas Liquidadas
(Worked Out Credit Protection Amount) de dicho Derecho. ---------

A efectos aclaratorios, si el Importe Nocional Fallido de
dicho Derecho de Crédito Liquidado es inferior al principal
pendiente de reembolso de dicho Derecho en la Fecha de
Determinacion del Evento correspondiente y el Acreedor de
Referencia recibe un pago en relacion con mas de un derecho de
crédito relativo a un Deudor de Referencia (incluyendo dicho

Derecho de Crédito Fallido), cualquier Recuperacion Tardia se
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imputara (salvo que otra cosa se establezca legalmente o en la
documentacion de tales derechos de créedito) a cada uno de
dichos derechos de crédito a pro rata del principal pendiente de

reembolso de cada uno de los mismos en la Fecha de

Determinacion del Evento correspondiente.

"Recuperaciones Estimadas" (Estimated Recoveries)
significa, en relacion con un Derecho de Crédito Liguidado por
Estimacion (Final Estimated Recoveries Obligation), un importe
igual a la suma de (a) las Recuperaciones que hayan sido
recibidas o aplicadas por el Acreedor de Referencia con
anterioridad a la Fecha de Conclusién de Liquidacion (Work-Out
Completion Date) correspondiente y (b) del importe en que el
Agente de Calculo, actuando de manera comercialmente
razonable, estime las eventuales Recuperaciones futuras, menos
las comisiones, impuestos y gastos de ejecycion (incluyendo

honorarios legales) que el Agente de Calculo estime se incurriran

durante el proceso de recuperacién.

(5) Calculo de los pagos netos/ del Fondo [/ la

Contraparte: /

Teniendo en cuenta:




(i) que los Importes de Ajustes por Pérdidas (Credit
Protection Adjustment Amounts) pueden tener signo positivo o
negativo en funcion de las Recuperaciones de cada Derecho de

Crédito Fallido;

(ilque la Contraparte debe abonar al Fondo el valor

absoluto de dichos Importes con signo negativo;
(i) la posible existencia de Recuperaciones Tardias

recuperadas después de la conclusion del Periodo de Liquidacion

de un Derecho de Crédito Fallido; y
(iv) que las pérdidas de la Cartera de Referencia protegida

deben imputarse secuencialmente a cada Tramo,

y a fin de minimizar el nimero de pagos entre las partes, en
cada Fecha de Calculo el Agente de Calculo procedera a calcular
el importe neto resultante de la compensacién de las cantidades
adeudadas por cada una de las partes a la otra en virtud del
Derivado Crediticio (el cual se denominara el "Importe de
Pérdidas a Imputar a los Tramos Protegidos" (Aggregate Seller

Payments) y tiene el concreto significado establecido en el

epigrafe (4) de la Estipulacion 2.3.2.4 anterior) y:

(a)cuando el Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos
Protegidos sea una cantidad con signo positivo, el Fondo debera
abonar a la Contraparte dicha cantidad en la Fecha de
Amortizacion inmediatamente siguiente a dicha Fecha de Calculo.

En tal caso, el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos
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de cada Serie se reducira en dicha Fecha de Amortizacion
(mediante una amortizacion por reduccion sin pago) en un
importe igual a dicha cantidad conforme a lo dispuesto en el

apartado (c) de la Estipulacién 9.9.3 posterior;

(b)cuando el Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos
Protegidos sea una cantidad con signo negativo, la Contraparte
debera abonar al Fondo el valor absoluto de dicha cantidad en la
Fecha de Pago de la Contraparte inmediatamente siguiente a

dicha Fecha de Calculo.

En tal caso, el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos
de cada Serie se incrementara, en la Fecha de Amortizacion
inmediatamente siguiente, en un importe igual al valor absoluto de
dicho Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos Protegidos con
signo negativo conforme a lo expuesto en la Estipulacion 9.9.5
posterior, en el entendido de que el nuevo Sgldo de Principal
Pendiente de los Bonos de cada Serie regultante de dicho
incremento no podra exceder en ningun casg del importe inicial

total de los Bonos de la Serie en cuestion.

6.1.7 Importes netos a pagar por el fondo: -----------=-m----

Conforme a lo expuesto en el epigrafe (5) de la Estipulacion

/

/



6.1.6 precedente, en cada Fecha de Amortizacion el Fondo
pagara a la Contraparte (con sujecion al Orden de Prelacion de
Pagos que corresponda conforme a la Estipulacion 18), en su
caso, el Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos Protegidos
con signo positivo calculado en la Fecha de Calculo
inmediatamente anterior. En tal caso, el Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos sera objeto de reduccion
mediante una amortizacién sin pago a los tenedores de los Bonos
de cada Serie en una cantidad igual al Importe de Pérdidas a

Imputar a los Tramos Protegidos en la forma descrita en el

apartado (c) de la Estipulacién 9.9.3 posterior.

Asimismo, conforme a lo previsto en la Estipulacion 6.1.5
anterior, si en una Fecha de Pago de la Contraparte el
rendimiento positivo de la Cuenta de Tesoreria en el Periodo de
Devengo de Interés correspondiente excediera de la cantidad
resultante de la suma referida en el apartado (a) de dicha
Estipulacion, el Fondo debera abonar a la Contraparte el importe
de dicho exceso en la Fecha de Amortizacion inmediatamente

siguiente.

Finalmente, en cada Fecha de Amortizacion el Fondo
pagara a la Contraparte (con sujecion al Orden de Prelacion de
Pagos que corresponda conforme a la Estipulacién 18), en
concepto de comision de intermediacion financiera (la "Comision

de Intermediacién Financiera") un importe igual al exceso (si lo
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hubiere) del saldo de la Cuenta de Tesoreria (una vez efectuados
todos los demas pagos y retenciones que el Fondo deba efectuar
en dicha Fecha de Amortizacion) sobre el Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos (una vez efectuada la
amortizacion por pago y/o por reduccidbn que corresponda en
dicha Fecha de Amortizacidn conforme a la Estipulacién 9.9.3

posterior).

6.1.8 Verificaciones de los Auditores:

Conforme a lo explicitado en el epigrafe (3) de la
Estipulacion 6.1.6 anterior, los Auditores Independientes deberan,
como Requisito Adicional de Pago, entregar a la Sociedad
Gestora, en nombre del Fondo, una Notificacion de los Auditores
en relacion con cada Derecho de Crédito Verificable Inicial. --------

Asimismo, los Importes de Pérdidas Liquidadas (Worked
Out Protection Amounts) de los Derechos de Crédito Verificables

Finales (Final Verifiable Reference Obligationsy (segun se define

este concepto en la Estipulacion 2.3.3.1 anferior) deberan ser
objeto de verificacion por los Auditores Indepgédendientes. ---------
A tales efectos, los Auditores Independientes deberan

verificar periédicamente una muestra dg Derechos de Credito



Liquidados. Los Derechos de Crédito Liquidados incluidos en
cada muestra (cada una, una "Muestra Final") se denominaran
"Derechos de Crédito Verificables Finales" (Final Verifiable
Reference Obligations), debiendo estar cada Muestra Final

integrada por:

(i) todos los Derechos de Crédito Liquidados cuyo Importe
de Pérdidas Liquidadas (Worked Out Credit Protection Amount)
(segun se define este concepto en el epigrafe (4) de la
Estipulacion 6.1.6 anterior) es mayor que ochocientos mil Euros
(800.000 €); y

(i) solo si el Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida es

igual a cero (0):

(a) aquellos otros Derechos de Crédito Liquidados que los
Auditores Independientes hayan seleccionado, de conformidad
con los Procedimientos Acordados, como un Derecho de Crédito
Verificable Final en, o antes de, la Fecha de Calculo
inmediatamente siguiente a la Fecha de Conclusién de
Liquidacion de dicho Derecho de Crédito Liquidado. A estos
efectos los Auditores Independientes deberan seleccionar
periodicamente de manera aleatoria un cinco por ciento (5%) (los
"Derechos de Crédito Seleccionados Finales") de entre el
conjunto de todos los Derechos de Crédito Liquidados respecto
de los que se haya calculado, desde la fecha de la ultima

seleccion o, en su caso, la Fecha de Desembolso un Importe de
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Pérdidas Liquidadas (Worked Out Credit Protection Amount) que
sea igual o inferior a ochocientos mil Euros (800.000 €) (cada uno
de los conjuntos de Derechos de Crédito Liquidados de entre los
que se seleccionaran los Derechos de Crédito Seleccionados
Finales se denominara una "Remesa Final") (Final Batch)),y ----

(b) aquellos otros Derechos de Crédito Reclamados que la
Sociedad Gestora (a peticion de un tenedor de Bonos que se
haya comprometido, a satisfaccion de la Sociedad Gestora, a
pagar los costes derivados de dicha actuacion) haya requerido
gue sean un Derecho de Crédito Verificable Final en, o antes de,
la Fecha de Calculo (Work-Out Completion Date) inmediatamente

siguiente a la Fecha de Conclusion de Liquidacion de dichos

Derechos de Crédito Liquidados.

Tras la Fecha de Conclusion de Liquidacion (Work-Out
Completion Date) de cada Derecho de Crédito Vdrificable Final, el
Agente de Calculo requerira a los Auditores Ingdependientes para
que envien a la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, a la
Contraparte y al propio Agente de Calculo/ una notificacion (la
"Notificacion de Verificacion" (Verificatiorf Notice)) en la que se

verifique, en su caso y de conformidad ¢on los Procedimientos




Acordados (Agreed Upon Procedures), el calculo del Importe de
Ajuste por Pérdidas (Credit Protection Adjustment Amount), y de
cada una de las partidas que componen el mismo, relativo a dicho

Derecho.

Cuando los Auditores Independientes no entreguen, por
cualquier motivo, una Notificacién de Verificacion relativa a un
Derecho de Crédito Verificable Final (dicho Derecho se

denominara un "Derecho de Crédito Final Inverificado" (Failed

Final Verifiable Reference Obligation)):

(Nla Contraparte podra requerir a los Auditores
Independientes que verifiquen todos los Derechos de Crédito
Liquidados que no sean un Derecho de Crédito Verificable Final
pero formen parte de la misma Remesa Final que dicho Derecho
de Credito Final Inverificado (tales Derechos se denominaran
"Derechos de Crédito Finales No Verificables Relacionados"
(Related Non-Verifiable Final Reference Obligations)), en cuyo
caso la Fecha de Verificacion en relacion con cada uno de dichos
Derechos de Crédito Finales No Verificables Relacionados tendra

lugar con el envio de la Notificacion de Verificacion relativa al

mismo; y

(i) si la Contraparte puede corregir el motivo que llevé a los
Auditores Independientes a no poder entregar una Notificacion de
Verificacion en relacién con dicho Derecho de Crédito Final

Inverificado, la Contraparte podrad requerir a los Auditores
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Independientes para que envien una Notificacion de Verificacion
respecto a dicho Derecho de Crédito Final Inverificado, en cuyo

caso la Fecha de Verificacion de dicho Derecho tendra lugar con

dicho envio.

Los "Procedimientos Acordados" (Agreed Upon
Procedures) son los procedimientos acordados entre la
Contraparte y los Auditores Independientes en carta separada
fechada en la Fecha de Constitucion (la "Carta de los
Auditores"), en el entendido de que dichos Procedimientos
Acordados podran modificarse o sustituirse en todo momento por
mutuo acuerdo de la Contraparte y los Auditores Independientes
siempre y cuando los procedimientos resultantes de dichas
modificaciones o sustituciones no sean sustancialmente

diferentes de los procedimientos establecidos en/la Carta de los

Auditores, incluidos singularmente los referidos a:

(el envio de cualquier Notificacion de Ips Auditores y la

verificacion de los extremos de las mismas hecesarias para el




cualquier Pago Bruto del Fondo (Seller Payment) (incluyendo, a
fines meramente aclaratorios, cualquier Importe de Pérdidas
Liquidadas (Worked Out Credit Protection Amount), Importe Inicial
de Pérdidas (/nitial Credit Protection Amount), Importe del Ajuste
por Pérdidas (Credit Protection Adjustment Amount)) y los
Importes por Recuperaciones Tardias (Late Recovery Amounts). -

La Contraparte debera notificar a la Sociedad Gestora, en
nombre del Fondo, cualquier modificacién o sustitucién de los

Procedimientos Acordados con al menos cinco (5) Dias Habiles

de antelacion a su fecha de efectividad.
6.2 Legislaciéon aplicable a la transmision parcial del
riesgo de crédito de los Derechos de Crédito de Referencia. --
El Fondo y los Bonos emitidos por el mismo (y cualquier
obligacion extracontractual relativa a los mismos) estan sometidos

a la legislacién comun espariola.

El Derivado Crediticio en virtud del cual el Fondo asume
parcialmente el riesgo de crédito de los Derechos de Crédito de

Referencia (y cualquier obligacion extracontractual relativa al

mismo) esta sometido a la legislacion irlandesa.
7. DECLARACIONES Y GARANTIAS DE LA
CONTRAPARTE. --

7.1. Responsabilidad y declaraciones de Santander ------
Santander unicamente respondera de las declaraciones

recogidas en la presente Estipulacion 7.1 de la presente Escritura
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de Constitucion.

Santander efectia dichas declaraciones en su calidad de
Contraparte del Derivado Crediticio (y no por ser uno de los
Acreedores de Referencia, ninguno de los cuales participa en tal
condicion en la operacion de titulizacion sintética aqui

documentada).

Santander realiza a la Sociedad Gestora, en nombre y

representacion del Fondo, las siguientes declaraciones: -------------

(a) En relacion con la Contraparte:
(1) Que la Contraparte es una entidad de crédito
debidamente constituida de acuerdo con la legislacion espafiola
vigente y se halla inscrita en el Registro Mercantil de Santander y
en el Registro de Entidades del Banco de Espana. --------------------
(2) Que los organos sociales de la Contraparte han
adoptado validamente todos los acuerdos socjales necesarios
para otorgar la presente Escritura de Constitycion, el Derivado
Crediticio y los contratos descritos en la Estipufacion 14 siguiente.

(3) Que a la fecha de la presente Escrftura de Constitucion,

no se encuentra en situacion de concurso.

(4) Que en la Fecha de Constitucidn, tiene cuentas anuales



(individuales y consolidadas) correspondientes a los ejercicios
2017 y 2018 debidamente auditadas y no presentan salvedades
en los términos exigidos por el articulo 17(a) de la Ley 5/2015.
Las cuentas anuales auditadas correspondientes a los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2017 y 2018 han sido ya

depositadas en la CNMV y en el Registro Mercantil conforme a la

normativa aplicable vigente.
(5) Que la Contraparte se compromete a mantener

independencia interna entre las areas de Gestion de Capital,

Gestion de Riesgos y la Sociedad Gestora.
(b) En relacion con los Derechos de Crédito de

Referencia y la Cartera de Referencia:

(1) Que cada Derecho de Crédito de Referencia esta
incluido en el balance consolidado de Banco Santander, S.A. a

efectos del articulo 11 del CRR.

(2) Que los datos incluidos en la presente Escritura de
Constitucion en relacion con los Derechos de Crédito de
Referencia Iniciales (o que se faciliten en el futuro en relacion con
los Derechos de Crédito de Referencia Adicionales) reflejan

exactamente su situacion a su Fecha de Elegibilidad

correspondiente.
(3) Que a la Fecha de Corte cada uno de los Derechos de
Crédito de Referencia en la Cartera de Referencia Inicial cumple

con los siguientes criterios (en lo sucesivo, los "Requisitos
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Individuales" (Eligibility Criteria)):

(i) ha sido originado por Santander o por una de sus Filiales;

(ii) si fue originado por una de las Filiales de Santander, que

lo fuera en o a partir del 1 de enero de 2018;
(i) el Deudor de Referencia correspondiente tiene su

domicilio social o su residencia en Espana,;

(iv) el Deudor de Referencia correspondiente no es parte

del Grupo Santander;

(v) que la Contraparte ha certificado que dicho Derecho de
Creédito de Referencia y las garantias relativas al mismo son, con
sujeciéon a las normas reguladoras de los procedimientos
concursales y demas normas de aplicacion general a todos los
acreedores, validas, vinculantes y exigibles de conformidad con
sus términos y con pleno derecho de recurso frent¢ al Deudor de
Referencia y, en su caso, a cualesquiera garantes/del mismo;-----

(vi) a la Fecha de Corte no esta afectado gor ningun Evento
de Crédito ni por ninguna "situacion de impago" a tenor del
apartado 1 del articulo 178 de CRR que contirfue vigente;-----------

(vii) no esta registrado en los sisterthas del Acreedor de

Referencia como un "riesgo dudoso” a efgctos de la Circular del




Banco de Espafia 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades de

credito, sobre normas de informacion financiera publica y

reservada y modelos de estados financieros;
(vii) el Deudor de Referencia correspondiente no tiene
ninguna deuda o pasivo que esté registrado en los sistemas del

Acreedor de Referencia como un "riesgo dudoso" a efectos de la

referida Circular del Banco de Espafia 4/2017;
(ix) no tiene impagos y no ha estado sujeto a una Moratoria

General;

(x) el Deudor de Referencia:

(@) no ha sido declarado insolvente ni ningun 6rgano
jurisdiccional ha concedido a sus acreedores un derecho definitivo
inapelable de ejecucién o una indemnizacién por dafios vy
perjuicios significativa a raiz de una falta de pago en los tres afios
anteriores a la fecha en que se origind el correspondiente
Derecho de Crédito de Referencia ni se le ha sometido a un
proceso de reestructuracion de deuda por lo que respecta a sus
exposiciones de dudoso cobro frente al Acreedor de Referencia
y/o la Contraparte en los tres afios anteriores a la Fecha de Corte;

(b) no constaba en el momento de su inclusién en la Cartera
de Referencia, cuando proceda, en un registro publico de créditos
de personas con un historial crediticio negativo o, cuando no
exista tal registro publico de créditos, otro registro de créditos

disponible para el Acreedor de Referencia o la Contraparte; y -----
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(c)no tiene una evaluacion o calificacion crediticia que
indique que el riesgo de que no se efectuen pagos acordados
contractualmente es significativamente mayor (entendiendo por
tal superior en, al menos, un 30%) que en el caso de
exposiciones comparables en poder del Acreedor de Referencia o

de la Contraparte que no estén incluidas en la Cartera de

Referencia;
(xi) no se ha producido ninguna Reestructuracion en

relacion con el mismo (independientemente de si ha tenido lugar

antes o después de un incumplimiento de pago);

(xii) el Deudor de Referencia es una empresa o empresario

individual:
(xiii) si el Derecho de Crédito de Referencia deriva de un
Préstamo con garantia hipotecaria: su principal pendiente de
reembolso es inferior al 90% del valor del bien hipotecado; ---------
(xiv) su principal pendiente de reembolsp no es superior a

11.000.000 Euros;

(xv) devenga intereses a tipo fijo o variable referenciado a
algun indice de mercado y dicho tipo de jnterés no es inferior al

00/0;




(xvi) tiene flujos de pago periodicos definidos relacionados
con pagos de arrendamientos, capital o intereses, o con cualquief
otro derecho a recibir ingresos procedentes de los activos que

respaldan tales pagos;

(xvii) a la Fecha de Corte, el Deudor de Referencia ha
realizado, al menos, un pago por razdn de dicho Derecho de

Crédito de Referencia;

(xviii) los pagos de intereses no tienen lugar Unicamente a

vencimiento;

(xix) tiene asighada una "probabilidad de incumplimiento”
(probability of defaulty ("PD"), segun se define este término en el
articulo 4.1(54) del CRR, inferior al tres por ciento (3%) (en el
entendido de que la PD se determinara atendiendo no solo al
Deudor de Referencia sino asimismo a cualquier "proveedor de
cobertura” (segun se emplea este término en CRR para referirse
a cualquier garante de un Derecho de Crédito de Referencia) v,
consiguientemente, sera el valor mas bajo de los que
individualmente correspondan a cada uno de aquéllos); -------------

(xx) cuyo Deudor de Referencia tiene asignada una PD

inferior al tres por ciento (3%);

(xxi) ha sido originado en el curso ordinario del negocio de
Banco Santander o la Filial correspondiente de conformidad con
la politica de concesion de crédito del originador correspondiente

aplicable al tiempo de dicha originacion y de conformidad con
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criterios de concesion de crédito que no son menos estrictos que
los aplicados por dicho originador para la originacion de
exposiciones no ftitulizadas y de un modo que cumple los
requisitos establecidos en el articulo 8 de la Directiva 2008/48/CE
o en el articulo 18, apartados 1 a 4, apartado 5, letra a), y

apartado 6 de la Directiva 2014/17/UE;

(xxii) no tiene una fecha de vencimiento posterior al 30 de

septiembre de 2055;

(xxiii) no deriva de una linea de crédito;
(xxiv) no es un valor negociable (tal como este término se
define en el articulo 4, apartado 1, punto 44, de la Directiva

2014/65/UE) ni una posicion de titulizacion;

(xxv) el Importe Nocional Protegido del mismo es igual al
95% del principal pendiente de reembolso al que el Acreedor de

Referencia esta expuesto en la Fecha de Corte;

(xxvi) esta denominado en euros;
(xxvii) cuyo Deudor de Referencia no/es ninguna persona
fisica distinta de un trabajador auténomo fue haya contraido la
deuda correspondiente para la financiacion de su actividad

empresarial;




(xxviii) no es un préstamo o crédito sindicado. ----------—-=----
(xxix) no es una obligacion subordinada ni contingente del

correspondiente Deudor de Referencia; y

(xxx) si el Acreedor de Referencia es Banco Santander,
S.A. su Deudor de Referencia esta clasificado como "4.
Seguimiento Ordinario”, "3. Seguimiento Proactivo - Mantener”,
"3. Seguimiento Proactivo - Ajustar" o "3. Seguimiento Proactivo —
Afianzar" (segun se definen estos términos en la Estipulacion 8
posterior) tal y como tales clasificaciones puedan ser

redenominadas o modificadas en cada momento.

(4) Que a la Fecha de Corte la Cartera de Referencia Inicial
cumple con los Requisitos Globales referidos en el epigrafe (3)
del apartado (c) de la Estipulacion 7.3 posterior (entendiéndose
las referencias hechas en dichos Requisitos Globales a los
Derechos de Crédito de Referencia Adicionales y a la Fecha de
Elegibilidad como referencias a los Derechos de Crédito de
Referencia incluidos en la Cartera de Referencia Inicial y a la
Fecha de Corte, respectivamente), con excepcién de los
Requisitos Globales referidos en los sub-epigrafes (i) y (iii) de
dicho epigrafe (3), los cuales no son de aplicacion a la cartera de

Referencia Inicial). -----

7.2. Informacioén sobre la Cartera de Referencia Inicial ---
Se incluye a continuacién un resumen de la composicion de

la Cartera de Referencia Inicial (a la Fecha de Corte) que
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comprende 7.994 Derechos de Crédito de Referencia, con un
Importe Nocional total de 2.315.789.497,32 Euros: --------------------

a) tipo de interés medio ponderado: 1,41% p.a; ------—-----—-—--
b) principal pendiente medio: 289.690,96 Euros; --------------
G

) antigliedad media ponderada: 1,22 aios; ------------=------

f) PD media ponderada: 0,61%; vy

flestratificacion:

(
(
(
(d) vencimiento residual medio ponderado: 4,02 afios; ------
(
(
(

i} por concentracion, el mayor y los quince (15) mayores
grupos econdémicos representan, respectivamente, el 0,43% vy el
5,27% del Importe Inicial de la Cartera de Referencia; ------—---------

(i) segun tengan garantia hipotecaria o no: los Derechos de
Crédito de Referencia sin garantia hipotecaria representan el
98,17% del Importe Inicial de la Cartera de Referencia y los

Derechos de Crédito de Referencia con garantia hipotecaria

representan el 1,83% restante; L

(iii) por tipo de Deudor de Referencia;/el Importe Nocional
de los Derechos de Crédito de Referencfa correspondientes a
Deudores de Referencia que son PYMES segun se define este

concepto en el articulo 501 del CRR rgpresenta el 84,22% del



Importe Inicial de la Cartera de Referencia y el restante 15,78%
corresponde a empresas que no son PYMES con arreglo a dicha

definicidn; y

(iv)por concentracion en CNAE: el CNAE al que
corresponde el mayor peso entre los Deudores de Referencia
(medido en funcion del Importe Nocional de los Derechos de
Credito de Referencia correspondientes) es "Comercio al por
mayor e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de

motor y motocicletas”, que supone un 26,82% del Importe Inicial

de la Cartera de Referencia.

7.3. Incorporacion de Derechos de Crédito de
Referencia Adicionales durante el Periodo de Recarga. ---------

En cualquier Fecha de Amortizacion durante el Periodo de
Recarga y siempre y cuando se cumplan los Requisitos de
Recarga (tal y como este término se define en el apartado (c)
siguiente), la Contraparte podra, a su entera discreciéon, afadir a
la Cartera de Referencia nuevos Derechos de Crédito de
Referencia (incluyendo Derechos de Crédito de Referencia con
nuevos Deudores de Referencia) (en adelante una "Recarga"
(Replenishment)). Los Derechos de Crédito de Referencia
incluidos en la Cartera de Referencia mediante una Recarga,
conjuntamente con los incluidos en la Cartera de Referencia
mediante una Sustitucion (segun se define este término en la

Estipulacién 7.5 posterior), se denominaran "Derechos de
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Crédito de Referencia Adicionales".

(a) Fechas de Recarga y Periodo de Recarga----------------
Seran "Fechas de Recarga" (Replenishment Dates) las

Fechas de Amortizacion durante el Periodo de Recarga en que se

produzca una Recarga.
A los efectos de la presente Escritura, se entiende por
"Periodo de Recarga" el periodo comprendido entre la Fecha de

Desembolso del Fondo (esto es, el dia 28 de septiembre de 2020)

y la Ultima Fecha de Recarga (ambas inclusive).
"Ultima Fecha de Recarga" (Last Replenishment Date)
significa la primera de las siguientes fechas (todas incluidas): -----
(i) el dia inmediatamente anterior a la fecha en que tenga
lugar un Supuesto de Interrupcion del Periodo de Recarga

(Replenishment Stop Event) segun se define este término en el

apartado (b) inmediatamente siguiente;

(i) la primera Fecha de Amortizacién glie se corresponda
con o que sea inmediatamente siguiente a/la fecha en que se
cumplan seis (6) meses desde la Fecha de/Desembolso (esto es,

el 28 de marzo de 2021); y

(iii) el dia inmediatamente anterior a la Fecha de



Vencimiento Inicial del CDS (/nitial Termination Date).----------------

(b) Finalizacién anticipada del Periodo de Recarga:
Supuestos de Interrupcion del Periodo de Recarga --------------

Se producird la finalizacién anticipada y definitiva del
Periodo de Recarga en la fecha en la que tenga lugar un
Supuesto de Interrupcion del Periodo de Recarga. -------——--------—--

A estos efectos, se entendera que tiene lugar un "Supuesto
de Interrupcién del Periodo de Recarga" (Replenishment Stop
Event) si en cualquier Fecha de Elegibilidad (Relevant Date): ------

(a)la suma de todos los Importes de Pérdidas Acumuladas
(Cumulative Credit Losses) (segun se define este concepto a
continuacion) desde la Fecha de Desembolso (inclusive) hasta el
primer dia del mes natural correspondiente a dicha Fecha de
Elegibilidad (exclusive) es superior al 0,90% del Importe Protegido
Inicial de la Cartera de Referencia (Protected Reference Portfolio

Amount).

"Importes de Pérdidas Acumuladas" (Cumulative Credit
Losses) significa, en relacién con cualquier fecha, un importe
igual a: la suma de (a) todos los Importes Iniciales de Pérdidas
(Initial Credit Protection Amounts) y (b) todos los Importes de
Ajustes por Pérdidas (Credit Protection Adjustment Amounts) a

dicha fecha;

(b)la PD media ponderada de todos los Derechos de

Credito de Referencia que no sean Derechos de Crédito Fallidos



0372020

FJ3008560

es mayor que 2%;

(c)ha acaecido un Concurso respecto de la Contraparte; ---
(d)si en cualquier fecha el Importe Nocional Protegido de la
Cartera de Referencia (Protected Reference Portfolio Notional
Amount) es igual o inferior al diez por ciento (10%) del Importe
Protegido Inicial de la Cartera de Referencia (Protected

Reference Portfolio Amount); ylo

(e)si el Importe Nocional Maximo de la Cartera de
Referencia (Maximum Reference Portfolio Notional Amount) en la
primera Fecha de Amortizacion excede del Importe Nocional Vivo
de la Cartera de Referencia (Reference Portfolio Notional

Amount) en no menos de EUR 60.000.000 y no se efectud en la

misma ninguna Recarga.

(c) Requisitos de Recarga.

Para su inclusién en la Cartera de Referengia, los Derechos

de Crédito de Referencia Adicionales objeto/de una Recarga
tendran que cumplir en la Fecha de Elegibifidad respectiva los

requisitos siguientes (los “Requisitos de Recarga”) (Conditions

to Replenishment): --

(1) Que la Contraparte dispong# de cuentas anuales



(individuales y consolidadas) de los dos ultimos ejercicios
debidamente auditadas que no presenten salvedades en los
términos exigidos por el articulo 17.a) de la Ley 5/2015. -----mmn-=---

(2) Que cada uno de los Derechos de Crédito de Referencia

Adicionales:

(a) cumpla individualmente los Requisitos Individuales
referidos en el epigrafe (3) del apartado (b) de la Estipulacion 7.1
anterior, en el entendido de que todas las referencias a la Fecha

de Corte en dicho apartado se entenderan hechas a Ia

correspondiente Fecha de Elegibilidad; y

(b)a la Fecha de Eligibilidad correspondiente, no esté
incluido en ninguna titulizacion previa (sintética o0 no); y--------------

(3) Que, ademas del cumplimiento de los Requisitos
Individuales, los Derechos de Crédito de Referencia Adicionales
cumplan conjuntamente los requisitos que se indican a
continuacion (los “Requisitos Globales” (Portfolio Guidelines)): --

(i) que el Importe Nocional Vivo de la Cartera de Referencia
(Reference Portfolio Notional Amount) tras la correspondiente
Recarga no sea superior al Importe Nocional Maximo de la
Cartera de Referencia (Maximum Reference Portfolio Notional
Amount) que, a efectos aclaratorios, no puede exceder en ningtin
caso del Importe Inicial de la Cartera de Referencia (es decir,

2.315.789.497,32 €);

(i) en la Fecha de Elegibilidad correspondiente, la PD
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media ponderada de los Derechos de Crédito de Referencia

Adicionales objeto de la correspondiente Recarga sea igual o

inferior al 1%;
(iii) que en la Fecha de Elegibilidad correspondiente, el LGD
Regulatorio medio ponderado de los Derechos de Crédito de

Referencia Adicionales objeto de la correspondiente Recarga sea

igual o inferior al 56%);

(iv) que en la Fecha de Elegibilidad correspondiente, la vida
media ponderada del Importe Nocional Protegido de la Cartera de
Referencia (Protected Reference Portfolio Notional Amount) tras
la correspondiente Recarga sea igual o inferior a dos afios y
medio (2,5), en el entendido de que si la vida media ponderada
del Importe Nocional Protegido de la Cartera de Referencia
(Protected Reference Portfolio Notional Amount) tras la
correspondiente Recarga fuera superior a dos afios y medio (2,5),

no se entendera incumplido este requisito, por via de excepcion

(la "Excepcion de RG" (PG Breach Exceptibn)), siempre que en
tal caso la vida media ponderada de tgdos los Derechos de
Crédito de Referencia Adicionales que injegren la citada Recarga

sea igual o inferior a dos afios y medio (2,5) (todo ello en el



entendido de que la Excepcion de RG no sera de aplicacion a la
Cartera de Referencia Inicial en la Fecha de Corte); --------=-nnnmm

(v)que en la Fecha de Elegibilidad correspondiente el
Importe Nocional de todos los Derechos de Crédito de Referencia
relativos a un mismo Grupo de Deudores de Referencia (el
"Importe Nocional Agregado”) tras la correspondiente Recarga
no sea superior al 0,50% del Importe Nocional Vivo de la Cartera
de Referencia (Reference Portfolio Notional Amount) y que la
suma del Importe Nocional de los Derechos de Crédito de
Referencia relativos a los quince Grupos de Deudores de
Referencia con el Importe Nocional Agregado mas elevado no
sea superior al 7,50% del Importe Nocional Vivo de la Cartera de
Referencia (Reference Portfolio Notional Amount), --------=-=--nnm--

(entendiendo por "Grupo de Deudores de Referencia"
cada conjunto constituido por los Deudores de Referencia que
pertenezcan al mismo grupo consolidado contable, incluidos, en

evitacion de dudas, los conjuntos constituidos por un solo Deudor

de Referencia);

(vijque en la Fecha de Elegibilidad correspondiente el
Importe Nocional de todos los Derechos de Crédito de Referencia
con una misma Clasificacion CNAE-2009 tras la correspondiente
Recarga no sea superior al 30% del Importe Nocional Vivo de la
Cartera de Referencia (entendiendo por "Clasificacion CNAE-

2009" cada una de las clasificaciones de segundo nivel (o
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divisiones) previstas en la Clasificacién Nacional de Actividades
Economicas 2009 elaborada por el Instituto Nacional de
Estadistica segt’in las condiciones recogidas en el Reglamento CE
1893/2006 del Parlamento Europeo y del Consejo y aprobada por
el Real Decreto 475/2007, de 13 de abril;

(vilgue en la Fecha de Elegibilidad correspondiente el
Importe Nocional de todos los Derechos de Crédito de Referencia
cuyo Deudor de Referencia sea una PYME segun se define este
concepto en el articulo 501 del CRR a los efectos del articulo 270
del CRR (es decir, cualquier empresa (incluyendo un empresario
individual) cuyo volumen de negocios anual sea igual o inferior a
50 millones de Euros), tras la correspondiente Recarga, no sea
inferior al 70% del Importe Nocional Vivo de la Cartera de

Referencia; y

(viii)gue en la Fecha de Elegibilidad correspondiente, el
Importe Nocional de los Derechos de Crégdito de Referencia

Adicionales objeto de dicha Recarga fguyo Acreedor de

Referencia sea Banco Santander, S.A. cuyos Deudores de

Referencia estén clasificados como "3. Seguimiento Proactivo —

Afianzar" (segun se define este térmiho en la Estipulacion 8



posterior), tal y como dicha clasificacion pueda ser redenominada
0 modificada en cada momento, sea igual o inferior al 15% del
Importe Nocional de todos los Derechos de Crédito de Referencia

Adicionales objeto de dicha Recarga.

(d) Procedimiento para las Recargas.
Antes de las 17:00 horas (hora CET) del octavo Dia Habil

anterior a la correspondiente Fecha de Recarga, la Contraparte
comunicara a la Sociedad Gestora la oferta de Recarga (en su
caso), detallando informaticamente los Derechos de Crédito de
Referencia Adicionales seleccionados y sus caracteristicas, que
integran la oferta y que habran de cumplir los Requisitos de

Recarga.

No mas tarde del quinto Dia Habil inmediatamente anterior
a la correspondiente Fecha de Recarga, la Sociedad Gestora
remitira a la Contraparte comunicacion de aceptacion de la
Recarga, detallando informaticamente los Derechos de Crédito de
Referencia Adicionales que cumplen los Requisitos de Recarga y

las caracteristicas de los mismos que fueron comunicadas por la

Contraparte. -

En cada Fecha de Recarga, la Sociedad Gestora debera

remitir a la CNMV la siguiente documentacion: --
(i) por CIFRADOC, el detalle de los Derechos de Crédito de
Referencia Adicionales incluidos en la Cartera de Referencia

incluyendo su Importe Nocional e Importe Nocional Protegido
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respectivo; y

(ii) declaracioén de la Sociedad Gestora, suscrita también por
la Contraparte, de que tales Derechos de Crédito de Referencia
Adicionales cumplen todos los Requisitos de Recarga. --------------

7.4. Verificacion de los Requisitos Individuales ------------

Cada Derecho de Crédito de Referencia Inicial debera
cumplir los Requisitos Individuales en la Fecha de Corte.
Asimismo la Cartera de Referencia Inicial debera cumplir en la
Fecha de Corte los Requisitos Globales referidos en el epigrafe
(3) del apartado (c) de la Estipulacién 7.3 anterior (a excepcion de
los referidos en los sub-epigrafes (ii) y (iii) del mismo). ---------------

No mas tarde del vigésimo Dia Habil siguiente a la Fecha
de Constitucidn, la Sociedad Gestora debera recibir de los
Auditores Independientes un Informe de Verificacion Inicial (/nitial
Verification Report) en el que se confirme que los Derechos de

Crédito de Referencia Iniciales cumplian los Requisitos

Individuales a la Fecha de Corte y que la Cartéra de Referencia
Inicial cumplia en la Fecha de Corte los Requisitos Globales
referidos en el epigrafe (3) del apartado (c) gle la Estipulacion 7.3

anterior (a excepcion de los referidos en Jos sub-epigrafes (ii) y



(iii) del mismo). La remuneracién de los Auditores Independientes
por razon de dicho Informe formara parte de los gastos de
constitucion del Fondo y se satisfara por la Sociedad Gestora, en
nombre del Fondo, con cargo al Préstamo Subordinado. ------------

Asimismo, cada Derecho de Crédito de Referencia
Adicional objeto de una Recarga o Sustitucion debera cumplir los

Requisitos de Recarga o de Sustitucion en su Fecha de

Elegibilidad respectiva.

No mas tarde del vigésimo Dia Habil siguiente a cada
Fecha de Recarga o Fecha de Sustitucion, la Sociedad Gestora
debera recibir de los Auditores Independientes, un Informe de
Verificacion (Verification Report) en el que se confirme que los
Derechos de Crédito de Referencia Adicionales incluidos en la
Recarga o Sustitucion de que se trate cumplian los Requisitos
Individuales y que la Cartera de Referencia cumplia (incluyendo el
cumplimiento resultante de la aplicacion de la Excepcion de RG)
los Requisitos Globales en la Fecha de Elegibilidad
correspondiente (en el entendido de que los Auditores
Independientes no verificaran el cumplimiento de los restantes
Requisitos de Recarga o de Sustitucion). La remuneracion de los
Auditores Independientes por razon de estos Informes forma
parte de los gastos ordinarios del Fondo y sera satisfecha de
conformidad con lo previsto en la Estipulacién 15.4 posterior. ------

En el caso de que alguno de los Derechos de Crédito de
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Referencia Iniciales no cumpliera los Requisitos Individuales en la
Fecha de Corte o de que alguno de los Derechos de Crédito de
Referencia Adicionales no cumpliera los Requisitos de Recarga
en su Fecha de Elegibilidad, sera excluido de la Cartera de
Referencia (sin perjuicio de la facultad de la Contraparte a
efectuar nuevas Recargas o Sustituciones en los términos

previstos en las Estipulaciénes 7.3 y 7.5, respectivamente, de la

presente Escritura).

Asimismo, cada Derecho de Crédito de Referencia
Adicional objeto de una Sustitucion debera cumplir los Requisitos
de Sustitucion en su Fecha de Elegibilidad respectiva. Dicho
cumplimiento no obstante no sera objeto de verificacion por los
Auditores Independientes mediante un informe de verificacion (sin
perjucio de lo dispuesto en el epigrafe (3) de la Estipulacion 6.1.6
anterior). Asimismo, en el caso de que alguno de los Derechos de
Crédito de Referencia Adicionales objeto de una Sustitucion no

cumpliera los Requisitos de Sustitucion su Fecha de

Elegibilidad, sera excluido de la Cartera de Referencia (sin

perjuicio de la facultad de la Contrapart¢ a efectuar nuevas

Sustituciones en los términos previstos er/la Estipulacion 7.5 de



la presente Escritura).

7.5 Inclusiones Incorrectas

(a) Inclusiones Incorrectas
Si la Contraparte llegara a tener conocimiento de que: -------
() a la Fecha de Corte algun Derecho de Crédito de
Referencia Inicial no cumplia los Requisitos Individuales; 0 -—---—--—-
(ii) se ha producido una Recarga sin haberse cumplido los

Requisitos de Recarga; o

(iii) se ha producido una Sustitucion sin haberse cumplido

los Requisitos de Sustitucion (segun se definen ambos términos a

continuacién),

cada una de dichas circunstancias constituira una
"Inclusidn Incorrecta" (False Addition) y el Derecho de Crédito
de Referencia objeto de la misma se denominara un "Derecho de

Credito Inelegible" ("Ineligible Obligation").

(b) Consecuencias de las Inclusiones Incorrectas:
Sustituciones posteriores al fin del Periodo de Recarga --------
Si la Contraparte o la Sociedad Gestora tuvieran
conocimiento de que se ha producido una Inclusion Incorrecta; ----
(i) deberan notificarlo, tan pronto como les sea

razonablemente posible, a la otra parte;

(ii) tan pronto como sea posible, la Contraparte debera
practicar una Exclusion del Derecho de Crédito de Referencia

correspondiente por un importe igual al de la Inclusion Incorrecta:
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(iila Contraparte no podra entregar ninguna Notifiacion de
Evento de Crédito respecto del Derecho de Crédito Inelegible; y--

(iv)durante el Periodo de Recarga, la Contraparte tendra el
derecho (pero no estara obligada) a, a su entera discrecion y
actuando de acuerdo a sus propios intereses, incluir en la Cartera
de Referencia uno o mas nuevos Derechos de Crédito de
Referencia a través de una Recarga, en aplicacion de, y conforme

a lo previsto en, la Estipulacion 7.3 anterior; y

(v)no obstante la finalizacion del Periodo de Recarga, en
cualquier Fecha de Amortizacién posterior a la finalizacion del
mismo la Contraparte tendra el derecho (pero no estara obligada)
a, a su entera discrecion y actuando de acuerdo a sus propios
intereses, incluir en la Cartera de Referencia uno o mas nuevos
Derechos de Crédito de Referencia, incluyendo Derechos de
Crédito de Referencia con nuevos Deudores de Referencia (cada

dicha inclusion se denominara una "Sustitucion" (Substfitution)),

cada uno de los nuevos Derechos de Crédito de Referencia se
denominara un "Derecho de Crédito de Referencia Sustitutivo"
(Substitute Obligation) y el Importe Nocignal de cada Derecho de

Crédito de Referencia Sustitutivo denominara el RONA



Sustitutivo (Substitute RONA)), siempre que en la Fecha de
Elegibilidad en cuestion se cumplan los Requisitos de Sustitucion

previstos en el apartado (c) siguiente:

(c) Requisitos de Sustitucion:

Para su inclusién en la Cartera de Referencia, los Derechos
de Crédito de Referencia Adicionales objeto de una Sustitucion
tendran que cumplir en la Fecha de Elegibilidad respectiva los

requisitos  siguientes (los “Requisitos de Sustitucion”)

(Conditions to Substitution):
(i) que la Contraparte disponga de cuentas anuales
(individuales y consolidadas) de los dos Ultimos ejercicios
debidamente auditadas que no presenten salvedades en los
términos exigidos por el articulo 17.a) de la Ley 5/2015; -------——----
(ique cada uno de los Derechos de Crédito de Referencia

Sustitutivos:

(a)cumpla individualmente los Requisitos Individuales
referidos en el epigrafe (3) del apartado (b) de la Estipulacion 7.1
anterior (en el entendido de que todas las referencias a la Fecha

de Corte en dicho apartado se entenderdn hechas a la

correspondiente Fecha de Elegibilidad); y
(b)a la Fecha de Eligibilidad correspondiente, no esté
incluido en ninguna titulizacion previa (sintética 0 No); -------------—--
(iii)que el RONA Sustitutivo agregado de los Derechos de

Crédito de Referencia Sustitutivos no exceda del Importe
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Nocional de Referencia agregado de los Derechos de Crédito
Inelegibles que hayan sido excluidos de la Cartera de Referencia
durante el Periodo de Calculo inmediatamente anterior; y -----------

(iv)que los Derechos de Crédito de Referencia Sustituivos
de cada Sustitucion cumplan conjuntamente los Requisitos
Globales, siendo, no obstante de aplicacion la Excepcion de RG
(entendiéndose las referencias hechas en dichos Requisitos
Globales a una Recarga como referencias a una Sustitucion). -----

(d)Procedimiento para las Sustituciones

Antes de las 17:00 horas (hora CET) del octavo Dia Habil

anterior a la correspondiente Fecha de Sustitucion, la Contraparte
comunicara a la Sociedad Gestora la oferta de Sustitucion (en su
caso), detallando informaticamente los Derechos de Credito de
Referencia Adicionales seleccionados y sus caracteristicas, que
integran la oferta y que habran de cumplir los Requisitos de

Sustitucion.

No mas tarde del quinto Dia Habil innfiediatamente anterior

., la Sociedad Gestora

a la correspondiente Fecha de Sustituci§
remitird a la Contraparte comunicacign de aceptacion de la

Sustitucion, detallando informaticamente los Derechos de Crédito



de Referencia Adicionales que cumplen los Requisitos de
Sustitucion y las caracteristicas de los mismos que fueron

comunicadas por la Contraparte.

En cada Fecha de Sustitucion, la Sociedad Gestora debera
remitir a la CNMV la siguiente documentacion:

(i) por CIFRADOC, el detalle de los Derechos de Crédito de

Referencia Sustitutivos incluidos en la Cartera de Referencia

incluyendo su Importe Nocional e Importe Nocional Protegido

respectivd; y
(ii) declaracion de la Sociedad Gestora, suscrita también por
la Contraparte, de que tales Derechos de Crédito de Referencia
Sustitutivos cumplen todos los Requisitos de Sustitucion. =----------
7.6. Cumplimiento de los requisitos de retencién ----------
De conformidad con el articulo 6 del Reglamento de
Titulizacion, Santander, como entidad originadora, esta obligado a
retener por si o a través de una sociedad de su grupo
consolidable, de forma continua un interés econdémico neto

significativo en la titulizacién, que no podra ser inferior al 5%, todo

ello en los términos previstos en dicho articulo 6.

De conformidad con el articulo 43.7 del Reglamento de
Titulizacion (aplicable a las titulizaciones cuyos valores se hayan
emitido el 1 de enero de 2019 o con posterioridad a esa fecha),
hasta que sean de aplicacion las normas técnicas de regulacion

que la Comisién adopte de conformidad con el articulo 6.7 del
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mismo, las originadoras deberan, a efectos de las obligaciones
establecidas en el articulo 6 de dicho Reglamento, aplicar lo
dispuesto en los capitulos I, Il y Ill y el articulo 22 del Reglamento
Delegado (UE) 625/2014 de la Comision, de 13 de marzo de
2014, por el que se completa el Reglamento (UE) n°® 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo mediante normas técnicas de
regulacion en las que se especifican los requisitos aplicables a las
entidades inversoras, patrocinadoras, acreedoras originales y

originadoras en relacion con las exposiciones al riesgo de crédito

transferido.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 6 del
Reglamento de Titulizacion, Santander ha comunicado a la
Sociedad Gestora que éste (0, en su caso y previo cumplimiento
de los tramites y notificaciones en su caso aplicables, una
sociedad de su grupo consolidable) retendra, de forma continua,
un interés econémico neto significativo en los términos requeridos
por el Reglamento de Titulizacién. A estos efectos, Santander ha
comunicado a la Sociedad Gestora que ge entendera por “de
forma continua” que el interés econdémico/neto retenido no estara

sujeto a reduccion del riesgo de crédito/ ni a posiciones cortas ni




a otros tipos de cobertura y tampoco se vendera. Santander se
compromete en la presente Escritura de Constitucion a incluir en

la pagina web de Grupo Santander www.santander.com (o la que

la sustituya en el futuro) una referencia a la localizacion en la que
se pueden encontrar todos los detalles actualizados sobre el

requisito de retencion de interés econémico neto.

Sin perjuicio de lo anterior, se proporcionan a continuacion

en esta Escritura determinados detalles sobre dicha retencion. En

particular:

Que, de conformidad con lo previsto en el articulo 6.3.(b)
del Reglamento de Titulizacién y en el articulo 5.1.a) in fine del
Reglamento Delegado 625/2014 (que contemplan la misma
opcion de retencion para titulizaciones renovables), se
compromete en la presente Escritura de Constitucién a retener (o
a que una sociedad de su grupo consolidable retenga), de forma
continua, el cinco por ciento (5%) del valor nominal de cada una

de las exposiciones titulizadas.

Que Santander se compromete, asimismo, a no celebrar
ninguna operacion de cobertura ni de mitigacién del riesgo de
credito sobre los Derechos de Crédito de Referencia que tenga
por efecto el incumplimiento del compromiso de retencion del
interés econdmico neto significativo asumido por Santander en

virtud de la presente Clausula o una sobrecobertura del riesgo de

credito no retenido y trasladado al Fondo.
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Que Santander se compromete en la presente Escritura de
Constitucion a comunicar a la Sociedad Gestora (0 a que la
sociedad de su grupo consolidable que asuma el compromiso de
retencion le comunique), con periodicidad mensual, el
mantenimiento del compromiso de retencion asumido, para que
esta, a su vez, haga publica dicha confirmacién, mediante
publicacion en la pagina web de la Sociedad Gestora,
www santanderdetitulizacion.com. A los efectos de esta
comunicacion, Santander (o la sociedad de su grupo consolidable
que asuma el compromiso de retenciéon) debera declarar
explicitamente que no ha llevado a cabo ninguna actuacion
(cobertura del riesgo de crédito, venta, toma de posiciones cortas,
etc.) que haya socavado la aplicacion del requisito de retencion.--

7.7. Otros compromisos de la Contraparte -----------cueun--

La Contraparte, en su condicion de originador a los efectos

del Reglamento de Titulizacion, se comprometg a proporcionar a

la Sociedad Gestora la informacion necesaria para que ésta

pueda cumplir con las obligaciones de inforfnacion que se preven

en la Estipulacion 16 siguiente. /
SECCION I




ADMINISTRACION DE LOS DERECHOS DE CREDITO
DE REFERENCIA.
8. ADMINISTRACION DE LOS DERECHOS DE CREDITO
DE REFERENCIA.

8.1. — Principios Generales

Al tratarse de una titulizacion sintética, no se produce una
transmision de la titularidad los Derechos de Crédito de
Referencia al Fondo y por tanto el Acreedor de Referencia
respectivo (o, en el caso de Derechos de Crédito de Referencia
cedidos a un fondo de titulizacién, la Sociedad Gestora de dicho
fondo o, si tal cesi6n tuvo lugar mediante participaciones
hipotecarias o certificados de transmision de hipoteca, la entidad
emisora de dichas participaciones y/o certificados) continuara
administrando y gestionando los mismos en los términos previstos

en la presente Escritura.

A tal efecto, Santander se compromete (en lo sucesivo,
dicho compromiso se denominara el "Compromiso de
Administracion") a ejercer (o, si Santander no es el Acreedor de
Referencia, a hacer que el Acreedor de Referencia ejerza) la
administracion y gestiéon de los Derechos de Crédito de
Referencia y de las Garantias de Referencia de conformidad con
sus politicas ordinarias de administracion y gestion de derechos
de crédito (las "Politicas de Administracion y Gestiéon") y con

sus  criterios de  administracion (los  "Criterios de
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Administracién”) (o, si Santander no es el Acreedor de
Referencia, con la de dicho Acreedor de Referencia) (y, en cada
caso, de acuerdo con las Directrices Nacionales COVID-19 que
sean de aplicacion) con la diligencia propia de un prestamista
razonablemente prudente. Asimismo, a requerimiento del Fondo

(actuando razonablemente), Santander le facilitara las Politicas

de Administracion y Gestion.

A los efectos de lo anterior y de la presente Escritura, se
entendera por "Directrices Nacionales COVID-19" (National
COVID-19 Guidelines) cualesquiera normativas, directrices o
declaraciones aprobadas, publicadas o emitidas por cualquier
entidad gubernativa o regulador que tenga competencia sobre los
Acreedores de Referencia relativas a la concesion de moratorias
u otras medidas similares adoptadas en cada momento en
relacion con la crisis de la COVID-19 y que tengan efectos sobre

el reembolso de cantidades (incluyendo, sin limitacion, los

Derechos de Crédito de Referencia). /

En el caso de que la Sociedad Gestora, en representacion
de! Fondo, determine, actuando de bug¢na fe y de manera

comercialmente razonable, que la Corftraparte ha incumplido



persistentemente dicho Compromiso la misma podra designar,
con una antelacion de al menos 15 Dias Habiles, una Fecha de
Incumplimiento del Compromiso de Administracién (en cuyo caso,
debera proceder a la Liquidacion Anticipada del Fondo y a la
Amortizacion  Anticipada de los Bonos en los términos

establecidos en la Estipulacion 5.1 anterior).

8.2. - Renegociaciones, modificaciones y
refinanciaciones de los Derechos de Crédito de Referencia ---

Con sujecion a lo establecido en el dltimo parrafo de la
presente Estipulacion 8.2 el Acreedor de Referencia podra llevar
a cabo renegociaciones, modificaciones y refinanciaciones de los
Derechos de Crédito de Referencia de conformidad con sus
Politicas de Administracion y Gestion y a tal efecto podra, entre
otras actuaciones, incrementar el principal de los Derechos de
Credito de Referencia (sin que, segun se indica en el parrafo (ii)
posterior, ello suponga ninglin aumento del Importe Nocional y/o
del Importe Nocional Protegido de los mismos), modificar el tipo
de interés de los Derechos de Crédito de Referencia, sustituir a
los Deudores de Referencia correspondientes, realizar
modificaciones con el fin de cumplir con moratorias o supuestos
similares que resulten de aplicacion, con sujecion a las Directrices
Nacionales COVID-19 aplicables, prorrogar la fecha de
vencimiento de los Derechos de Crédito de Referencia (en el

entendido de que la fecha de vencimiento prorrogada no podra
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ser posterior a la Fecha de Vencimiento Prevista del CDS
(Scheduled Termination Date) salvo cuando dicha prérroga
resulte de una moratoria impuesta por la ley o de la aplicacion de
una Moratoria General (General Moratorium)) o aceptar la
cancelacion o amortizacion integra de los mismos y su
refinanciacion (con el mismo o con distinto Deudor de
Referencia), todo ello empleando la misma diligencia con la que
actue en la gestion de otros activos de su propia cartera y, en

todo caso, la diligencia propia de un prestamista razonablemente

prudente.

Los Derechos de Crédito de Referencia que hayan sido
objeto de renegociacién o refinanciacion de conformidad con lo
previsto en la presente Estipulacion continuaran incluidos en la
Cartera de Referencia (siempre que la citada renegociacion o
refinanciacion no implique un Evento de Crédito de

Reestructuracion) sin que tengan que cumplir;on los Requisitos

de Recarga en ese momento. ---
En el caso de que, como consecuencia de una

renegociacion o refinanciacion:

(i) dos o mas Derechos de Crédito de Referencia se



consolidaran en un unico derecho de crédito nuevo (incluso si
dicho nuevo derecho de crédito tiene un nuevo Deudor de
Referencia), dicho nuevo derecho de crédito tendra la
consideracion de Derecho de Crédito de Referencia vy
permanecera en la Cartera de Referencia, siendo su Importe
Nocional y su Importe Nocional Protegido igual a la suma de los
Importes Nocionales y de los Importes Nocionales Protegidos de
los Derechos de Crédito de Referencia de los que trae causa; o---

(i)se incrementara el principal de un Derecho de Crédito de
Referencia, dicho derecho de crédito mantendra la consideracion
de Derecho de Crédito de Referencia y permanecera en la
Cartera de Referencia siendo su Importe Nocional y su Importe

Nocional Protegido igual al existente antes de dicha

renegociacion o refinanciacion.

A efectos aclaratorios, en el caso de que una renegociacion
o refinanciacion impligue un Evento de Crédito de
Reestructuracion, la misma dara lugar al pago de las cantidades
correspondientes en virtud del Derivado Crediticio en los términos

detallados en la Estipulacion 6.1 anterior.

No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores de la
presente Estipulacion, cuando el Acreedor de Referencia sea un
Emisor de Titulizacién, el Acreedor de Referencia (o el
administrador de sus activos, bien en nombre propio bien por

delegacion, segin sea el caso) s6lo podra llevar a cabo
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renegociaciones, modificaciones y refinanciaciones de los
Derechos de Crédito de Referencia correspondientes con estricta
observancia de las previsiones y limitaciones establecidas a tal

efecto en la Escritura de Constitucion (o documento equivalente)

de dicho Emisor de Titulizacion.

En el caso de que la Sociedad Gestora, en representacion
del Fondo, determine, actuando de buena fe y de manera
comercialmente razonable, tras la recepcion de una Notificacion
de Modificacion de Politicas, que los cambios especificados en la
misma tendran un efecto material adverso en los derechos y
obligaciones del Fondo bajo la Confirmacion o respecto de la
Cartera de Referencia, la misma podra designar, con una
antelacion de al menos 15 Dias Habiles, una Fecha de
Modificacion de Politicas (en cuyo caso, debera proceder a la
Liquidacion Anticipada del Fondo y a la Amortizacion Anticipada

de los Bonos en los términos establecidos en la Estipulacién 5.1

anterior). /
8.3. — Clasificacion "SCAN"

Santander, como Acreedor de eferencia y como

administrador (bien en nombre propio biept por delegacion) de los



Derechos de Crédito de Referencia cuyo Acreedor de Referencia
sea un Emisor de Titulizacién, hace constar que su politica de
administracion y gestion ordinaria incluye la posible inclusion de
los correspondientes deudores en una categoria, denominada
"SCAN" ("Santander Customer Assessment Note"), que implica la
aplicacion de un seguimiento mas profundo y la posible adopcion
de acciones especificas en relacion con los mismos en funcion de
su grado en la clasificacion, en el entendido de que la inclusién en
dicha categoria no estd necesariamente relacionado con un
empeoramiento de la calidad crediticia del deudor en cuestion
sino que puede obedecer a motivos distintos (incluyendo, exceso
de cuota con el cliente, exceso de concentracion de riesgo en un
sector, reduccion del apetito de riesgo con determinados clientes,
insuficiente relacion entre riesgo y rentabilidad, etc.). ----------n-=—--

Dicha categoria "SCAN" se compone de los grados

siguientes:

()"0. No Atender — Bloquear y Salir'": en este grado se
incluyen los clientes respecto de los cuales estd tomada una

decision de finalizar las operaciones de activo suscritos con los

mismos;

(ii)"1. Seguimiento Especializado — Reducir Perdidas" en
este grado se incluyen los clientes con dudas razonables de que
puedan atender sus obligaciones de pago. Requiere acciones

especificas que pueden incluir acciones de tipo recuperatorio y en
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los casos que sea posible buscar una estructura de deuda que
permita una viabilidad futura en el menor tiempo posible; -----------

(ii)"2. Seguimiento Intensivo": en este grado se incluyen los
clientes con dificultades financieras que, si empeoran o persisten
en el tiempo, pudieran afectar al reembolso de sus operaciones; -

(iv)"3. Seguimiento Proactivo": se incluyen en este grado
clientes con caracteristicas muy diversas, pero sin dificultades
financieras. Son clientes en los que se deben corregir situaciones
fuera de politicas (de apetito, concentracion, rentabilidad) o bien
que existe una debilidad con un componente temporal o un indicio
de que pudiera llegar a producir un empeoramiento de calidad

crediticia, no necesariamente significativo. A su vez, este grado

se compone de los sub-grados siguientes:
"3. Seguimiento Proactivo — Mantener": clientes sujetos a
una politica restringida de concesion de riesgo adicional; ---------—--
"3. Seguimiento Proactivo — Ajustar": clientes sujetos a una
politica disefiada a favorecer la reduccion de rieggo; -----------------

"3. Seguimiento Proactivo — Afianzar": clfentes sujetos a una

politica disefiada a favorecer la adquisicibn de garantias

adicionales; y



"3. Seguimiento Proactivo — Politica Suspensa": clientes
sujetos a un bloqueo de concesion de riesgo adicional; y ------------
(v)"4. Seguimiento Ordinario": se incluyen en este grado los
clientes que no precisan de un seguimiento mas profundo ni la
posible adopcién de acciones especificas en relacién con los

mismos

SECCION IV
EMISION DE LOS BONOS DE TITULIZACION. —-cceeeeeeeeev

La Sociedad Gestora, actuando como representante legal
del Fondo constituido en esta Escritura de Constitucion, acuerda
realizar con cargo al mismo la presente emision de Bonos de
conformidad con lo previsto en Ley 5/2015 y sujeto a los términos
y condiciones que se determinan en las estipulaciones vy
apartados de esta Seccion V.

9. CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE LOS BONOS.

9.1. Importe de la emision.

El importe total de la emision de Bonos es de ciento
noventa y ocho millones Euros (198.000.000 €) de valor nominal,

integrada por mil novecientos ochenta (1.980) Bonos

representados mediante anotaciones en cuenta.
El importe nominal de los Bonos se distribuye en dos (2)

Series:

(i) la Serie A: con un importe nominal total de cincuenta y

cinco millones de Euros (55.000.000 €), estd constituida por
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guinientos cincuenta (550) Bonos, de cien mil Euros (100.000 €)

de valor nominal cada uno y con cédigo ISIN ES0305510002 (los

"Bonos de la Serie A"); y

(i) la Serie B: con un importe nominal total de ciento
cuarenta y tres millones de Euros (143.000.000 €), esta
constituida por mil cuatrocientos treinta (1.430) Bonos, de cien mil
Euros (100.000 €) de valor nominal cada uno y con cédigo ISIN
ES0305510010 (los "Bonos de la Serie B").

La suscripcién o tenencia de Bonos de una Serie no implica

la suscripcion o tenencia de Bonos de la otra Serie. ------------------

9.2. Precio de emisién de los Bonos.
El precio de emision de los Bonos de todas las Series sera
de CIEN MIL EUROS (100.000 €) por Bono, libre de impuestos y
gastos para el suscriptor. Los Bonos se emitiran al cien por cien

(100%) de su valor nominal.

Los gastos e impuestos: inherentes a% emision de los

Bonos seran por cuenta del Fondo. /

9.3. Circulacion de los Bonos.

Los Bonos se pondran en circulacioh una vez concluido el

desembolso. En acta notarial se hara fonstar expresamente el



cierre de la emision y la suscripcion y desembolso de los Bonos,

entregandose copia de dicha acta notarial de cierre de la emision

ala CNMV y a lberclear.

De conformidad con lo previsto en el articulo 22.4 de la Ley
5/2015, los Bonos estan dirigidos exclusivamente a inversores
cualificados y no estan admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial por lo que la transmision de los mismos sélo se

podra realizar entre inversores cualificados, con sujecién a las

disposiciones legales que sean de aplicacion.

Sin perjuicio de lo anterior, se solicitara la admision a
negociacion de los Bonos en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF), que es un sistema multilateral de negociacion (SMN)
constituido de conformidad con lo previsto en (i) el Titulo Il del
Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espariol a la normativa
de la Unién Europea en materia del mercado de valores y en el (ii)

el articulo 320 del Texto Refundido de la Ley 24/1988, de 28 de

julio, del Mercado de Valores.
La Sociedad Gestora ostentara la condicién, y realizara las
funciones propias, de Asesor Registrado de los Bonos ante

MARF.

La transmision de los Bonos, en tanto que valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, tendra lugar

por transferencia contable. La transmision de cada Bono quedara
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patente en virtud del oportuno registro contable acreditativo de su
titularidad. La inscripcion a favor del adquirente en el registro
contable producira los mismos efectos que la tradicion de los
titulos y desde ese momento la transmision sera oponible a

terceros.

9.4. Forma de representacion de los Bonos. -----------—-----
Los Bonos emitidos por el Fondo estaran representados
mediante anotaciones en cuenta, surtiendo la presente Escritura
de Constitucion los efectos previstos en el articulo 7 del texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real

Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

La llevanza del registro contable de los Bonos
correspondera a lberclear, entidad domiciliada en Madrid, Plaza

de la Lealtad, 1.

9.5. Tipo de Interés Nominal.
Los Bonos de todas las Series devengargh, desde la Fecha

de 2020) hasta su

de Desembolso (esto es, el 28 de septiembr:
completa amortizacion, intereses a un tipo nominal anual variable.
Dicho interés se pagara por trimestres vé¢ncidos en cada Fecha

de Amortizacion siempre que el Forfdo cuente con Fondos



Disponibles (segln este término se define en la Estipulacion 18
de la presente Escritura de Constitucion) suficientes en la Cuenta
de Tesoreria de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos
previsto para cada Serie en la Estipulacién 18.1 de la presente
Escritura de Constitucion o de acuerdo con el Orden de Prelacion
de Pagos de Liquidacion previsto para cada Serie en la
Estipulacion 18.3 de la presente Escritura de Constitucion y se
calculara sobre el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los

Bonos de cada Serie en la Fecha de Amortizacion

inmediatamente anterior.

Las retenciones, contribuciones e impuestos establecidos o
que se establezcan en el futuro sobre el principal, intereses o
rendimientos de los Bonos correran a cargo exclusivo de los
titulares de los Bonos y su importe sera deducido, en su caso, por
la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, a
través del Agente de Pagos, en la forma legalmente establecida
(salvo en el caso de que la Contraparte haya decidido, a su
entera discrecién, abonar dichos importes al Fondo bajo el
Derivado Crediticio para su pago por el Fondo a los titulares

afectados).

a) Devengo de intereses.

A efectos del devengo de intereses, la duracion de la
emision se dividira en sucesivos periodos de devengo de interés

(conjuntamente, los “Periodos de Devengo de Interés’, y cada
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uno de ellos, un “Periodo de Devengo de Interés”)
comprensivos de los dias transcurridos entre cada Fecha de
Amortizacion, incluyéndose en cada Periodo de Devengo de
Interés la Fecha de Amortizacién inicial y excluyéndose la Fecha
de Amortizacion final. Por excepcién, el primer Periodo de
Devengo de Interés tendra una duracion inferior al trimestre,
equivalente a los dias efectivos transcurridos entre la Fecha de
Desembolso (el 28 de septiembre de 2020) y la primera Fecha de
Amortizacion prevista (el 28 de diciembre de 2020). ------------------

El tipo de interés nominal se devengara sobre los dias
transcurridos de cada Periodo de Devengo de Interés para el que

hubiere sido determinado, calculandose sobre la base de un aro

compuesto por trescientos sesenta (360) dias.

b) Tipo de Interés Nominal.

El tipo de interés nominal (el "Tipo de Interés" (Interest

Rate)) aplicabe a cada Serie de Bonos sera igu

(a) en relacion con cualquier Periodo de Devengo de Intereés
cion anterior a, o

Inicial del CDS (Initial

que finalice en una Fecha de Amorti
coincidente con, la Fecha de Vencimient

Termination Date): un tipo igual a la surpa del EURIBOR (segun



se define dicho concepto a continuacion) aplicable en dicho
Periodo de Devengo de Interés, determinado por el Agente de
Calculo, mas el Diferencial (Spread) (segin se define dicho
concepto a continuacion) aplicable a cada Serie de Bonos; y-------

(b) en relacion con cualquier Periodo de Devengo de Interés
que finalice en una Fecha de Amortizacién posterior a la Fecha de
Vencimiento Inicial del CDS: un tipo igual al EURIBOR (Base

Rate) aplicable en dicho Periodo de Devengo de Interés,

determinado por el Agente de Calculo,

todo ello en el entendido de que:

(i) si el tipo asi calculado fuera negativo, se considerara que
el Tipo de Interés es igual a cero por ciento (0%); Y ——-------mmmemmmmm

(i) si la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS no coincide
con una Fecha de Amortizacion, el Tipo de Interés para el Periodo
de Devengo de Interés que finalice en la primera Fecha de
Amortizacion inmediatamente posterior a la Fecha de
Vencimiento Inicial del CDS sera un tipo porcentual igual a la
media ponderada, en funcion del nimero de dias de dicho
Periodo de Devengo de Interés transcurridos, respectivamente,
hasta (inclusive) y después de la Fecha de Vencimiento Inicial del
CDS, de los dos tipos resultantes de la aplicacion de los

apartados (a) y (b) anteriores.

A efectos de la presente emision:

"Dia Habil" significa todos los Dias Target2 en el que los
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bancos y los mercados de divisas estén abiertos para sus
actividades ordinarias (incluyendo la realizacion de cambios de
divisas y depdsitos en divisas) en Madrid y "Dia Target2"
(TARGET2 Settlement Day) significa cualquier dia en que esté
abierto el sistema Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer (TARGET2) esté abierto; ---------------

"EURIBOR" (Euro Interbank Offered Rate) significa el tipo,
determinado por el Agente de Calculo, de depositos en Euros a tres
(3) meses de vencimiento, que aparezca en la pagina EURIBORO1
del servicio Reuters (o cualquier otra pagina y/o servicio que los
sustituya en el futuro) a las 11:00 a.m. (hora de Bruselas) del
Segundo Dia Target2 inmediatamente anterior al comienzo del
Periodo de Devengo de Interés correspondiente ("Fecha de

Determinacion del Tipo"), en el entendido de que:

(i)si dicho tipo no apareciera en dicha pagina, el Agente de

Calculo deberéa solicitar a la oficina principal en/la Eurozona de

cuatro entidades de crédito de reconocido presfigio que le faciliten
una cotizacion del tipo de interés al que ofrezcan depdsitos en Euro
a tres (3) meses de vencimiento a aproximadgamente las 11.00 a.m.

(hora de Bruselas) de la Fecha de Deferminacion del Tipo a



entidades de crédito de primera fila del mercado interbancario de la
Eurozona y, en caso de recibir el Agente de Calculo al menos dos
(2) cotizaciones, el EURIBOR sera el tipo de interés que resulte de
efectuar la media aritmética de las mismas redondeada por defecto
0 exceso a la cienmilésima mas cercana (en el entendido de que si

fuera igualmente cercana por exceso y por defecto a la referida

cienmilésima se redondeara por exceso);

(ii) en caso de recibir el Agente de Calculo menos de dos (2)
cotizaciones, el EURIBOR sera el ultimo tipo de interés de
referencia aplicado en el Ultimo Periodo de Devengo de Interés. y
asi se mantendra en cuanto se mantenga dicha situacion;-------------

(iii) en tanto en cuanto la Cuenta de Tesoreria se mantenga
abierta en Santander conforme a lo dispuesto en la Estipulacion
14.1 posterior, si el EURIBOR con arreglo a los parrafos anteriores
determinado, tuviese valor negativo, se entendera que el EURIBOR

es igual a cero por ciento (0%); y

(iv)el EURIBOR aplicable para el calculo del Tipo de Interés
aplicable al primer Periodo de Devengo de Interés se determinara
el segundo Dia Habil inmediatamente anterior a la Fecha de
Desembolso y se hard constar (asi como el Tipo de Interés
aplicable en dicho Periodo) en el acta de desembolso referida en la

Estipulacion 9.3 anterior.

"Diferencial" (Spread) significa: (i) para los Bonos de la

Serie A: un 1.60% y para (ii) los Bonos de la Serie B: un 6.00%. --
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La Sociedad Gestora conservara los documentos

acreditativos del tipo correspondiente proporcionados por el

Agente de Célculo.

Se hace constar que: (a) el EURIBOR ( o "Tipo de interes
de oferta en el mercado interbancario del euro (euribor®))" es un
indice de referencia crucial de conformidad con el articulo 20,
apartado 1, del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2016 sobre los indices
utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los
contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de
inversion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.°596/2014; (b) que el
administrador que elabora el EURIBOR es el European Money
Markets Institute (EMMI), Bruselas, Bélgica; y (c) que a esta fecha
dicho administrador no esta inscrito en el registro de
administradores e indices de referencia creado y fnantenido por la
Autoridad Europea de Mercados y Valores (AEVM) conforme al

articulo 36 del Reglamento (UE) 2016/1011.

9.6. Mencion simple al nimero de orden que en la

prelacion de pagos del Fondo ocupan los pagos de intereses



de los valores emitidos con cargo al mismo.

El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie
A ocupa (i) el cuarto (4°) lugar en el Orden de Prelacion de Pagos
Ordinario descrito en la Estipulacion 18.1 de la presente Escritura
de Constitucion y (i) el cuarto (4°) lugar en el Orden de Prelacion
de Pagos de Liquidacion establecido en la Estipulacion 18.3. -

El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie
B ocupa (i) el sexto (6°) lugar en el Orden de Prelacion de Pagos
Ordinario descrito en la Estipulacion 18.1 de la presente Escritura
de Constitucion y (i) el sexto (6°) lugar en el Orden de Prelacion
de Pagos de Liquidacion establecido en la Estipulacion 18.3. ------

9.7. Fechas, lugar, entidades y procedimientos para el

pago de los intereses.

Elinterés devengado por los Bonos de todas las Series sera
pagadero, trimestralmente, los dias 28 de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio (cada una, una “Fecha de
Amortizacién”) mediante el procedimiento resefiado mas
adelante en la presente Estipulacion 9, siempre que el Fondo
cuente con Fondos Disponibles suficientes en la Cuenta de
Tesoreria de acuerdo con el Orden de Prelaciéon de Pagos que
corresponda para cada Serie conforme a la Estipulacion 18. -------

En caso de que alguna de las fechas establecidas en el
parrafo anterior no fuera un Dia Habil, el pago de los intereses se

realizara el Dia Habil inmediatamente posterior, devengandose
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los intereses correspondientes al Periodo de Devengo de Interés
en curso, hasta el mencionado primer Dia Habil, no inclusive. -----

El primer pago de intereses para los Bonos de todas las
Series tendra lugar el 28 de diciembre de 2020, devengandose
los mismos al Tipo de Interés correspondiente a cada Serie desde
la Fecha de Desembolso (inclusive) hasta el 28 de diciembre de
2020 (exclusive)

El importe de los intereses pagaderos en cada Fecha de

Amortizacién se calculara con arreglo a la siguiente férmula:-------
IBea = (PxRxd)/36.000
Donde:

"IBra"= importe de los intereses pagadero en cada Fecha de

Amortizacion.

P= Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos de
la Serie en cuestion en la Fecha de Calculo (esto es, el quinto (5°)
Dia Habil anterior a cada Fecha de Amortizaciory) correspondiente

a dicha Fecha de Amortizacién.

R= Tipo de Interés aplicable a la Serie ¢n cuestion. -----------

d= Numero de dias efectivos que /correspondan a cada

Periodo de Devengo de Interés.



Tanto los intereses que resulten a favor de los tenedores de
los Bonos calculados segun lo previsto anteriormente, como el
importe de los intereses devengados y no satisfechos, se
comunicaran a los tenedores de los Bonos en la forma descrita en
la Estipulacion 16 de la presente Escritura de Constitucién y con

una antelacion de, al menos, tres (3) Dias Habiles a la Fecha de

Amortizacién correspondiente.

El abono de los intereses de los Bonos devengados tendra
lugar en cada Fecha de Amortizacion, siempre que el Fondo
cuente con Fondos Disponibles suficientes para ello en la Cuenta
de Tesoreria de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos
Ordinario previsto en la Estipulacién 18.1 de la presente Escritura
de Constitucion o, en su caso, en la Fecha de Vencimiento Legal
o en la Fecha de Amortizacién Anticipada cuando tuviera lugar la
Liquidacion Anticipada del Fondo conforme a lo previsto en la
Estipulacion 5 anterior, de acuerdo con el Orden de Prelacion de
Pagos de Liquidacion previsto en la Estipulaciéon 18.3 de la

presente Escritura de Constitucion.

9.8. Plazo valido en el que se pueden reclamar los

intereses.

En caso de que en una Fecha de Amortizacién el Fondo no
pudiera hacer frente al pago total o parcial de los intereses
devengados por los Bonos de cualquiera de las Series de

conformidad con el Orden de Prelacion de Pagos Ordinario
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establecido en la Estipulacion 18.1, las cantidades que los
titulares de los Bonos hubiesen dejado de percibir se acumularan
en la siguiente Fecha de Amortizacion a los intereses de la
misma(s) Serie(s) que, en su caso, corresponda abonar en esa
misma Fecha de Amortizacion y se abonaran en la siguiente
Fecha de Amortizacién en que, de acuerdo con el referido Orden
de Prelacién de Pagos Ordinario, el Fondo cuente con liquidez
suficiente para ello y por orden de vencimiento en caso de que no
fuera posible abonarlos en su totalidad por insuficiencia de
Fondos Disponibles. Las cantidades no satisfechas de intereses

vencidos de los Bonos de ambas Series no devengaran intereses

de demora.
El Fondo, a través de su Sociedad Gestora, no podra

aplazar el pago de intereses de ios Bonos mas alla de la Fecha

de Vencimiento Legal.

9.9. Amortizacion de los Bonos.

9.9.1. Precio de reembolso. --- /

El precio de reembolso para los Bonos todas las Series

sera de CIEN MIL EUROS (100.000 €) por Bono, equivalente al

cien por cien (100%) de su valor nominal libre de gastos e



impuestos para el titular del Bono. Dicho reembolso se efectuara
parcialmente, en la forma y modo descritos en la presente
Escritura de Constitucion, y sera satisfecho en cada Fecha de
Amortizacion conforme a lo previsto en la presente Estipulacion. -

Dentro de cada Serie, todos los Bonos de una misma Serie
seran amortizados en igual cuantia mediante la reducciéon del
valor nominal de cada uno de ellos, con sujecién a lo dispuesto en
los siguientes apartados de la presente Estipulacion. ------—----—---

9.9.2. Fecha de Vencimiento Legal y fechas de

amortizacién.

La fecha de vencimiento legal (‘Fecha de Vencimiento
Legal”) y amortizaciéon definitiva de los Bonos sera el dia 28 de
diciembre de 2057 (fecha que se corresponde con la Fecha de
Amortizacion inmediatamente siguiente al transcurso de
veinticuatro (24) meses desde el Gltimo vencimiento posible de los

Derechos de Crédito de Referencia) o, si dicho dia no fuera un

Dia Habil, el primer Dia Habil siguiente
El Fondo, a través de la Sociedad Gestora no podra aplazar
la amortizacion de los Bonos mas alld de la Fecha de

Vencimiento Legal.

La Sociedad Gestora esta facultada para proceder a la
Liguidacion Anticipada del Fondo y con ello a la Amortizacion
Anticipada en cualquier momento de la totalidad de la emision de

los Bonos en los términos establecidos en la Estipulacion 5.1.



0372020

FJ3008540

anterior.

Los Bonos de ambas Series seran amortizados por pago
y/o por reduccion de su valor nominal sin pago en cada Fecha de
Amortizacion (es decir, los dias 28 de marzo, junio, septiembre y
diciembre de cada afio o, si alguna de estas fechas no fuere un
Dia Habil, el siguiente Dia Habil) hasta su total amortizacion,
conforme a las reglas ordinarias de amortizacion establecidas a

continuacion.

9.9.3. Reglas ordinarias de amortizacion.

(a) Modalidades de amortizacion
Conforme a su naturaleza de bonos de titulizacion sintética,
los Bonos se amortizaran en cada Fecha de Amortizacion del

siguiente modo:

(iYamortizacion por pago:
en funcion de los cobros (y otros conceptos asimilables que
hayan dado lugar a una Exclusién o Reduccion) de la Cartera de
Referencia, mediante el pago a los bonistas del Saldo de Principal

Pendiente de Pago de los Bonos por un importe igual a los

Fondos Disponibles para Amortizacidon ¢n la Fecha de

Amortizacion correspondiente en los térmings establecidos en el



apartado (b) posterior de la presente Estipulacion 9.9.3; y/0 --------

(iilamortizacion por reduccion sin pago:

en funcién de las pérdidas de la Cartera de Referencia,
mediante la reduccion parcial del Saldo de Principal Pendiente de
Pago de los Bonos, sin pago alguno a los tenedores de los Bonos

en los términos establecidos en el apartado (c) posterior de la

presente Estipulacion 9.9.3.

(b)Amortizacién por Pago y Fondos Disponibles para

Amortizacion:

Los Bonos se amortizardn por pago en cada Fecha de
Amortizacion mediante el pago a los bonistas del Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Bonos por un importe igual a
los Fondos Disponibles para Amortizacion en la Fecha de
Amortizacion en cuestion, siempre que el Fondo cuente con
Fondos Disponibles suficientes en la Cuenta de Tesoreria de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos previsto en la
Estipulacion 18.1 de la presente Escritura de Constitucion o de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion

previsto en la Estipulacion 18.3 de la presente Escritura de

Constitucion.
"Fondos Disponibles para Amortizacién" significa en
relacion con cada Fecha de Amortizacion la menor de las

siguientes cantidades:

(i) el Importe para Amortizacion de los Tramos Protegidos
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(esto es, la suma del Importe para Amortizacién del Tramo A
(Tranche A Amortisation Amount) y del Importe para Amortizacion
del Tramo B (Tranche B Amortisation Amount)) calculado en la

Fecha de Calculo inmediatamente anterior a la Fecha de

Amortizacion correspondiente; y

(i} los Fondos Disponibles (seglin este término se define en
la Estipulacién 18 de la presente Escritura de Constitucion) en la
Fecha de Amortizacidn correspondiente una vez deducidos los
importes aplicados a los conceptos de los puntos 1° a 4° del
Orden de Prelacion de Pagos Ordinario previsto en la Estipulacion

18.1.

La aplicacion de los Fondos Disponibles para Amortizacion

en cada Fecha de Amortizacién a la amortizacion por pago de los

Bonos se efectuara:

(en tanto no acaezca ningun Evento de Subordinacion: a
los Bonos de ambas Series a pro rata del Saldp de Principal
Pendiente de Pago agregado de cada una de ellag; y ----------------

(i) una vez acaecido (en su caso) un Evento de

Subordinacion, de forma secuencial; es decir/ primeramente a la

amortizacién por pago de los Bonos de lg/ Serie A y, una vez



hayan sido éstos completamente amortizados, a la amortizacion
por pago de los Bonos de la Serie B (y ello aun cuando con

posterioridad desaparezcan las circunstancias que motivaron el

acaecimiento de dicho Evento de Subordinacion).
Dentro de cada Serie, todos los Bonos de una misma Serie

seran amortizados en igual cuantia

(c)Amortizacion por reduccion sin pago:

Con sujecion a lo dispuesto en el parrafo siguiente, los
Bonos se amortizaran en cada Fecha de Amortizacién mediante
la reduccion parcial del Saldo de Principal Pendiente de Pago de
los Bonos sin pago alguno a los tenedores de los Bonos por un
importe igual al Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos
Protegidos (Aggregate Seller Payments) con signo positivo
calculado en la Fecha de Calculo inmediatamente anterior a la
Fecha de Amortizacién correspondiente y que el Fondo debe

abonar a la Contraparte en dicha Fecha conforme a lo establecido

en la Estipulacion 6.1.7 anterior.

Cualquier amortizacion de los Bonos por reduccién sin pago
se efectuara de manera secuencial inversa; esto es, comenzando
por los Bonos de la Serie B y siguiendo por los Bonos de la Serie
A, de modo que no se procedera a la reduccién sin pago de los

Bonos de la Serie A en tanto el Saldo de Principal Pendiente de

Pago de los Bonos B no sea igual a cero (0).

(d) Nimero de orden que las amortizaciones por pago
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ocupan en el Orden de Prelacion de Pagos Ordinario. -----------
Las amortizaciones por pago del principal de los Bonos de
la Serie A ocupan el quinto (5°) lugar en el Orden de Prelacion de

Pagos Ordinario previsto en la Estipulacion 18.1 de la presente

Escritura de Constitucion.
Las amortizaciones por pago del principal de los Bonos de
la Serie B ocupan el quinto (5°) lugar en el Orden de Prelacion de

Pagos Ordinario previsto en la Estipulacion 18.1 de la presente

Escritura de Constitucion.
(e) Nimero de orden que las amortizaciones por pago
ocupan en el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion. ---
Las amortizaciones por pago del principal de los Bonos de
la Serie A ocupan el quinto (5°) lugar en el Orden de Prelacion de
Pagos de Liquidacién descrito en la Estipulacion 18.3 de la

presente Escritura de Constitucion.

Las amortizaciones por pago del principal de Jos Bonos de
la Serie B ocupan el séptimo (7°) lugar en el Ordeh de Prelacion
de Pagos de Liquidacion descrito en la Estipuldcion 18.3 de la

presente Escritura de Constitucion.

9.9.4. Reglas de amortizacion anticipada---------------=szn---



Con independencia de la obligacion del Fondo, a través de
su Sociedad Gestora, de proceder a la amortizacion definitiva de
los Bonos en la Fecha de Vencimiento Legai o de las
amortizaciones ordinarias de los Bonos con anterioridad a la
Fecha de Vencimiento Legal efectuadas conforme a la
Estipulacion 9.9.3 anterior, la Sociedad Gestora, previa
comunicacion a la CNMV, procederd, en su caso, a la Liquidacién
Anticipada del Fondo y con ello a la Amortizacién Anticipada de la
totalidad de emision de Bonos, de conformidad con los supuestos

de Liquidacion Anticipada y en consonancia con lo previsto en la

Estipulacion 5.1 anterior.

Asimismo, si en la Fecha de Vencimiento Inicial del CDS
(salvo que la misma coincida con la Fecha de Liquidacion
Anticipada Obligatoria del Fondo) existieran Derechos de Crédito
Pendientes de Liquidacion, el Fondo debera, en la Fecha de
Amortizacion coincidente con o, inmediatamente siguiente a,
dicha Fecha de Vencimiento Inicial del CDS, amortizar anticipada
y parcialmente los Bonos de ambas Series mediante el pago a los
tenedores de un importe igual al Saldo de Principal Pendiente de
Pago de los mismos menos el exceso, en su caso, del importe
Nocional Protegido de dichos Derechos de Crédito Pendientes de
Liquidacion sobre el Importe Vivo del Tramo de Primera Pérdida,
en el entendido de que dicha amortizacion parcial se efectuara de

manera secuencial (esto es, primeramente se amortizaran los
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Bonos de la Serie A y, una vez hayan sido éstos completamente

amortizados, se amortizaran los Bonos de la Serie B hasta el

importe en su caso remanente).

9.9.5. Saldo de Principal Pendiente de Pago de los

Bonos.

Se entendera por saldo de principal pendiente de pago de
los Bonos (“Saldo de Principal Pendiente de Pago de los
Bonos”) el total de los saldos vivos de los Bonos (esto es, el
importe de principal de los Bonos pendiente de amortizar). Segun
se explica con detalle en la Estipulacién 6.1 anterior, la
Contraparte debe abonar al Fondo las Recuperaciones de los
Derechos de Crédito Fallidos respecto de los que éste pago a la
Contraparte su Importe Inicial de Pérdidas con arreglo al
procedimiento descrito en dicha Estipulacion y en cuya virtud, en
el caso de que el Importe de Pérdidas a Imputar a los Tramos

Protegidos (Aggregate Seller Payments) calculado una Fecha

de Calculo sea una cantidad con signo negativo, /a Contraparte
debera abonar al Fondo el valor absoluto de dicha cantidad en la
Fecha de Pago de la Contraparte inmediatamenfe siguiente.-------

En tal caso, el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos se



incrementara en la Fecha de Amortizacién inmediatamente
siguiente a dicha Fecha de Pago de la Contraparte en un importe
igual al valor absoluto del importe de Pérdidas a Imputar a los
Tramos Protegidos abonado por la Contraparte al Fondo en dicha
Fecha de Pago de la Contraparte, en el entendido de que:----------

(i) dicho importe Gnicamente se aplicara al incremento del
Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de aquella(s) Serie(s)
que hubiera(n) sido objeto previamente de una o mas reducciones

sin pago conforme al apartado (c) de la Estipulacion 9.9.3

anterior,;

(ii) el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de dicha(s)
(Serie) resultante de dicho incremento no podra en ninglin caso
exceder del limite del importe agregado de las reducciones sin
pago de que hubiera sido objeto conforme al apartado (c) de la
Estipulacion 9.9.3 anterior y, en consecuencia, del importe total

inicial de dicha(s) Serie(s); y

(iii)si el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de
ambas Series hubiera sido objeto previamente de una o mas
reducciones sin pago conforme al apartado (c) de la Estipulacién
9.9.3 anterior (y consiguientemente el Saldo de Principal
Pendiente de los Bonos de la Serie B fuera cero (0)), dicho
importe se aplicara de manera secuencial (esto es, primeramente
se incrementara el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de

la Serie A hasta el limite permitido y, a continuacion, se



0372020

FJ3008536

incrementara el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de la

Serie B hasta el importe en su caso remanente).

9.10. Publicidad de la amortizaciéon y pago de intereses;

servicio financiero de la emisién.

El servicio financiero de la emisiéon se atendera a través de
Santander en calidad de Agente de Pagos. Tanto el pago de
intereses como la amortizacion de principal se comunicara a los

titulares de los Bonos en los supuestos y en los plazos previstos

para cada caso en la Estipulacion 16 siguiente.

10. SUSCRIPCION DE LOS BONOS.

10.1.- Colocacién y suscripcion de los Bonos —------------

En esta misma fecha, la Sociedad Gestora ha formalizado
con Santander un contrato de direccidn, colocacion y suscripcion
respecto de la emision de Bonos (el "Contrato de Direccion,
Colocacién y Suscripcion”) en virtud del cual: (i) Santander se
ha obligado a procurar la suscripcion de los Bongs durante el
Periodo de Suscripcién por inversores cualificadoy a los efectos
del articulo 39 del Real Decreto 1310/2005, y (ii) Jantander, en su
capacidad como Contraparte, se ha compromefido a suscribir la

totalidad de los Bonos que no hayan sido suscritos por dichos




inversores cualificados al cierre del Periodo de Suscripcion ---------

El periodo de suscripcién de los Bonos (el Periodo de
Suscripcion”) comenzara a las 10 horas de la mafiana de Madrid
de la Fecha de Desembolso y concluira a las doce (12:00) horas

del mediodia de Madrid de esa misma Fecha.

Una vez concluido el Periodo de Suscripcién, y antes de las
12.30 horas de la mafiana de Madrid de mismo dia, la Entidad
Directora y Colocadora notificara a la Sociedad Gestora y a la
Contraparte el nimero y el importe de los Bonos que haya
colocado. La Contraparte se compromete a suscribir, antes de las
13.30 horas de Madrid de la Fecha de Desembolso, los Bonos no

colocados por la Entidad Directora y Colocadora.

Se hace constar que, en el caso de que la Contraparte deba
suscribir todos o parte de los Bonos conforme a lo previsto en los
parrafos anteriores, dicha circunstancia podria, en determinados
supuestos, resultar en el acaecimiento de un Evento Regulatorio
y, por tanto, de un Supuesto de Vencimiento Anticipado Opcional
(segun se definen ambos conceptos en el apartado (ii) de la
Estipulacion 5.1 anterior), en cuyo caso la Contraparte estaria
facultada para declarar el vencimiento anticipado del Derivado
Crediticio conforme a, y con los efectos previstos, en esta

Escritura.

10.2.- Pago de los Bonos (Fecha de Desembolso). --------

La Fecha de Desembolso sera el dia 28 de septiembre de
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2020.

En la Fecha de Desembolso, la Entidad Directora y
Colocadora abonara al Fondo en la Cuenta de Tesoreria, antes
de las 12.30 horas de Madrid y a traves del Agente de Pagos, el
importe de los Bonos efectivamente colocados por la misma, con

fecha valor de ese mismo dia.

Asimismo, la Contraparte, si procede, abonara al Fondo en
la Cuenta de Tesoreria, antes de las 13.30 horas de Madrid y a

través del Agente de Pagos, el importe de los Bonos que no se

hayan colocado a inversores cualificados.

10.3. Legislacion bajo la cual se crean los valores e
indicacion de los Tribunales competentes en caso de litigio. -

10.3.1 La constitucién del Fondo y la emision de los Bonos
con cargo al mismo se lleva a cabo al amparo de lo previsto en la
legislacion espafiola, y en concreto de acuerdo con el régimen
legal previsto en (i) la Ley 5/2015 y disposiciones que lo
desarrollen, (ii) el texto refundido de la Ley del/ Mercado de
Valores aprobado por el Real Decreto Legislativg’ 4/2015, de 23

de octubre, (iii) el Real Decreto 878/2015, (iv) ¢f Reglamento de

Titulizacion 'y (v) las demas disposicipnes legales vy



reglamentarias en vigor que resulten de aplicacién en cada

momento.

10.3.2 Cualquier cuestion, discrepancia o disputa reiativa ai
Fondo o a los Bonos que se emitan con cargo al mismo que
pueda surgir durante su operativa o liquidacién, ya sea entre los
titulares de los Bonos o entre éstos y la Sociedad Gestora, se
sometera a los tribunales y juzgados espafioles, con renuncia a
cualquier otro fuero que pudiera corresponder a las partes. ---------

11. ADMISION A COTIZACION DE LOS BONOS. -

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del
Fondo, solicitara la admision a negociacion de la presente
emision de Bonos, una vez constituido el Fondo y efectuado el
desembolso, en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF),
para que cotice en un plazo no superior a un (1) mes desde la

Fecha de Desembolso.

Asimismo, la Sociedad Gestora solicitara, en representacion
y por cuenta del Fondo, la inclusiéon de la emision en lberclear, de
forma que se efectie la compensacion y liquidacion de los Bonos
de acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto de
los valores admitidos a cotizacion en MARF y representados
mediante anotaciones en cuenta, tenga establecidas o puedan
ser aprobadas en un futuro por Iberclear. Los Bonos seran
también dados de alta, si fuera necesario, en depositarios

internacionales de valores, como EUROCLEAR BANK y/o
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CLEARSTREAM LUXEMBOURG.

En caso de que no se cumpla este plazo, la Sociedad
Gestora dara a conocer las causas del incumplimiento mediante
la inclusion de un anuncio en el Boletin Diario de MARF o en
cualquier otro medio de general aceptacion por el mercado que
garanticen una difusién adecuada de la informacién, en tiempo y
contenido, tanto las causas de dicho incumplimiento como la
nueva fecha prevista para la admisidén a cotizacion de los valores

emitidos, sin perjuicio de las responsabilidades incurridas por este

hecho.

La Sociedad Gestora hace constar que conoce los
requisitos y condiciones que se exigen para la admision,
permanencia y exclusion de los Bonos en MARF segun la
legislacion vigente, asi como los requerimientos de sus Organos
de Gobierno y acepta cumplirlos.

12. REPRESENTACION MEDIANTE ANOTACIONES EN
CUENTA DE LOS BONOS.

12.1. Representacion y otorgamiento /de escritura

publica.

Los Bonos emitidos con cargo al/ Fondo estaran



representados exclusivamente por medio de anotaciones en
cuenta y se constituiran como tales en virtud de su inscripcion en
el correspondiente registro contable. A este respecto se hace
constar que la presente Escritura de Constitucion surtira los
efectos previstos en el articulo 7 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015.

12.2. Designacion de la entidad encargada del registro

contable.

La Sociedad Gestora, por cuenta y representacién del
Fondo, designa en este acto a Iberclear como entidad encargada
del registro contable de la emisién de los Bonos, designacion que
se efectla a los efectos de los articulos 31 y 48 del Real Decreto

878/2015.

Dicha designacion sera objeto de inscripcion en los

registros oficiales de la CNMV.

12.3. Caracteristicas de los valores que se
representaran mediante anotaciones en cuenta. -—---------—-———-

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 7 del Real
Decreto 878/2015, la denominacién, nimero de valores, valor
nominal y demas caracteristicas y condiciones de la emision de
Bonos que se representa por medio de anotaciones en cuenta es
la que se hace constar en esta seccion de la presente Escritura

de Constitucion.




0372020

FJ3008533

12.4. Depésito de copias de la Escritura de

Constitucion.

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, remitira
por via telematica (tramite EEA) a la CNMV y depositara en
Iberclear (o entidad participante en la que delegue sus funciones)
sendas copias de la Escritura de Constitucion y del acta de
desembolso referida en la Estipulacion 9.3 anterior, a efectos de
su incorporacion a los registros previstos en los articulos 8 y 238
del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015. La Sociedad Gestora, en
representacion del Fondo, remitira copia de la Escritura de
Constitucion al MARF. La Sociedad Gestora e Iberclear deberan
tener en todo momento a disposicidén de los titulares de los Bonos
y del publico en general, copia de la presente Escritura de
Constitucion, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 9 del

Real Decreto 878/2015.

Asimismo la Sociedad Gestora debera teher en todo

momento a disposicion de los titulares de los Bonos copia del

Derivado Crediticio. ---

13. REGIMEN DERIVADO DE LA REPRESENTACION DE



LOS BONOS POR MEDIO DE ANOTACIONES EN CUENTA. ----

13.1. Préctica de la primera inscripcion.

Los Bonos representados mediante anotaciones en cuenta
se constituiran como tales en virtud de su inscripcién en el
registro contable que llevara Iberclear. Una vez practicada esta
primera inscripcién, los Bonos quedaran sometidos a las normas
previstas en el Capitulo Il del Titulo | del texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015 y en el Real Decreto 878/2015.

13.2. Legitimacion registral y certificados de

legitimacion.

La persona o entidad que aparezca legitimada en los
asientos del registro contable llevado por lberclear se presumira
titular legitimo de los Bonos respectivos y, en consecuencia,
podra exigir de la Sociedad Gestora, que actuara en
representacion y por cuenta del Fondo, que realice en su favor las
prestaciones a que den derecho los Bonos. Asimismo, la
legitimacion para la transmision y el ejercicio de los derechos
derivados de los valores representados mediante anotaciones en
cuenta podra acreditarse mediante la exhibicion de certificados en
los que constaran las menciones legalmente exigidas y que se
expediran a solicitud y coste del titular de los Bonos. -----------=-----

Dichos certificados no conferiran mas derechos que los

relativos a la legitimacion.
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13.3. Transmisioén de los Bonos.

Los Bonos podran ser libremente transmitidos por cualquier
medio admitido en Derecho y de acuerdo con las normas de
MARF. La titularidad de cada Bono se transmitira por
transferencia contable. La inscripciéon de la transmision a favor del
adquirente producird los mismos efectos que la tradicion de los
titulos. La transmision sera oponible a terceros desde el momento
en que se haya practicado la inscripcion en el registro contable.
En este sentido, el tercero que adquiera a titulo oneroso los
Bonos de persona que, segun los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitilos, no estara sujeto a

reivindicacion, a no ser que en el momento de la adquisicion haya

obrado de mala fe o con culpa grave.

13.4 Restricciones derivadas de la normativa de los

Estados Unidos de América
Como excepcion a lo dispuesto en la Estipulacion 13.3
anterior y a fin de dar cumplimiento a la normativa ge los estados

Unidos de América en materia de emisién y ofertd de valores, se

dispone como sigue:

(1) Por el mero hecho de la suscripcion/de los Bonos o la



adquisicion de un interés en los mismos (interest), cada uno de
los bonistas reconoce y acepta, en la fecha en que se le
entreguen los Bonos y en relacion con los mismos: -----=------eeem--

(lque los Bonos no han sido registrados bajo la U.S.
Securities Act of 1933 de los Estados Unidos de América, tal y
como esta haya sido modificada ("Securities Act') u otra norma
estatal de valores americana y que los Bonos no puede ser
ofrecidos o transmitidos excepto en operaciones exentas de o no
sujetas a requisitos de registro de la Securities Act o salvo que

sean registrados bajo dicha norma;

(ilque el Fondo no ha sido registrado bajo la Investment
Company Act of 1940 de los Estados Unidos de América, tal y
como esta haya sido modificada ("Investment Company Act of
1940");

(iijque adquiere los Bonos por cuenta propia y no como

agente o por cuenta de otro;

(iv)que es un inversor sofisticado con conocimientos y
experiencia en cuestiones financieras y de negocio, incluyendo,
sin limitacion, compraventas del tipo de valores emitidos por el
Fondo y es capaz de evaluar los riesgos y beneficios asociados a
la compra de los Bonos; ha recabado el asesoramiento financiero,
contable, legal y fiscal que ha considerado necesario para
formarse una decisién de inversion informada respecto de la

inversion en los Bonos; es capaz de asumir el riesgo econdmico
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de la inversion en los Bonos y puede asumir una pérdida

completa de la inversion;

(v)que, al tomar la decision de inversion en los Bonos, ha
confiado Unicamente en su propia investigacion y analisis; ---------

(vilgue no es una US. Person y se encuentra en la
actualidad fuera del territorio de los Estados Unidos de América
(condicion referida como "Non-U.S. Person") y que toma
posesion de los Bonos de conformidad con lo previsto en la
Regulation S. A estos efectos, "U.S. Person" significa (a) U.S.
Person tal y como este término se define en la Regulation S de la
Securities Act de los Estados Unidos de América ("Regulation S")
o (b) cualquier persona que no sea una "non-United States
person" tal y como este término se define en la Regla 4.7(a)(1)(iv)
promulgada por la Commodity Futures Trading Commission bajo
la Commodity Exchange Act of 1936 (tal y como ésta haya sido

modificada en cada momento); y

(vii)gque no debera tratar al Fondo como un "dffiliate" a los
efectos de la Interpretive Guidance and Poljcy Statement
Regarding Compliance with Certain Swap Regufations, 78 Fed.
Reg. 45292 (julio 26, 2013) emitida por la Cgmmodity Futures




Trading Commission.

(2) De la misma forma, por el mero hecho de la suscripcion
de los Bonos o la adquisicion de un interés en los mismos, ios
bonistas reconocen y aceptan, respecto de cualquier transmision

de los Bonos o un interés en los mismos a cualquier persona,

que:
(Mlos Bonos pueden ser transferidos Unicamente en

denominaciones de 100.000 Euros y en cantidades superiores

que sean multiplos integros de 100.000 Euros;
(illos Bonos pueden ser transferidos Unicamente de
conformidad con las normas de valores aplicables de Estados

Unidos; y

(iii)cualquier pretension de transmision en violaciéon de las
normas de valores de Estados Unidos queda prohibida. ------------
(3) Asimismo, todo adquirente de los Bonos declara y

debera declarar mientras mantenga la titularidad de los mismos

que:

(ino es y se entenderd que no es, a los efectos de la
Employee Retirement Income Security Act of 1974 de los Estados
Unidos de América tal y como ésta haya sido modificada
("ERISA") o la seccion 4975 del Internal Revenue Code of 1986
de los Estados Unidos de América tal y como ésta haya sido
modificada en cada momento (el "Code"), (a) un "employee

benefit plan" tal y como este concepto se define en ERISA y
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sujeto a la parte 4 del subtitulo B del titulo | de ERISA, (b) un
"plan" tal y como este concepto se define en la Seccion 4975 del
Code, o (c) una entidad cuyos activos subyacentes se entiendan
a los efectos de ERISA y el Code que incluyan "plan assets" por

razon de la inversion de dicho plan en la entidad,;

(i)si, en cualquier momento, es un employee benefit plan
que no sea un benefit plan investor y esta sujeto a cualquier
norma americana federal, estatal o local sustancialmente similar a
la seccion 406 de ERISA o la Seccion 4975 del Code, la
adquisicion y tenencia de los Bonos no viola ni violara dicha

norma similar; y

(iiiyreconoce y acepta que cualquier transmision pretendida
de los Bonos que no cumpla con estas restricciones sera nula ab

initio.

(4) El Fondo y la Sociedad Gestora podran ampararse y

confiar en las presentes declaraciones y manifestaciones

realizadas por cualquier adquirente.

Los Bonos estan y estaran sujetos a las presentes
restricciones a su transmisibilidad y todo transmitente de los

mismos deberd comunicar las citadas restriccignes a cualquier



posible adquirente de los mismos.

El Fondo tendra derecho a compeler a cualquier titular de
los Bonos que no sea un Non-U.S. Person a que transmita ios
Bonos o podra vender los mismos por cuenta de dicho titular.------

13.5. Constitucién de derechos y gravamenes sobre los

Bonos.

La constituciéon de derechos reales limitados u otra clase de
gravamenes sobre los Bonos debera inscribirse en la cuenta

correspondiente. La inscripcién de la prenda equivaldra al

desplazamiento posesorio del titulo.
La constitucion del gravamen serd oponible a terceros
desde el momento en que haya practicado la correspondiente

inscripcion.

SECCION V

14. CONTRATOS FINANCIEROS COMPLEMENTARIOS. -

Con el fin de consolidar su estructura financiera y procurar
la mayor cobertura posible para los riesgos inherentes a la
emision, la Sociedad Gestora, en representacién del Fondo,
procedera en esta misma fecha, a formalizar los contratos que se
describen a continuacion. La Sociedad Gestora manifiesta que
dicha descripcion recoge la informacion mas relevante de cada
uno de dichos contratos, refleja fielmente el contenido de los

mismos y no omite ninguna informacién necesaria para la
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comprension del funcionamiento del Fondo y/o de la presente

Escritura.

La Sociedad Gestora, al objeto de que se cumpla la
operativa del Fondo en los términos previstos en la presente
Escritura de Constituciéon y en la normativa vigente en cada
momento, actuando por cuenta y en representacion del Fondo,
debera prorrogar o modificar los contratos que haya suscrito en
nombre del Fondo, sustituir a cada uno de los prestadores de los
servicios al Fondo en virtud de los mismos e, incluso, caso de ser
necesario, celebrar contratos adicionales; todo ello, sujeto a la
legislacion vigente en cada momento y a la autorizacion previa,

caso de ser necesaria, de la CNMV, u organismo administrativo

competente.
14.1. Contrato de Apertura de Cuenta de Tesoreria. ------
La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del
Fondo, y Santander (en su condicién de Banco de Cuentas),
simultaneamente al otorgamiento de la presente Hscritura de
Constitucion, celebraran el Contrato de Apertura de/a Cuenta de

Tesoreria.

En la cuenta de tesoreria (la "Cuenta de/ Tesoreria") se



abonaran:

(@) el importe de la suscripcién de los Bonos y del

desembolsc del Préstamo 