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tendré derecho a recibir una comision de administracion que
ocupard el lugar niumero 1° en el Orden de Prelacién de Pagos
previsto en la Estipulacion 19 de la presente Escritura de

Constitucion,

Si el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, no abonara en
una Fecha de Pago la totalidad de la comisién por carecer de
Fondos Disponibles suficientes en la Cuenta de Tesoreria de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos previsto en la
Estipulacién 19 siguiente, las cantidades no pagadas se
acumularan sin penalidad alguna a la comisién que deba
abonarse en la siguiente Fecha de Pago, procediéndose a su

abono en ese momento,

Por otra parte, BSCH, en cada Fecha de Pago, tendra derecho
al reembolso de todos los gastos de caracter excepcional en
los que haya podido incurrir, previa justificacién de los mismos
a la Sociedad Gestora, en relacion con la administracion de los
Activos. Dichos gastos que incluiran, entre otros, los
ocasionados por razén de la ejecucion de las garantias y, en
su caso, la venta de inmuebles, seran abcnados siempre que
el Fondo cuente con Fondos Disponibles suficientes en la
Cuenta de Tesoreria de acuerdo con lo previsto en la
Estipulacion 19 de la presente Escritura de Constitucion sobre

Orden de Prelacidén de Pagos.

Otros gastos y remuneraciones.

BSCH, asimismo, tendra derecho a recibir anualmente, como

remuneracion o compensacién por el proceso de



intermediacién financiera realizada, una cantidad subordinada
y variable igual a la diferencia entre los ingresos y gastos
contables para el Fondo en un ejercicio, de forma que se
extraiga el margen financiero obtenido. Los gastos que por
este concepto pudieran realizarse trimestralmente en cada
Fecha de Pago de acuerdo con el Orden de Prelacion de

Pagos_previsto_en_la_Estipulacién—19—siguiente—tendrén—|g— e

8.16

8.17

consideracion de pagos a cuenta de la comision de
intermediacion financiera que ocupa el Ultimo lugar en el

citado Orden de Prelacién de Pagos.

Compensacion.

En el supuesto de que alguno de los de los Deudores de los
Préstamos mantuviera un derecho de crédito liquido, vencido y
exigible frente al Administrador y, por tanto, resultara que
alguno de Ioé Préstamos fuera compensado, total o
parcialmente, contra tal derecho de credito, el Administrador
remediara tal circunstancia o, si no fuera posible remediarla, el
Administrador procedera a ingresar al Fondo el importe que
hubiera sido compensade mas los intereses devengados que
le hubieren correspondido al Fondo hasta el dia en que se
produzca el ingreso calculados de acuerdo con las condiciones
aplic‘ables al Préstamo correspondiente.

Subcontratacién

El Administrador podra subcontratar cualquiera de los servicios
que se haya comprometido a prestar en virtud de lo dispuesto

anteriormente en la presente Escritura de Constitucion, salvo
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aguéllos que fueran indelegables de acuerdo con la legislacion
vigente. Dicha subcontratacion no podra en ningln caso
suponer ningun coste o gasto adicional para el Fondo o la
Sociedad Gestora, y no podra dar lugar a una revision a la baja
de la calificacion otorgada por las Agencias de Calificacion a
cada una de las Series de los Bonos. No obstante cualquier
subcontratacion o delegacion, el Administrador no quedara
exonerado ni liberado, mediante tal subcontrato o delegacion,
de ninguna de las responsabilidades asumidas en o que
legalmente le fueren atribuibles o exigibles.
SECCION IV

EMISION DE LOS BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS

La Sociedad Gestora, actuando como representante legal del Fondo

constituido en esta Escritura de Constitucion, acuerda realizar con

cargo al mismo la presente emisién de Bonos de conformidad con lo

previsto en el Real Decreto 926/1998 y sujeto a los términos y

condiciones que se determinan en las estipulaciones y apartados de

esta Seccion V.

9.
9.1.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE LOS BONOS.

Importe de la emisidn.

El importe total de la emision de Bonos es de mil nhovecientos
setenta y dos millones seiscientos mil (1.972.600.000 €) euros
gue representa el 100% del valor nominal de los Bonos,
asegurado en su totalidad y representados por diecinueve mil
setecientos veintiséis (19.726) Bonos. Dicho importe nominal



total se distribuye en seis (6) Series de Bonos segtin se indica

a continuacion:

(@)

(b)

Serie A: con un importe nominal total de mil ochocientos
un millones quinientos mil (1.801.500.000 €) euros,
constituida por dieciocho mil quince (18.015) Bonos de
cien mil (100.000 €) euros de valor nominal cada uno. _

Serie_B:_con-un-importe-nominal-total-de-cincuenta-y-un

(c)

(d)

(e)

(f

millones  ochocientos mil  (51.800.000 €) euros,
constituida por quinientos dieciocho (518) Bonos de cien
mil (100.000 €) euros de valor nominal cada uno.

Serie C: con un importe nominal total de treinta y dos
millones  trescientos mil  (32.300.000 €) euros,
constituida por trescientos veintitrés (323) Bonos de cien
mil (100.000 €) euros de valor nominal cada uno.
Serie D: con un importe nominal total de cuarenta y
nueve millones ochocientos mil (49.800.000 €) euros,
constituida por cuatrocientos noventa y ocho (498)
Bonos de cien mil (100.000 €) euros de valor nominal

cada uno.

Serie E: con un importe nominal total de diecinueve
millones  seiscientos mil  (19.600.000 €) euros,
constituida por ciento noventay seis (196) Bonos de cien
mil (100.000 €) euros de valor nominal cada uno.
Serie F: con un importe nominal total de diecisiete
millones  seiscientos mil (17.600.000 €) euros,
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constituida por ciento setenta y seis (176) Bonos de cien
mil (100.000 €) euros de valor nominal cada uno.
La suscripcion o tenencia de Bonos de una Serie no implica la
suscripcion o tenencia de Bonos de las otras Series.

Precio de emision 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 la emisién de los Bonos

seran por cuenta del Fondo.

Circulacion de los Bonos.

Los Bonos se pondran en circulacién una vez concluido el
periodo de suscripcion y desembolso. En acta notarial se hara
constar expresamente el cierre de la emisidn y la suscripcion y
desembolso de los Bonos cuyo precio se aplicara al pago de
los Activos, entregandose copia de dicha acta notarial de cierre

de la emisién a la CNMV.

Los Bonos dbjeto de la emisién no estan sujetos a restricciones
particulares a su libre transmisibilidad, |la cual se efectuara con
sujecién a las disposiciones legales que les sean de aplicacion.
La titularidad de cada Bono se transmitira por transferencia
contable. La inscripcién a favor del adquirente en el registro
contable producira los mismos efectos que la tradicion de los
titulos y desde ese momento la transmision serd oponible a

terceros. En este sentido, el tercero que adguiera a titulo



9.4,

oneroso los Bonos representados por anotaciones en cuenta
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.

Forma de representacion de los Bonos.

Los_Bonos_emitidos_con_cargo-al-Fondo-estan-representades

9.5.

mediante anotaciones en cuenta, surtiendo la presente
Escritura de Constitucién los efectos previstos en el articulo 6
de la Ley del Mercado de Valores.

La llevanza del registro contable de los Bonos corresponde a
Iberclear, entidad domiciliada en Madrid, calle Pedro Texeira,
namero 8, 12 planta, Edificio Iberia Mart |, 28020.
Tipo de interés nominal.

Todas las Series de Bonos devengaran un interés nominal
anual variable (en adelante "Tipo de Interés Nominal") con
pago trimestral en cada Fecha de Pago siempre que el Fondo
cuente con Fondos Disponibles suficientes en la Cuenta de
Tesoreria, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos
previsto para cada Serie en la Estipulacién 19 de la presente

Escritura de Constitucion.

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 fos Bonos, y su importe ser4 deducido, en su caso,

por la Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del
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Fondo, a través del Agente de Pagos, en la forma legalmente

establecida,

a) Devengo de intereses.

La duracion de la emision se dividirda en sucesivos
periodos de devengo de interés (en adelante,
conjuntamente, los “Periodos de Devengo de Interés”
y cada uno de ellos, un “Periodo de Devengo de
Interés”) comprensivos de los dias efectivos
transcurridos entre cada Fecha de Pago, incluyéndose
en cada Periodo de Devengo de Interés la Fecha de
Pago inicial y excluyendo la Fecha de Pago final. El
primer Periodo de Devengo de Interés tendra una
duracién equivalente a la comprendida entre la Fecha
de Desembolso y la Primera Fecha de Pago. Ei dltimo
Periodo de Devengo de Interés terminara en la Fecha

de Vencimiento Final del Fondo.

El Tipo de Interés Nominal se devengara sobre los dias
efectivos transcurridos de cada Periodo de Devengo de
Interés para el que hubiere sido determinado,
caiculandose sobre la base de un ario compuesto por

trescientos sesenta (360) dias.

b) Tipo de Interés Nominal.

El Tipo de Interés Nominal determinado para cada
Periodo de Devengo de Interés sera el que resulte de
sumar: (i) el Tipo de Interés de Referencia EURIBOR a

tres (3) meses o, en caso necesario, su sustituto



descrito en el apartado c) siguiente, y (i) un margen

para cada una de las Series:

*» Del 0,15% para fos Bonos de la Serie A;
s Del 0,20% para los Bonos de la Serie B;
¢ Del 0,30% para los Bonos de la Serie C;

+ Del 0,55% para los Bonos de la Serie D;

c)

Determinacidn del tipo de interés de referencia.

v—Del2;10% parafos BonosdelaSerie E;

¢ Del 1% para los Bonos de la Serie F

todo ello redondeado a la milésima de un entero por
ciento mas proximo, siendo al alza en caso de

equidistancia.

El tipo de interés de referencia (en adelante “Tipo de

Interés de Referencia”) sera el siguiente:

()

El tipo EURIBOR (“Euro Interbank Borrowing
Offered Rate”), es el tipo de referencia del
mercado del dinero para el euro, en depodsitos a
tres (3) meses de vencimiento. El fipo EURIBOR
a tres (3) meses sera el que resuite de la pantalla
REUTERS, pagina “EURIBORO1” (o cualquier
ofra pagina que pudiera reemplazarla en este
servicio), a las 11:00 horas de la marana, hora
de Madrid del Momento de Fijacién de Tipo

descrito a continuacion.
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En el supuesto de ausencia de tipos segin lo
dispuesto en el apartado (i) anterior, sera de
aplicacion como Tipo de Interés de Referencia
sustitutivo el tipo de interés que resuite de
efectuar la media aritmética simple de los tipos de
interés interbancario de oferta para operaciones
de deposito en euros (EURIBOR), a tres (3)
meses en el Momento de Fijacién de Tipo por las
entidades que se sefalan a continuacion:

e Banco Santander Cenfral Hispano, S.A.,

Sucursal en Londres;

e Bank of America N.T.&A., Sucursal en

Londres;

» J.P. Morgan Securities, Ltd,

todo ello redondeado a la milésima de un entero

por ciento mas préxima.,

En el supuesto de imposibilidad de aplicacién del
Tipo de Interés de Referencia sustitutivo anterior,
por no suministrar una de las citadas entidades
de forma continuada declaracion de cotizaciones,
sera de aplicacion el tipo de interés que resulte
de calcular la media aritmética simple de los tipos
de interés declarados por las dos (2) entidades

restantes.




Y si una de las dos (2) entidades restantes
mencionadas anteriormente dejara de suministrar
declaracion de cotizaciones, sera de aplicacion el
ultimo tipo de interés nominal aplicable al Gltimo
Periodo de Devengo de Interés y asi por

Periodos de Interés sucesivos, en tanto en

cuanto_se_mantenga-dicha_situacion.

d)

Si al menos dos (2) de Ilas entidades
anteriormente resefiadas volvieran a suministrar
cotizaciones, volvera a ser de aplicacion el Tipo
de Interés de Referencia sustitutivo subsidiario

segun las reglas anteriores.

La Sociedad Gestora conservara los listados del
contenido de las pantallas de REUTERS o, en su
caso, las declaraciones de cotizaciones de las
entidades mencionadas, como documentos
acreditativos del tipo correspondiente.

Momento de Fijacion de Tipo.

El tipo de interés nominal aplicable a los Bonos para
cada Periodo de Devengo de interés sera determinado
por la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta
del Fondo, el segundo Dia Habil seguin calendario
TARGET (Transeuropean Aufomated Real-time Gross
Settlement Express Transfer System) anterior a cada
Fecha de Pago, a las 11:00 horas de la mafiana (hora
de Madrid) de dicho dia {en adelante, el “Momento de
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Fijacion de Tipo"), y serd de aplicacion para el

siguiente Periodo de Devengo de Interés.

El tipo de interes nominal de los Bonos para el primer
Periodo de Devengo de Interés ha sido determinado en
la forma prevista en el apartado ¢) anterior, en base al
Tipo de Interés de Referencia establecido en dicho
apartado, existente a las 11.00 horas de la mafiana
(hora de Madrid) de la fecha de la presente Escritura de
Constitucion (dia 30 de junio de 2006). Dicho Tipo de
Interés de Referencia es del 3;056% por lo que el tipo
de interés nominal aplicable a las seis Series de Bonos
para el primer Periodo de Devengo de Interés es del
3,206% para los Bonos de la Serie A , del 3,256% para
los Bonos de la Serie B, del 3,356% para los Bonos de
la Serie C, del 3,606% para los Bonos de la Serie D |, del
5,156% para los Bonos de la Serie E y del 4,066% para
los Bonos de la Serie F.

Los tipos de interés nominales determinados para todas
las Series de Bonos para los sucesivos Periodos de
Devengo de Interés se comunicaran a los titulares de los
Bonos en el plazo y forma previstos en la Estipulacion
17 de la presente Escritura de Constitucion.

A efectos de la presente emisidn, se consideraran Dias
Habiles todos los que no sean:
(i) sabado,

(i} domingo,




(i)  festivos seglin el calendario TARGET (a los solos
efectos de determinacién del tipo de interés
nominal aplicable para cada Periodo de Devengo
de Interés). Comprende, ademéas de los dias
reconocidos en (i) y (i) anteriores, el 1 de enero,
el Viemes Santo, el Lunes de Pascua, el 1 de

mayo, el 25_de diciembre-y-el-26-de-diciembre -y

9.6.

(iv) festivos en Madrid (a los efectos de
determinacién del tipo de interés nominai
aplicable para cada Periodo de Devengo de
Interés y para el resto de condiciones de la

emision).

Mencién simple al nimero de orden que en la prelacién 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 el tercer (3° lugar en el Orden de Prelacién de Pagos
establecido en la Estipulacién 19 de la presente Escritura de
Constitucion.

El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie B
ocupa el cuarto (4°) lugar en el Orden de Prelacion de Pagos
establecido en la Estipulacién 19 de la presente Escritura de
Constitucion, quedando en consecuencia postergado en rango
respecto al pago de los intereses devengados por los Bonos de
la Serie A. ‘
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El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie C
ocupa el quinto (5°) lugar en el Orden de Prelacion de Pagos
establecido en la Estipulaciéon 19 de ia presente Escritura de
Constitucion, quedando en consecuencia postergado en rango
respecto al pago de los intereses devengados por los Bonos de
las Series Ay B.

El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie D
ocupa el sexto (6° lugar en el Orden de Prelacién de Pagos
establecido en la Estipulacidon 19 de la presente Escritura de
Constitucion, quedando en consecuencia postergado en rango
respecto al pago de los intereses devengados por los Bonos de
las Series A, By C.

El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie E

ocupa el séptimo (7°) lugar en el Orden de Prelacién de Pagos
establecido en la Estipulacion 19 de la presente Escritura de
Constitucion, quedando en consecuencia postergado en rango
respecto al pago de los intereses devengados por los Bonos de
las Series A, B, Cy D.

El pago de intereses devengados por los Bonos de la Serie F

ocupa el decimocuarto (14°) lugar en el Orden de Prelacién de
Pagos, quedando en consecuencia postergado en rango
respecto al pago de los intereses devengados por los Bonos de
las Series A, B, C,DyE.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las reglas

excepcionales de prelacion recogidas en la Estipulacién 19.2



9.7.

de la presente Escritura de Constitucion, en lo referente a la

postergacién de pagos.

Fechas, lugar, entidades y procedimientos para el pago de

los intereses.

El tipo de interés devengado por los Bonos de todas las Series

sera pagadero, trimestralmente, los dias 18 de enero, 18 de

abril, 18_de_julio_y 18_de_octubre-de-cada-ado-({cada-una—una

“Fecha de Pago”), hasta su total amortizacién mediante el
procedimiento resefiado mas adelante en la presente
Estipulacién 9, siempre que el Fondo cuente con Fondos
Disponibles suficientes en la Cuenta de Tesoreria de acuerdo
con el Orden de Prelacién de Pagos previsto para cada Serie
en la Estipulacién 19 de la presente Escritura de Constitucion,

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
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 18 de octubre de 2008, devengandose los
mismos al tipo de interés nominal correspondiente desde la
Fecha de Desembolso, inclusive, hasta el 18 de octubre de

2006, no inclusive.
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El calculo de los intereses para cada Serie a pagar en cada
Fecha de Pago para cada Periodo de Devengo de Interés se
llevara a cabo con arreglo a la siguiente formula:
[=P*R/100*d/360

Donde:

|I= Intereses a pagar en una Fecha de Pago

determinada.

P= Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos
de cada Serie en la Fecha de Determinacion

correspondiente a dicha Fecha de Pago.

R= Tipo de Interés nominal expresado en porcentaje.
d= Namero 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 segln 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 Estipulacién 17 de la presente Escritura de Constitucion y
con una antelacion de, al menos, un (1) dia natural a cada

Fecha de Pago.

El abono de los intereses de los Bonos devengados tendra
lugar en cada Fecha de Pago, siempre que el Fondo existan
Fondos Disponibles suficientes para ello en la Cuenta de
Tesoreria y, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos
previsto en la Estipulacion 19 de la presente Escritura de

Constitucion.
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Plazo valido en el que se pueden reclamar los intereses, __
Los intereses de los Bonos se pagaran hasta la amortizacion
respectiva de los mismos en cada Fecha de Pago y siempre
que el Fondo cuente con Fondos Disponibles para ello de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos recogido en la
Estipulacion 19 de la presente Escritura de Constitucién.

En_caso de_que_en l|na_F_e,cha_de_F_’agQv_e|_Egndg_ng_pudjese e

9.9.

hacer frente al pago total o parcial de los intereses devengados
por los Bonos de cualquiera de las Series, de conformidad con
et Orden de Prelacion de Pagos recogido en la Estipulacién 19
siguiente, las cantidades que los tenedores de los Bonos
hubiesen dejado de percibir se acumularan en la siguiente
Fecha de Pago a los intereses de la propia Serie que, en su
caso, corresponda abonar en esa misma Fecha de Pago,
siendo pagados con arreglo al citado orden de prelacion v
aplicados por orden de vencimiento en caso de que no fuera
posible ser abonados en su totalidad por insuficiencia de
Fondos Disponibles, sin que ello implique una capitalizacion de
la deuda.

El Fondo, a través de su Sociedad Gestora no podra aplazar el
pago de intereses de los Bonos mas allda de la Fecha de
Vencimiento Legal o, si ésta no fuera Dia Habil, del siguiente
Dia Habil.

Amortizacion de los Bonos.

9.9.1. Precio de reembolso.
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El precio de reembolso para los Bonos de todas las
Series sera de cien mil (100.000) euros por Bono,
equivalente al cien por cien (100%) de su valor nominal,
pagadero conforme a lo previsto en la presente

Estipulacién.

Fecha de Vencimiento Legal y Fechas de

Amortizacion.

La fecha de vencimiento legal (en adelante, la “Fecha
de Vencimiento Legal”) y amortizacién definitiva de los
Bonos sera el 18 de enero de 2049 c’;, si éste no fuera
Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

Los Bonos seran amortizados por reduccion de su valor
nominal los dias 18 de enero, 18 de abril, 18 de julio y
18 de octubre, de cada afio (o el siguiente Dia Habil)
hasta su total amortizacion, conforme a las reglas
ordinarias de amortizacion establecidas a continuacién,.

Reglas generales de amortizacion.

El principal de los Bonos de las Series A, B, C, Dy E
ocupa el octavo (8% lugar en el Orden de Prelacion de
Pagos previsto en la Estipulacién 19 siguiente y se
amottizara conforme a las siguientes reglas:

a) Series A,B,C,DYE

« Amortizacion de los Bonos de la Serie A:

La amortizacién de principal de fos Bonos de la
Serie A se realizara mediante amortizaciones

parciales en cada Fecha de Pago desde la Fecha de



Pago en la que comience su amortizacién hasta
completar su importe nominal total, en funcién de los
Fondos Disponibles para Amortizacion hasta su total

amortizacion.

El primer pago de amortizacién de los Bonos de la
Serie A correspondera al 18 de octubre de 2006.

o Amortizacion-de-los-Bonos-de-la-Serie-B:

Una vez que se hayan amortizado los Bonos de la
Serie A, todos los Fondos Disponibles para
Amortizacién se utilizaran trimestralmente para la
amortizacion de principal de los Bonos de la Serie B
y se realizara mediante las amortizaciones parciales
en cada Fecha de Pago desde la Fecha de Pago en
la que comience su amortizacién hasta completar su

total amortizacion.

Amortizacién de los Bonos de la Serie C:

Una vez que se hayan amortizado los Bonos de la
Serie B, todos los Fondos Disponibles para
Amortizacion se utilizaran trimestralmente para la
amortizacion de principal de los Bonos de la Serie C
y se realizara mediante las amortizaciones parciales
en cada Fecha de Pago desde la Fecha de Pago en
fa que comience su amortizacién hasta completar su

total amortizacion.

Amortizacion de los Bonos de la Serie D:
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Una vez que se hayan amortizado los Bonos de la
Serie C, todos los Fondos Disponibies para
Amortizacion se utilizaran trimestralmente para la
amortizacion de principal de los Bonos de la Serie D
y se realizard mediante fas amortizaciones parciales
en cada Fecha de Pago desde la Fecha de Pago en
la que comience su amortizacion hasta completar su

total amortizacion.

+ Amortizacion de los Bonos de la Serie E:
Una vez que se hayan amortizado los Bonos de Ia
Serie D, todos los Fondos Disponibles para
Amortizacidon se utilizaran trimestralmente para la

amortizacion de principal de los Bonos de la Serie E

y se realizard mediante las amortizaciones parciales:

en cada Fecha de Pago desde la Fecha de Pago en

fa que comience su amortizacidn hasta completar su

total amortizacion.

b) Serie F

o Amortizacion de los Bonos de la Serie F:

La amortizacién parcial de los Bonos de la Serie F se
efectuara en cada una de las Fechas de Pago, desde la
Fecha de Pago en la que comience su amortizacion
hasta completar su total amortizacién, en una cuantia
igual a la Cantidad Devengada para Amortizacion de [a

Serie F, equivalente a la diferencia positiva existente




entre el Saldo de Principal Pendiente de Pago de la
Serie F a la Fecha de Determinacién precedente a la
Fecha de Pago correspondiente y el importe del Fondo
de Reserva requerido a la Fecha de Pago
correspondiente, siempre que cumplan las condiciones
previstas en la Estipulacién 18.1 de la presente

Escritura_de Constitucién-y-existan-Fondes-Disponibles

9.94.

9.9.5.

9.9.6.

tras aplicar el Orden de Prelacién de Pagos establecido
en la Estipulacion 19.1 de la presente Escritura de
Constitucion.

Reglas de amortizacion anticipada.

No obstante lo dispuesto en los apartados 9.9.2 y 9.9.3
de la presente Estipulacion 9, la Sociedad Gestora esta
facultada para proceder a la liquidacién anticipada del
Fondo v, | consiguientemente, a la amortizacién
anticipada en una Fecha de Pago de la totalidad de Ia
emision de los Bonos, en los términos establecidos en la
Estipulaciéon 5 de la presente Escritura de Constitucion.__
Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos.

Se entendera por saldo de principal pendiente de pago
de los Bonos (en adelante, “Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos”), el total de los
saldos vivos de los Bonos de todas las Series o de cada
Serie (esto es, el importe de principal de los Bonos
pendiente de amortizar).

Saldo Vivo de los Activos.
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El saldo vivo de los Activos (en adelante, el “Saldo Vivo
de los Activos”) estara compuesto tanto por las
cantidades devengadas de principal y no cobradas,
como por las cantidades aun no devengadas de
principal y pendientes de vencimiento de los Activos, es
decir, incluyendo Ilas cantidades vencidas y no

cobradas.

Cantidad Devengada para Amortizacién.

La cantidad devengada para amortizacién de los Bonos
de las Series A, B, C, D y E (en adelante, la “Cantidad
Devengada para Amotrtizacion”), serd igual a la
diferencia (si fuese positiva) entre la suma del Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Bonos de las Series
A, B, C, D y E en la Fecha de Determinacidn previa a
cada Fecha de Pago y el Saldo Vivo de los Activos gque
no tengan ninguna cuota en morosidad superior a

dieciocho (18) meses.

o% " \ 73061

Fondos Disponibles para Amortizacion.

Son fondos disponibles para amortizacion (en adelante,
los “Fondos Disponibles para Amortizacién”) la
cantidad que se destinard a la amortizacién de los
Bonos de las Series A, B, C, D y E en cada Fecha de
Pago y seré la menor de las siguientes cantidades, (i) la
Cantidad Devengada para Amortizacién de los Bonos de
las Series A, B, C, D, y E vy, (ii) en funcidn de los Fondos

Disponibles existentes en cada Fecha de Pago, el




9.9.9

remanente de Fondos Disponibles (seglin se define en
la  Estipulacion 19 de la presente Escritura de
Constitucién), una vez deducidos los importes de los
puntos 1 a 7 del Orden de Prelacién de Pagos previsto
en la Estipulacion 19 siguiente.

Fechas de Determinacion y Periodos de

Determinacion

Las fechas de determinacién (en adelante, las “Fechas
de Determinacién”) seran aquéllas en que la Sociedad
Gestora realizara, en nombre del Fondo, los calculos
necesarios para determinar el Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos de cada Serie y el
Saldo Vivo de los Activos de acuerdo con lo dispuesto
en la presente Estipulaciéon de esta FEscritura de

Constitucion.

Dichas Fechas de Determinacion seran las que
correspondan al quinto (5° Dia Hahil anterior a cada
Fecha de Pago y demarcaran los periodos
comprendidos sucesivamente entre las citadas Fechas
de Determinacién (en adelante, conjuntamente, los
“Periodos de Determinacién” y, cada uno, un “Periodo
de Determinacién”). En cada Periodo de Determinacién
se incluira la Fecha de Determinacion inicial del periodo
correspondiente  y se excluira la Fecha de
Determinacién final del periodo correspondiente.
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9.9.10. Namero de orden que el pago de amortizaciones

ocupa en el Orden de Prelacién de Pagos.

El pago de principal de los Bonos de las Seties ocupa el
octavo (8% lugar en el Orden de Prelacion de Pagos
establecido en la Estipulacion 19 de la presente

Escritura de Constitucion.

Los Fondos Disponibles para Amortizacidén en la Cuenta
de Tesoreria, en cada Fecha de Pago se destinaran a la
amortizacion de principal de los Bonos de la Serie A,
hasta su total amortizacién. Los Bonos de la Serie B
estaran postergados, en cuanto al pago del principal a
los de la Serie A, los de la Serie C a los de las Series A
y B, los de la Serie D a los de las Series A, By C y los
de la Serie E a los de las Series A, B, C y D, de acuerdo
con el Orden de Prelacidon de Pagos previsto en la
Estipulacién 19 de la presente Escritura de Constitucion.
El principal de los Bonos de la Serie F ocupa el
decimoquinto (15°) lugar en el Orden de Prelacién de
Pagos previsto en la Estipulacién 19.1 de la presente
Escritura de Constitucién. La amortizacién del principal
de los Bonos de la Serie F se producira de forma parcial
en cada Fecha de Pago en una cuantia igual a la
diferencia positiva existente entre el Saldo de Principal
Pendiente de Pago de la Serie F a la Fecha de
Determinacién precedente a la Fecha de Pago

correspondiente y el importe del Fondo de Reserva




requerido a la Fecha de Pago correspondiente, siempre
que cumplan las condiciones previstas en Ia
Estipulacion 18.1 de la presente Escritura de

Constitucién.

Lo anterior se entiende sin perjuicio del Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacién recogido en la
Estipulacion—19.3.—de—la—presente—Eseritura—de

- 9.10.

10.
10.1.

Constitucién.

Publicidad de la amortizacién y pago de intereses: servicio

financiero de la emision.

El servicio financiero de la emision se atendera a través de
BSCH en calidad de Agente de Pagos. Tanto el pago de
intereses como la amortizacion de principal se comunicara a
los fitulares de los Bonos de la manera prevista en la
Estipulacion17 siguiente.

SUSCRIPCION Y ASEGURAMIENTO DE LOS BONOS.

Solicitudes de suscripcién.

La colocacion de ia emisibn de Bonos se dirigira
exclusivamente a inversores cualificados. _

El periodo de suscripcion (en adelante, el “Periodo de
Suscripcién”) se iniciara a las 12:00 y termina a la 17:00 horas
de Madrid del 3 de julio de 20086.

Las solicitudes de suscripcion, para ser tenidas en cuenta,
deberan ser efectuadas por cualquier rhedio admitido en
Derecho, durante el Periodo de Suscripcién y dirigidas a fas
siguientes entidades aseguradoras de la colocacién (en




03/2806

10.2.

10.3.

PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES

adelante, las “Entidades Aseguradoras”): BSCH, Calyon,
Sucursal en Espafia (en adelante, “Calyon”)y Dexia Banque

Belgique, SA (en adelante, ‘Dexia"),

Las Entidades Aseguradoras procederan libremente a la
aceptacion o no de las solicitudes de suscripcidén recibidas,
velando para que no se produzcan tratamientos
discriminatorios entre solicitudes. No obstante, las Entidades
Aseguradoras podran dar prioridad a las peticiones de aquellos

de sus clientes que estimen apropiadas.

Entidades Directoras de la emision.

BSCH actlia como Entidad Directora del Tramo Nacional de la
emision y Calyon y Dexia actian junto con BSCH como
Entidades Directoras del Tramo Internacional de la emisién,
habiendo prestado en el Documento de Registro y en la Nota
de Valores las declaraciones exigidas por el Reglamento (CE)
n°® 809/2004.

Aseguramiento de Ia emision.

La Sociedad Gestora, actuando en representacion y por cuenta
del Fondo, celebraran con las Entidades Aseguradoras, los
Contratos de Aseguramiento y Colocacién de la Emision
diferenciados por Tramos, que se describen en la Estipulacion

15.4 de la presente Escritura de Constitucién.

En virtud de estos contratos, las Entidades Aseguradoras
procederan a la adjudicacion libre de los Bonos, por los
importes establecidos para cada una de ellas en los citados

contratos y asumiran el compromiso de forma mancomunada,




una vez cerrado el Periodo de Suscripcién, de suscribir en su
propio nombre, la cantidad de Bonos necesarios para
completar la cifra a la que ascienden sus respectivos

compromisos de aseguramiento.

BSCH previsiblemente suscribira las Series subordinadas de

Bonos por debajo de la Serie A.

En_contraprestacion-al-compromiso-asumide-per-las-Entidades

Aseguradoras, éstas recibiran una Comisién de Aseguramiento
y Colocacion, la cual se encuentra recogida dentro de los
gastos iniciales del Fondo. Las comisiones por aseguramiento
se estiman en un importe maximo de ochocientos noventa ¥ un
mil setecientos (891.700,00 €) euros recibiendo cada una de
las Entidades Aseguradoras de los Bonos las comisiones que
para cada Bono se recogen en el siguiente cuadro, aplicadas
sobre el importe nominal por cada una de elias asegurado,
todo effo en virtud del Contrato de Direccion, Aseguramiento y
Colocacion del Tramo Nacional y del Contrato de
Aseguramiento y Colocaci6n del Tramo Internacional:

Series Ag:&if;&l}eiio

Serie A Entre 0,00% y 0,04%
Serie B Entre 0,00% y 0,10%
Serie C Entre 0,00% y 0,10%
Serie D Entre 0,00% y 0,10%
Serie E Entre 0,00% y 0,10%
Serie F Entre 0,00% y 0,10%
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compromiso de
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Tramo Nacional

aseguramiento de cada

Entidad

Entidades Bonos Bonos Bonos Bonos Bonos Bonos Serie F
Aseguradoras Serie A Serie B Serie C Serie D Serie E
Bance Santander 17.600.000 €
Central Hispano
TOTAL 17.600.000 €
Tramo Internacional
Entidades Bonos Serie Bonos Bonos Bonos Bonos Bonos
Aseguradoras A Serie B Serie C Serie D Serie E Serie F
Banco Santander
Central Hispano 600.500.000 € | 51.800.000 | 32.300.000 | 49.800.000 | 19.600.000
€ € € €

CALYON 600.500.000 €
DEXIA 600.500.000 €
TOTAL 1.801.500.000 | 51.800.000 | 32.300.000 | 49.800.000 | 19.600.000

€ € € € 3

10.4. Pago de los Bonos (Fecha de Desembolso).

Los inversores a quienes hayan sido adjudicados los Bonos

deberan abonar a la Entidad Aseguradora correspondiente, en

la Fecha de Desembolso (es decir, el dia 4 de julio de 2006),

antes de las 11:00 horas de Madrid, valor ese mismo dia, el

precio de emision que corresponda por cada Bono adjudicado,

emitido al 100% de su valor nominal que corresponda a cada

Bono adjudicado en suscripcion, emitido al 100% de su valor

nominal.




BSCH, en su condicion de Agente de Pagos, procedera a
abonar al Fondo antes de las 15:00 horas (hora de Madrid) de
la Fecha de Desembolso, valor ese mismo dia, el importe que,
de conformidad con lo previsto en el Contrato de Direccion,
Aseguramiento y Colocacién del Tramo Nacional y el Contrato
de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Internacional

descritos en la_Estipulacion_15.4_de_la-presente—Eseritura-de

10.5.

10.6.

Constitucién, le abonen las Entidades Aseguradoras mas la
suma de su propio compromiso de aseguramiento, deducida su
propia comisién de aseguramiento, mediante ingreso en- la
Cuenta de Tesoreria del Fondo,

Documento acreditativo de la suscripcion.

Las Entidades Aseguradoras entregaran a los suscriptores de
los Bonos que asi lo hayan solicitado, eh un plazo no superior
a cinco (5) dias desde la Fecha de Desembolso, un documento
acreditativo de la suscripcion por éstos de los Bonos
adjudicados y del importe efectivo que hubieran desembolsado
por dicha suscripcién. Dicho documento acreditativo no tendra
la consideracion de valor negociable, estando su valider
limitada hasta fa fecha en que se produzca la anotacion
contable en el correspondiente registro de anotaciones.

Legislacién nacional bajo la cual se crean los valores e
indicacion de los Tribunales competentes en caso de
litigio.

La constitucién del Fondo y la emision de los Bonos (en cuanto

a sus terminos y condiciones) se encuentra sujeta a la Ley
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espafiola y, en particular, al régimen legal previsto (i) en el
Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desatrollan, (ii)
en el Real decreto 1310/2005, (iii) en la Ley 19/1992, en cuanto
a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto
resulte de aplicacion, (iv) en la Ley del Mercado de Valores, (v)
en la Orden EHA/3537/2005, y (vi) en las demas disposiciones
legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en

cada momento.

Las cuestiones, discrepancias, litigios y reclamaciones que
puedan plantearse entre el Fondo, en su calidad de emisor de
los Bonos, y los tenedores de los mismos, seran conocidas y
resueltas por los Juzgados y Tribunales esparioles.

CALIFICACION DEL RIESGO CREDITICIO DE LOS BONOS
(RATING).

Entidades Calificadoras.

La Sociedad Gestora ha encargado la valoracion del riesgo
crediticio de los Bonos a S&P ESPANA y Moody' s, sociedades
reconocidas por la CNMV a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 2.3.b) del Real Decreto 926/1998 y que operan de
acuerdo con la metodologia, criterios y control de calidad de
STANDARD & POOR’S RATING SERVICES y Moody's,

respectivamente.

Calificacion otorgada a la emision de los Bonos.
Con caracter previo al registro del Folleto, S&P ESPANA v,
Moody's han asignado una calificacién provisional de AAA/Aaa

para los Bonos de la Serie A, AA-/Aa2 para los Bonos de la




Serie B, A-/A2 para los Bonos de la Serie C, BBB/Baa2 para
los Bonos de la Serie D, BB/Ba3 para los Bonos de la Serie E y
CCC-/Caa2 para los Bonos de la Serie F.

Si las Agencias de Calificacién no confirmaran antes del inicio
del Periodo de Suscripcion las calificaciones a los Bonos de
cada una de las Series, esta circunstancia se comunicaria

inmediatamente a la CNMV/ y_se_haria_publica—en—la—forma

12.

prevista en la Estipuiacion 17 siguiente.

La no confirmacion como definitivos de los ratings a los Bonos
de cualquiera de las Series antes del inicio del Periodo de
Suscripcion constituiria un supuesto de resolucién de Ia
constitucion del Fondo y de la emisién de los Bonos,
En el Anexo VHI a esta Escritura de Constitucion, se recoge
una copia de la carta de comunicacién de los ratings
provisionales por parte de S&P ESPANA y Moody's.
ADMISION A COTIZACION DE LOS BONOS.
La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del

Fondo, solicitara de modo inmediato a! otorgamiento de esta
Escritura de Constitucién y una vez haya sido efectuado el
desembolso de los Bonos, ia admisién a cotizacion de la
presente emision de Bonos en AIAF, que tiene reconocido su
caracter de mercado secundario oficial de valores por la
Disposicion Transitoria Sexta de la Ley 37/1998. La Sociedad
Gestora se compromete a que la admisién de la emision en
AIAF esté concluida en el plazo de treinta dias (30) desde Ia
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Fecha de Desembolso, una vez obtenidas las autorizaciones

correspondientes.

En el supuesto de que no se cumpla este plazo, la Sociedad
Gestora dara a conocer las causas del incumplimiento a la
CNMV vy al publico mediante la inclusién de un anuncio en un
periodico de difusion nacional o en el Boletin Diario de
Operaciones de AIAF Mercado de Renta Fija o en cualquier
otro medio de general aceptacion por el mercado que
garanticen una difusion adecuada de la informacion, en tiempo
y contenido, tanto las causas de dicho incumplimiento como la
nueva fecha prevista para la admisién a cotizaciéon de los
valores emitidos, sin perjuicio de las responsabilidades

incurridas por este hecho.

Expresamente, la Sociedad Gestora hace constar que conoce
los requisitos y condiciones que se exigen para la admision,
permanencia y exclusion de los Bonos en AIAF, segun la
legislacién vigente y los requerimientos de sus organismos
rectores, aceptando el Fondo, a través de su Sociedad

Gestora, cumplirlos.

No esta previsto contratar una entidad que se comprometa a
facilitar la liquidez de los Bonos durante la vida de la emision. _
REPRESENTACION MEDIANTE ANOTACIONES EN
CUENTA DE LOS BONOS.

Representacién y otorgamiento de escritura publica.

Los Bonos emitidos con cargo al Fondo estaran representados

por medio de anotaciones en cuenta y se constituiran como




13.2.

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 6 de la Ley del Mercado de Valores,

Designacién de la entidad encargada del registro contable.

La Sociedad Gestora, por cuenta y representacion del Fondo,

designa en este acto a lberclear como entidad-encargada-dei

13.3.

13.4.

registro contable de la emisién de los Bonos, designacién que
se efectiia a los efectos del articulo 45 del Real Decreto
116/1892, de 14 de febrero, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacién de operaciones bursatiles (en adelante, el “Real
Decreto 116/1992").
Dicha designacion sera objeto de inscripcién en los registros
oficiales de la CNMV.

Caracteristicas de los valores que se representaran

mediante anotaciones en cuenta.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 6 del Real
Decreto 116/1992, la denominacion, niimero de unidades, 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 seccién de Ia presente

Escritura.

Deposito de copias de la Escritura de Constitucion.,
La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del

Fondo, una vez otorgada la presente Escritura de Constitucién,

v %
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depositara una copia de la misma en Iberclear, como entidad

encargada del registro contable de los Bonos.

Igualmente, con caracter previo a la apertura del Periodo de
Suscripcion de los Bonos, la Sociedad Gestora, en
representacion del Fondo, depositara las cotrespondientes
copias de la Escritura de Constitucion en AIAF y en la CNMV, a
efectos de su incorporacién a los registros previstos en los
articulos 7 y 92 de la Ley del Mercado de Valores asi como en
lberclear (o entidad participante en la que delegue sus
funciones). La sociedad Gestora, Iberclear (o entidad
participante en la que delegue sus funciones) y AIAF deberan
tener en todo momento a disposicion de los titulares de los
Bonos y del publico en general, copia de la presente Escritura
de Constitucién, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
8 del Real Decreto 116/1992.

REGIMEN DERIVADO DE LA REPRESENTACION DE LOS
BONOS POR MEDIO DE ANOTACIONES EN CUENTA._

Practica de la primera inscripcion.

Los Bonos representados mediante anotaciones en cuenta se
constituiran como tales en virtud de su inscripcidn en el registro
contable que llevara Iberclear. Una vez practicada esta primera
inscripcion, los Bonos quedaran sometidos a las normas
previstas en el Capitulo Il de la Ley del Mercado de Valores y
en el Real Decreto 116/1992.

14.2. Legitimacién registral y certificados de legitimacion.




La persona o entidad qué aparezca legitimada en los asientos
del registro contable llevado por Iberclear 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—derivades—de—los

14.3.

valores representados mediante anotaciones en cuenta podra
acreditarse mediante la exhibicidén de certificados en los que
constaran las menciones legalmente exigidas Yy que se
expediran a solicitud y coste del titular de los Bonos.

Dichos certificados no conferiran mas derechos que los
relativos a la legitimacion.

Transmision de los Bonos.

Los Bonos podran ser libremente transmitidos por cualquier
medio admitido en Derecho. La titularidad de cada Bono se
transmitird por transferencia contable. La inscripcion de Ia
transmision a favor del adquirente producira los mismos
efectos que la tradicion de los titulos. En este sentido, el
tercero que adquiera a titulo oneroso los Bonos representados
Ppor anotaciones en cuenta de persona que, segun los asientos
del registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos no
estara sujeto a‘reivindicacién, a no ser que en el momento de
la adquisicion haya obrado de mala fe o con culpa grave._

La constitucién de derechos reales limitados u otra clase de
gravamenes sobre los Bonos debera inscribirse en la cuenta

e
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correspondiente. La inscripcién de la prenda equivaldra al

desplazamiento posesorio del titulo.

La constitucion del gravamen seré oponible a terceros desde el
momento en que haya practicado la correspondiente

inscripcion.

SECCION V
CONTRATOS COMPLEMENTARIOS
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 representacion del Fondo,
procedera en esta misma fecha, a realizar las actuaciones que
y a formalizar los contratos que se establecen a continuacion,
cuya descripcion refleja fielmente la informacion mas relevante
contenida en dichos contratos, no omitiéndose ningln-dato o
informacién que pueda resultar relevante para el inversor._____
La Sociedad Gestora, al objeto de que se cumpla la operativa
del Fondo en los términos previstos en la presente Escritura de
Constitucién y en la normativa vigente en cada momento,
actuando por cuenta y en representacion del Fondo, podra
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 €, incluso, caso
de ser necesario, celebrar contratos adicionales; todo ello,
sujeto a la legislacién vigente en cada momento, a la

autorizacién previa, caso de ser necesaria, de la CNMV, u




15.1.

organismo administrativo competente y a la previa notificacion
a las Agencias de Calificacion, siempre que con tales
actuaciones no se perjudiquen los intereses de los tenedores
de los Bonos ni se rebaje la calificacion crediticia de los

mismos.

Contrato de Préstamo Subordinado.

La Sociedad Gestora,_en representacion y_por—cuenta—de!

Fondo, celebrara con BSCH un contrato de préstamo
subordinado, de caracter mercantil (en adelante, el "Préstamo
Subordinado") por importe total de un millén quinientos
noventa y siete mil (1.597.000 €) euros que sera destinado a
financiar los gastos de constitucion del Fondo, a financiar los
gastos de emisién de los Bonos y a financiar parcialmente la
adquisicion de los Activos (por diferencia entre el capital
nominal total a que ascienden la adquisicién de los Préstamos
y la suscripcion de los CTH's y el importe nominal a que
asciende la Emisién de las Series de Bonos A B C Dy
E).
El importe del Préstamo Subordinado se desembolsara en la

Cuenta de Tesoreria en la Fecha de Desembolso.

El Préstamo Subordinado devengara un interés nominal anual,
determinado trimestralmente para cada Periodo de Devengo
de Interés, que sera el que resulte de sumar- (i) el Tipo de

Interés de Referencia determinado para los Bonos, y (ii) un

'margen del dos coma cincuenta por ciento (1%). Estos

intereses se abonaran Unicamente si el Fondo dispusiese de
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Fondos Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de
Prelacién de Pagos previsto en la Estipulacion 19 de la
presente Escritura de Constitucion. Los intereses devengados,
que deberan abonarse en una Fecha de Pago determinada, se
calcularan tomando como base: (i) los dias efectivos existentes
en cada Periodo de Devengo de Intereses y (i) un afio

compuesto por trescientos sesenta (360) dias,

Los intereses devengados y no pagados en una Fecha de
Pago, se acumularan devengando un interés al mismo tipo que
el interés nominal del Préstamo Subordinado y se abonaran,
siempre que el Fondo disponga de Fondos Disponibles
suficientes y de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos
previsto en la Estipulacion 19 de la presente Escritura de
Constitucidn, en la Fecha de Pago inmediatamente posterior. _
El Préstamo Subordinado se ird amortizando de forma lineal
trimestralmente, durante fos tres (3) primeros afios desde la
fecha del presente otorgamiento, siempre y cuando el Fondo
disponga de Fondos Disponibles suficientes, de acuerdo con el
Orden de Prelacion de Pagos previsto en la Estipulacién 19 de

la presente Escritura de Constitucion.

El Préstamo Subordinado, por su caracter subordinado, estara
postergado en rango a algunos de los demés acreedores del
Fondo en los términos previstos en la Estipulacion 19 de la

presente Escritura de Constitucién.

Si antes del inicio del Periodo de Suscripcion, las Agencias de

Calificacidn no confirmaran como finales cualesquiera de ias

2\7E3073319
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calificaciones provisionales asignadas, esta circunstancia daria
lugar a la resolucion del contrato de Préstamo Subordinado
salvo en lo que se refiere a los gastos de constitucién del

Fondo y emision de los Bonos.

BSCH renuncia expresa e irrevocablemente a cualquier
derecho de compensacion frente al Fondo que de otro modo
pudiera corresponderle en_virtud de cualquier contrato gue

15.2.

mantenga con el Fondo.

Contrato de Permuta Financiera de Intereses o Swap.

La Sociedad Gestora celebrara, en representacién y por cuenta
del Fondo, con BSCH un Contrato de Permuta Financiera de
Intereses en modelo ISDA 1992 (Infemational Swap Dealers
Association, Inc.) (en adeiante, indistintamente, la “Permuta
Financiera de Intereses’, la “Permuta”, el “Swap” o el
“Contrato de Swap”) cuyos términos mas. relevantes se

describen a continuacion.

La celebracion de la Permuta Financiera de Intereses responde
a la necesidad de mitigar el riesgo de tipo de interés que tiene
lugar en el Fondo por el hecho de encontrarse los Activos
sometidos a intereses variables con diferentes indices de
referencia y diferentes périodos de revision y de liquidacion a
los intereses variables establecidos para cada una de las
Series de los Bonos que se emiten con cargo al Fondo.

Mediante la Permuta Financiera de Intereses, el Fondo
realizar4 pagos a BSCH calculados sobre el tipo de interés de

los Activos y, como contrapartida, BSCH realizara pagos al
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Fondo calculados sobre el tipo de interés nominal medio
ponderado de las Series de los Bonos, todo ello segln lo

descrito a continuacion.

Parte A: El Fondo, representado por la Sociedad Gestora.
Parte B: BSCH.

Fechas de Liguidacion.

lLas Fechas de Liquidacién coincidiran con las Fechas de Pago
de los Bonos, esto es, los dias 18 de enero, 18 de abril, 18 de
julio y 18 de octubre de cada afio o, en caso de no ser alguna
de estas fechas un Dia Habil, el Dia Habil inmediatamente
posterior. La primera Fecha de Liguidacién sera el 18 de
octubre de 2006.

Periodos de Liquidacion,

Los Periodos de Liquidacion para la Parte A y para la Parte B
son exactamente iguales, estableciéndose como tales‘los dias
efectivamente  transcurridos entre dos Fechas de
Determinacién consecutivas, incluyendo la primera vy
excluyendo la ultima. Excepcionalmente, el primer Periodo de
Liguidacién para cada una de las partes tendrd una duracién
equivalente a los dias efectivamente transcurridos entre el dia
4 de julio de 2006 (incluido) y la Fecha de Determinacion
inmediatamente anterior a la primera Fecha de Pago, que sera
el 18 de octubre de 2006 (excluido).
Cantidades a pagar por la Parte A.

Sera el resultado de aplicar el Tipo de Interés de la Parte A al

Nocional de la Permuta para la Parte A, ajustado al nimero de
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dias del Periodo de Liquidacion {es decir, igual o equivalente a:
numero de dfas /360).

Tipo de Interés de la Parte A.

Sera, en cada Fecha de Liquidacién, el tipo de interés anual
que resulte de dividir (i) la suma de los intereses ordinarios
percibidos de los CTH e ingresados al Fondo durante el
Periodo de Liquidacién gue vence, entre (ii) el Nocional de

- Tipo de Interés de la Parte B.

Permuta para la Parte A, multiplicado todo ello por el resultado
de dividir 360 entre el nimero de dias del Periodo de

liquidacién.

Nocional de Permuta para la Parte A.

Sera el Saldo Nocional de los Activos definido como la media
diaria durante el Periodo de Liguidacién que vence del Saldo
Vivo de los Activos que no se encuentren con retrasos en el
pago de los importes vencidos por mas de noventa (90) dias._

Cantidades a pagar por la Parte B.
Sera el resultado de sumar (i) el importe resultante de aplicar el
tipo de Tipo de Interés de la Parte B al Nocional de la Permuta
para la Parte B, ajustado al nlimero de dias entre dos Fechas
de Pago (es decir, igual o equivalente a: nmero de dias/360) y
(i) el importe a que ascienda en la fecha de liquidacion
correspondiente la comisién devengada por el Contrato de
Administrabién, tan sélo en el caso de sustitucién de BSCH

como Administrador de los Préstamos.
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Sera, para cada Periodo de Liquidacion, el tipo de interés
anual que resulte de sumar (i) el Tipo de Interés de Referencia
de los Bonos determinado para ei Periodo de Devengo de
Interés en curso, mas (ii) el margen medio de las Series A, B,
C, D y E, mas (iii) un cero coma sesenta y cinco por ciento
(0,65%).

Nocional de Permuta para la Parte B.

Sera el importe mayor de: (i) el Nocional de Permuta para la
Parte A, y (ii) el Nocional Ajustado al Rendimiento de los
Activos.

E! Nocional Ajustado al Rendimiento de los Activos para cada

fecha de liquidacion sera el importe menor de:

(Y La suma de los intereses ordinarios percibidos de los
CTH's e ingresados al Fondo durante el Periodo de
Liguidacién que vence, dividido por el Tipo de Interés de
la Parte B, multiplicado por el resultado de dividir 360
entre el niimero de dias del Periodo de Liquidacion.__

(iH E! Saldo Vivo de los Activos en la Fecha de Liquidacion
inmediatamente anterior o, en su caso, el Saldo Vivo de

los Activos en la Fecha de Coanstitucion.

Los posibles nocionales de la Parte B mencionados en el

parrafo anterior son:

a) Nocional de Permuta para la Parte A. Este nocional es
igual al Saldo Nocional de los Activos definido como la
media diaria, durante el periodo de liquidacién que

vence, del Saldo Vivo de los Activos que no se



encuentren con retrasos en el pago de los importes

vencidos por méas de noventa (90} dias.

b) Los intereses ordinarios percibidos de los CTH's e
ingresados al Fondo durante el Periodo de Liquidacion
que vence, dividido por el Tipo de Interés de la Parte B
todo ello multiplicado por el resultado de dividir 360 entre
el namero de dias del Periodo de Liguidacion.

'c) El Saldo Vivo de los Activos en la Fecha de Liquidacién
inmediatamente anterior, o en su caso, para la primera
liquidacion del Swap, el Saldo Vivo de los Activos en la
Fecha de Constitucion.

Posibles escenarios:

Por definicion, el nocional descrito bajo el parrafo c) anterior es
siempre superior al nocional descrito bajo el parrafo a).

Escenario 1:

En el supuesto de que el nocional descrito bajo el parrafo b) sea
superior al nocional descrito bajo el parrafo c), esto significaria
que el riesgo de tipo de interés no se habria materializado y a
su vez gue la tasa de morosidad de la cartera es tal que esta
no afectarfa el equilibrio financiero del Fondo. En este caso,
BSCH pagaria al fondo el Tipo de Interés de la Parte B sobre el
nocional descrito bajo el parrafo c). El neto de la Permuta en

este supuesto es positivo para, la Parte B.

Escenario 2:

En el supuesto de que el valor del nocional descrito bajo el

parrafo b) sea mayor que el nocional descrito bajo el parrafo a)
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y sea menor gue el nocional descrito bajo el parrafo c), esto
significaria que la tasa de morosidad de la cartera es tal que
afecta el equilibrio financierc del Fondo. En este caso BSCH
pagaria al Fondo el Tipo de Interés de la Parte B sobre el
nocional descrito bajo el parrafo b). El neto de la Permuta en

este supuesto seria igual a cero.

Escenario 3:

En el supuesto de que el nocional descrito bajo el parrafo b)
fuese inferior al nocional descrito bajo el parrafo a), esto
significaria que el riesgo de tipo de interés se ha materializado.
En este caso, la parte B pagaria al Fondo el Tipo de Interés de
la Parte B sobre el nocional descrito bajo el parrafo a). El neto
de la Permuta en este supuesto seria positivo para la Parte A._
El neto de la Permuta en este supuesto seria positivo para la
Parte A, al ser el nocional de Permuta igual para la Parte Ay la
Parte B y el tipo de interés cobrado por el Fondo inferior al tipo
de interés de la Parte B. La Parte B pagaria a fa Parte A___

En el supuesto de que en una Fecha de Pago la Parte A no
dispusiera de Fondos Disponibles suficientes para efectuar el
pago de la totalidad de la cantidad neta (en el supuesto de que
la cantidad a pagar por la Parte A a la Parte B fuera superior a
la cantidad a pagar por la Parte B y a recibir por la Parte A) a
satisfacer por la Parte A a la Parte B, la parte de la cantidad
neta no satisfecha se acumulard devengando intereses de
demora al Tipo de Interés de la Parte A, y se liquidara en la

siguiente Fecha de Pago en la que el Fondo disponga de

(E3073322



Fondos Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de
Prelacion de Pagos, de manera que no se resuelva el Swap._
Si en una Fecha de Pago la Parte B no hiciera frente a sus
obligaciones de pago por la totalidad de la cantidad neta que le
correspondiera satisfacer a la Parte A, la Sociedad Gestora
podré resolver el Swap. En este caso, la Parte B asumira la
obligacién del pago de la cantidad liquidativa prevista en el

Swap. Asimismo, en este caso, si la cantidad liquidativa del
Swap fe correspondiese a la Parte A, el pago de la misma se
efectuara postergado de conformidad con el Qrden de
Prelacion de Pagos previsto en el apartado 3.4.6.(b) anterior.
La cantidad liquidativa sera calculada por la Sociedad Gestora,
como agente de calculo del Swap, en funcién del valor de

mercado de la Permuta.

a) Modificacion de la calificacién de la Parte B
La Parte B asumird el compromiso irrevocable de que si,
durante cualquier momento a lo largo de la vida de la Emisién
de los Bonos, se produjera un descenso de la calificacién de la
deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BSCH
por debajo de A-1 (segln escala de calificacién a corto plazo
de Standard & Poor's) o de la deuda a largo plazo no
subordinada ni garantizada de BSCH por debajo de A1 (segtin
escalas de calificacién a largo plazo de Moody’s), y en el plazo
maximo de treinta (30) Dias Habiles desde el dia en que
tuviera lugar la notificacién de dicha circunstancia, la Parte B

optara por una de las alternativas siguientes:




0372006

PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES

(i) constituir un depdsito en efectivo o un depésito de
valores a favor del Fondo en una entidad con una
calificacién de su deuda a corto plazo no subordinada
Yy no garantizada seglin la escala de calificacion de
Moody's de P-1 y A-1+ de Standard & Poor's, en
garantia del cumplimiento de las obligaciones
contractuales de la Parte B por un importe calculado,
entre otros factores, en funcién del valor de mercado
de la Permuta Financiera para que no se vea
perjudicada la calificacién otorgada a los Bonos por

las Agencias de Calificacidn;

(ii) gque una tercera entidad con calificacion de su deuda a

corto plazo no subordinada y no garantizada de al
menos A-1 {segun la escala de calificacion a corto plazo
de Standard & Poor's} y de al menos A1 y P-1 {segun
escalas de calificacidn a largo y corto plazo de Moody's
respectivamente) garantice el cumplimiento de sus

obligaciones contractuales;

(i gque una tercera entidad con calificacién de su deuda a

coito plazo no subordinada y no garantizada de al
menos A-1 (seglin escala de calificacion a corto plazo
de Standard & Poor's} y de al menos A1 y P-1 (segln
escalas de calificacion a largo y corto plazo de Moody’s)
asuma su posicion contractual, resolviéndose de pleno
derecho el Contrato de Swap. La nueva entidad

quedaria subrogada en sustitucion de BSCH, antes de



resolver este Contrato y todo ello sujeto a los términos y
condiciones que estime pertinentes el Fondo,
representado por la Sociedad Gestora.

b) Modificacién de la calificacion posterior de la Parte B,
En caso de que se produzca un descenso de la calificacion de
la deuda no garantizada y no subordinada de la Parte B por

debajo_de A3_6_de_BBB- para-la_deuda-a-largo-plaze-segiin;

respectivamente, las escalas de calificacion de Moody's y de
Standard & Poor’s, las opciones (ii) y (iii) previstas en el
apartado a) anterior serian las Unicas viables para evitar el
descenso en la calificacién otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacion, con la realizacion del depdsito de
efectivo o de valores previsto en el punto (i) del apartado a)
anterior desde el dia en que tuviere lugar cualquiera de dichas
circunstancias hasta que se realice cualquiera de las opciones
(i) o (iii) citadas en el plazo maximo de diez (10) dias

naturales.

En el supuesto de que la Parte B, incumpla las obligaciones
establecidas en los parrafos anteriores, la Sociedad Gestora,
en nombre del Fondo, estar4 facultada para sustituir a la Parte
B por ofra entidad de las caracteristicas establecidas en el

punto a.(ii) anterior.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurra por el
cumplimiento de las anteriores obligaciones seran por cuenta
de la Parte B.
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La ocurrencia, en su caso, de la resolucién anticipada de la
Permuta Financiera no constituira en si misma una causa de
vencimiento anticipado de la emisiéon de Bonos y Liquidacion
Anticipada del Fondo, salvo que en conjuncidn con otros
eventos o circunstancias relativos a la situaciéon patrimonial del
Fondo se produjera una alteracion sustancial o permanente de

su equilibrio financiero.

La Permuta Financiera quedara resuelta de pleno derecho en
el caso de que las Agencias de Calificacién no confirmaran
antes del inicio del Periodo de Suscripcion, como finales, las
calificaciones asignadas con caracter provisional a cada una

. de las Series.

l.a Sociedad Gestora empleara todos los medios a su alcance
necesarios para que en todo momento exista un Contrato de

Swap vigente.

En el caso de sustitucion de BSCH como administrador de los
Préstamos, el Swap cubrira las comisiones de administracion,
es decir, una cantidad igual a la suma de (i) el importe a pagar
por la Parte B, y (ii) la cantidad devengada en concepto de
comisidbn de administracion o del nuevo contrato de

i administracion que se establezca, en su caso.

El vencimiento del Contrato de Swap tendra lugar en la Fecha
de Pago mas temprana entre las siguientes fechas:

(iYla Fecha de Vencimiento Legal, o

(ihla fecha en que finalice la Liquidacién Anticipada del

Fondo, conforme a lo previsto en el apartado 4.4 ¢) del




derecho de compensacion_frente_al_Fondo_gue_de—otro-modo

Documento de Registro, en la que se haya procedido a la
liguidacién de todos los Activos y resto de remanentes en
el Fondo y a la distribucién de todos los Fondos
Disponibles de Liquidacién siguiendo el Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacién del Fondo.

BSCH renuncia expresa e irrevocablemente a cualquier

pudiera corresponderle en virtud de cualquier contrato que

mantenga con el Fondo.

16.3. Contrato de Reinversion a Tipo Garantizado.

La Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del
Fondo, y BSCH celebraran un contrato de reinversién a tipo de
interés garantizado (en adelante, ef “Contrato de Reinversién
a Tipo Garantizado”) en virtud del cual BSCH garantizara una
rentabilidad a las cantidades depositadas por el Fondo, a
través de su Sociedad Gestora, en la Cuenta de Tesoreria,
abierta con dicha entidad de crédito.

En concreto, el Contrato de Reinversién a Tipo Garantizado
determinard que las cantidades que reciba el Fondo en

concepto de:

(i) principal e intereses de los Activos;

(iy  cualesquiera otras cantidades que correspondan de los
Activos, asi como por la enajenacion o explotacién de
los inmuebles o bienes adjudicados o en administracién
y posesion interina en proceso de ejecucion, asi como

todos los posibles derechos e indemnizaciones tanto las
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derivadas de los contratos de Seguro de Dafios sobre
los inmuebles hipotecados, en su caso, como de los
Seguros de Crédito Hipotecario (descritos estos Ultimos
en la Estipulacion 18.2 de la presente Escritura de

Constituciony,

(i)  las cantidades que en cada momento constituyan el
Fondo de Reserva (tal y como este término se define en
la Estipulacién 18 de la presente Escritura de

Constitucion);

(iv) las cantidades que, en su caso, sean abonadas al
Fondo y se deriven del Contrato de Swap vy;

(V) las cantidades a que asciendan los rendimientos
obtenidos por el saldo de la Cuenta de Tesoreria. _

seran depositadas en la Cuenta de Tesoreria abierta en BSCH

a nombre del Fondo por la Sociedad Gestora.

En la Cuenta de Tesoreria se centralizaran todos los cobros y

los pagos durante toda |la vida del Fondo.

En la Fecha de Desembolso la Cuenta de Tesoreria recibira el
importe efectivo por el desembolso de la suscripcidon de la
emision de Bonos, neto de comisiones, y el importe inicial del
Préstamo Subordinado y pagara el precio de adquisicion de los
Activos cedidos por BSCH por su importe inicial, los gastos de
constitucién y emision del Fondo y el Fondo de Reserva.__
BSCH garantiza al Fondo, a través de su Sociedad Gestora,
una rentabilidad anual variable trimestralmente y con

liguidacibn mensual por las cantidades depositadas en Ia

ooy, 7E3073325



Cuenta de Tesoreria, igual al tipo de interés EURIBOR a tres
(3) meses durante el Pericdo de Devengo de Infereses
inmediatamente anterior a cada Fecha de Pago tomado en el

Momento de Fijacion del Tipo correspondiente.

El calculo de la rentabilidad del saido de la Cuenta de

Tesoreria se llevara a cabo tomando los dias efectivos y como

base un afio compuesto por trescientos_sesenta_y._cinco_(365)

dias. La liquidacién de intereses serd mensual, los dias 11 de
cada mes, o, en caso de no ser alguna de estas fechas un Dia

Habil, el Dia Habil inmediatamente posterior.

A modo meramente ilustrativo, pard el primer Periodo de
Devengo de Interés (que es el comprehdido entre la Fecha de
Desembolso (incluida) y el 18 de octubre de 2008, (excluido)
se tomara el tipo de interés EURIBOR a fres (3) meses de la

~ fecha del presente otorgamiento, liguidando los dias 11 de

agosto, septiembre y octubre de 2008 y para el segundo
Periodo de Devengo de Interés (que es el comprendido entre el
18 de octubre de 2006 (incluido) hasta el 18 de enero de 2007
(excluido), se utilizara el tipo de interés EURIBOR a tres (3)
meses del Momento de Fijacién del Tipo correspondiente, esto
es, el 16 de octubre de 2006, liquidando fos dias 11 de
noviembre y diciembre de 2006 y 11 de enero de 2007.

En la bisqueda de la maxima rentabilidad para el saldo de Ia
Cuenta de Tesoreria y, en su caso, el saldo de la Cuenta de
Exceso de Fondos, la Sociedad Gestora podra invertir los

saldos en activos de renta fija en euros a corto plazo emitidos
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por entidades que como minimo cuenten con las calificaciones
de A-1y P-1, siempre que el periodo de la inversion realizada
sea inferior a treinta (30) dias hasta un maximo del veinte por
ciento (20%) del Saldo de Principal Pendiente de Pago de los
Bonos segln la calificacién de Standard & Poor's y Moody's,
respectivamente, o A-1+ y P-1 para periodos superiores, de la
deuda corto plazo no subordinada y no garantizada, segtn las
escalas de calificacién de S&P Rating Services y Moody's
respectivamente. En todo caso, los vencimientos de dichos
activos han de ser anteriores a la siguiente Fecha de Pago __
En el supuesto de que la deuda a corte plazo no subordinada y
no garantizada de BSCH experimentara, en cualquier momento
de la vida de la emisidon de los Bonos, un descenso en su
calificacién situandose por debajo de A-1 o P-1 (segln las
escalas de calificacion de S&P Rating Services y Moody's,
respectivamente) la Sociedad Gestora dispondra de un plazo
maximo de treinta (30) Dias Habiles a contar desde el
momento en que tenga lugar tal situacién para, en nombre y
representacién del Fondo, trasladar la Cuenta de Tesoreria del
Fondo a una entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada
y no garantizada posea una calificacidon minima de A-1y P-1, y
la Sociedad Gestora contratara la maxima rentabilidad posible
para su saldo, que podra ser diferente a la contratada con
BSCH, pudiendo, con posterioridad, trasladarla a BSCH,

cuando su deuda a corto plazo no subordinada y no



garantizada alcance nuevamente el rating A-1 y P-1 (segln las
citadas escalas de calificacion).

Mediante el Contrato de Reinversién a Tipo Garantizado se
elimina el riesgo de desfase temporal entre los ingresos del
Fondo en concepto de principal e intereses de diversa

periodicidad y la amortizacién y el pago de ios intereses en los

Bonos, de periodicidad_trimestral

En el caso de que la cantidad acumulada en la Cuenta de
Tesoreria en cada momento, sin tener en cuenta las
inversiones de renta fija, si las hubiera, superase el veinte por
ciento (20%) del Saldo de Principal Pendiente de Pago de los
Bonos, la Sociedad Gestora por cuenta dei Fondo abrird una
nueva cuenta en una entidad nueva con un rating A-1+ y P-1
(segin las escalas de calificacion de S&P Rating Services vy
Moody's, respéctivamente) (en adelante, la “Cuenta de
Exceso de Fondos”) en la que se depositaran todas aquelias
cantidades que superen el mencionado veinte por ciento
(20%). En caso de que la nueva entidad perdiese el rating A-1+
o P-1 (segln las citadas escalas de calificacion), la Sociedad
Gestora dispondrd de un plazo de treinta (30) dias para
encontrar una nueva entidad con el rating A-1+ y P-1 (segun
las escalas de calificacion de S&P Rating Service y Moody's,
respectivamente) y que no perjudique las calificaciones
asignadas a los Bonos. La Sociedad Gestora notificara a las
Agencias de Calificacién con la maxima antelacién posible Ia

probabilidad de que suceda este evento.
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La Cuenta de Exceso de Fondos, una vez se constituya,
permanecera abierta durante toda la vida del Fondo aunque su
saldo sufrira variaciones como consecuencia del traspaso de
los fondos que en ella hubiera depositados a la Cuenta de
Tesoreria con la antelacién suficiente para que esté disponible
en [as Fechas de Pago en las que esta Cuenta de Fondos
tenga saldo. El saldo de la Cuenta de Exceso de Fondos
incluira tanto el exceso del 20% acumulado en la Cuenta de
Tesoreria como las cantidades percibidas en concepto de

rentabilidad de la misma.

Contrato de Aseguramiento y Colocacién de fa Emision.
La Sociedad Gestora, en representacidon y por cuenta del
Fondo, celebrara dos contratos de aseguramiento y colocacion
de la emisién con las Entidades Aseguradoras (en adelante, el
“Contrato de Direccion Aseguramiento y Colocacion de
Tramo Nacional” y el "Contrato de Aseguramiento y

Colocacion del Tramo Internacional”).

Las Entidades Aseguradoras de la emisidbn asumiran las
obligaciones contenidas en el Confrato de Direccion
Aseguramiento y Colocacién del Tramo Nacional y en el
Contrato de Aseguramiento y Colocacion de Tramo
Internacional y gue, basicamente, son las siguientes: 1)
compromiso mancomunado de suscripcién de los Bonos gue
no hubieran sido suscritos una vez cerrado el Periodo de
Suscripcion, hasta los importes establecidos para cada Entidad

Aseguradora en el correspondiente contrato; 2) abono por



parte de cada Entidad Aseguradora a BSCH, en su condicién
de Agente de Pagos, antes de las 14:00 horas de la Fecha de
Desembolso, valor ese mismo dia, del importe nominal
asegurado por cada una de ellas; y 3) entrega a los
suscriptores de los Bonos que asf lo hayan solicitado, en un
plazo maximo de cinco (5) dias desde la Fecha de

Desembolso, un documento acreditativo de_la_suscripcién_por.

éstos de los Bonos adjudicados y del importe efectivo que
hubieran desembolsado por dicha suscripcion, estando Ia
validez de dicho documento limitada hasta la fecha en que se
produzca la anotacion contable en el correspondiente registro

de anotaciones.

Con caracter adicional, en virtud del Contrato de Direccion,
Aseguramiento y Colocacién del Tramo Nacional BSCH

asumira, en su condicién de Agente de Pagos, entre otras, las

obligaciones que, resumidamente, se recogen a continuacion: _

(i} Desemboiso de la Emision: el Agente de Pagos
procedera a abonar al Fondo antes de ias 15:00 horas
(hora de Madrid) de ia Fecha de Desembolso, valor ese
mismo dia, el importe que, conforme a lo establecido en
el Contrato de Direccion Aseguramiento y Colocacién
del Tramo Nacional y en el Contrato de Aseguramiento y
Colocacion del Tramo Internacionél, le abonen las
Entidades Aseguradoras, mas la suma de su propio
compromiso de aseguramiento, deducida su comision
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de aseguramiento mediante ingreso en ta Cuenta de
Tesoreria del Fondo. _ _
(ii} Comunicacion del Tipo de Referencia EURIBOR: En

cada uno de los Momentos de Fijacidon de Tipo, el

Agente de Pagos comunicara a la Sociedad Gestora el
Tipo de Interés de Referencia que servird de base para
el célculo del tipo de Interés Nominal aplicable a cada

una de las Series de Bonos.

(i  Pagos con cargo at Fondo: En cada una de las Fechas
de Pago de los Bonos, el Agente de Pagos procedera a
efectuar el pago de intereses y de reembolso del
principal de los Bonos conforme a las instrucciones

recibidas de la Sociedad Gestora.

Los pagos a realizar por el Agente de Pagos se llevaran
a cabo a través de las correspondientes entidades
participantes en lberclear, en cuyos registros estan
inscritos los Bonos, segun los procedimientos en clrso

de dicho servicio.

Si en una Fecha de Pago no hubiera Fondos
Disponibles en la Cuenta de Tesoreria, el Agente de
Pagos no estara obligado a realizar pago alguno.

En el supuesfto de que la deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de BSCH experimentara,
en cualgquier momento de la vida de la emision de los
Bonos, un descenso en su calificacion situandose por

debajo de A-1 o P-1 (seglin las escalas de calificacién



de S&P Rating Services y Moody's, respectivamente), la
Sociedad Gestora debera, en un plazo maximo de
treinta (30) Dias Habiles a contar desde el momento en
que tenga lugar fal situacién, en nombre vy
representacion del Fondo, revocar el nombramiento de
BSCH como Agente de Pagos y proceder a designar

como nuevo Agente de_ Pagos_en_los_términos—que

considere mas convenientes para el Fondo, de una
entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada posea una calificacién minima de A-1y P-1.
En ningln caso procedera la revocacién del
nombramiento de BSCH como Agente de Pagos si no
se ha designado como Agente de Pagos a una nueva
entidad.

Si BSCH fuera sustituido como Agente de Pagos, la

Sociedad Gestora esta facultada para fijar la comisién a
favor de la entidad sustituta, pasando a formar parte de!
primer lugar del Orden de Prelacién de Pagos descrito
en la Estipulacion 19.1 de la presente Escritura de
Constitucion. BSCH no cobrara comision. alguna en su
condicién de Agente de Pagos.

La dnica causa de resolucion que recoge el Contrato de
Direccion, Aseguramiento y Colocacién del Tramo Nacional y
el Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo
Internacional es la falta de confirmacion por las Agencias de
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Calificacion antes del inicio del Periodo de Suscripcion, de las
calificaciones provisionales de los Bonos como definitivas.
SECCION VI
GESTION Y ADMINISTRACION DEL FONDO
16.  GESTION Y ADMINISTRACION DEL FONDO.

16.1. Actuaciones de la Sociedad Gestora.

lLas actuaciones que la Sociedad Gestora realizara para el

cumplimiento de su funcidn de administracién y representacion

legal del Fondo son, con caracter meramente enunciativo y sin
perjuicio de otras actuaciones previstas en la presente

Escritura de Constitucién y en el Folleto, las siguientes:

(i)  Abrir en el nombre dei Fondo la Cuenta de Tesoreria,
inicialmente con BSCH, en tanto en cuanto la calificacién
de la deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de BSCH no descienda de A-1 o P-1 (segln
escalas de S&P Rating Services y Moody's,

respectivamente).

En el caso de que la cantidad acumulada en la Cuenta de
Tesoreria superase el 20% del Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos, la Sociedad Gestora
| por cuenta del Fondo abrira una nueva cuenta (la
| “Cuenta de Exceso de Fondos") en otra entidad con un
| rating A-1 y P-1 (segln las escalas de calificacién
anteriormente citadas), bajo las mejores condiciones
posibles, en la gue se depositaran todas aquellas

cantidades que superen el mencionado 20%. En caso de




que la nueva entidad perdiese el rating A-1 6 P-1 citado,
la Sociedad Gestora dispondra de treinta (30) dias para
encontrar una nueva entidad con el rating A-1+ y P-1
(segun las escalas de calificacién de S&P Rating Service
y Moody's, respectivamente) y que no perjudique las
calificaciones asignadas a los Bonos. La Sociedad

Gestora noftificard_a_Standard_& Poor's_y_Moddy's_con-la

(ii)

(iif)

(v)

(v}

maxima antelacion posible la probabilidad de que suceda

este evento.

Ejercer los derechos inherentes a la titularidad de ios
Activos del Fondo y, en general, realizar todos los actos
de administracién y disposicién que sean necesarios para
el correcto desempefio de la administracion y la

representacion legal del Fondo;

Llevar a cabo la administracion financiera de los Activos
con diligencia y rigor, sin perjuicio de las funciones de
gestibn asumidas por el Cedente en su calidad de
Administrador conforme a lo dispuesto en la Estipulacion
8 de la presente Escritura de Constitucion:

Comprobar que el importe de los ingresos que
efectivamente reciba el Fondo se corresponde con las
cantidades que ha de percibir el Fondo de acuerdo con
las condiciones de cada Activo y con las condiciones de

los distintos contratos:

Validar y controlar la informacién que reciba del

Administrador sobre los Préstamos, tanto en lo referente
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a los cobros de las cuotas ordinarias, cancelaciones
anticipadas de principal, pagos recibidos de cuotas
impagadas y situacion y control de impagados;

Caleular los fondos disponibles y los movimientos de
fondos que tendra que efectuar una vez realizada su
aplicacion de acuerdo con la prelacion de pagos
correspondiente, ordenando las transferencias de fondos
entre las diferentes cuentas activas y pasivas y las
instrucciones de pago que corresponda, incluidas las
asignadas para atender el servicio financiero de los

Bonos:

Calcular y liquidar las cantidades que por intereses y
comisiones ha de percibir y pagar por las diferentes
cuentas financieras activas y pasivas, asi como las
comisiones a pagar por los diferentes servicios
financieros concertados y las cantidades que por
reembolso de principal y por intereses corresponda a

cada una de las Series de los Bonos;

En el supuesto de que las calificaciones a la deuda de
BSCH asignadas por las Agencias de Calificacién, en
cualquier momento de la vida de los Bonos descendieran,
en lo que se refiere a la condicién de BSCH como
administrador y como Agente de Pagos, efectuar las
actuaciones que se describen en las Estipulaciones 15.4
y 8 de la presente Escritura de Constitucién.




(ix)

()
A

Cumplir con sus obligaciones de calculo previstas en el
Modulo Adicional v en los Contratos de Préstamo
Subordinado, de Permuta, de Reinversiébn a Tipo
Garantizado y de Aseguramiento y Colocacién de la
Emisién, y que se describen en las Estipulaciones 15.1,
156.2, 15.3 y 15.4 anteriores;

Seguir-de-cerca-las-actuaciones-del-Administraderpara-ia

(xi)

(xii)

(xiii)

recuperacion de impagados, cursando instrucciones,
cuando proceda, para que inste el procedimiento
ejecutivo y, en su caso, sobre la postura a adoptar en las
subastas de inmuebles. Ejercitar las acciones que
correspondan cuando concurran circunstancias que asi lo
regquieran;

Llevar la contabilidad del Fondo con ia debida separacion
de la propia de la Sociedad Gestora, efectuar la rendicion
de cuentas y cumplir con las obligaciones fiscales o de
cualquier otro orden legal que correspondiera efectuar al

Fondo;

Facilitar a los titulares de los Bonos emitidos con cargo al
Fondo, a la CNMV y a las Agencias de Calificacién
cuantas informaciones vy notificaciones prevea la
legislacién vigente y, en especial, las contempiadas en ia
presente Escritura de Constitucion y en el Folleto:

Para permitir la operativa del Fondo en los términos
previstos en el Folleto y en [a normativa vigente en cada

momento, prorrogar o modificar los contratos que haya

T€
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(xiv)

(xv)

(xvi)
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suscrito en nombre del Fondo, sustituir a cada uno de los
prestadores de servicios al Fondo en virtud de los
mismos e, incluso, en caso de ser necesario, celebrar
contratos adicionales, todo ello sujeto a la legislacion
vigente en cada momento, a la autorizacién previa, en
caso de ser necesaria, de la CNMV u organismo
administrativo competente y a su notificacion a las
Agencias de Calificacion, y siempre que tales actuacicnes
no resulten en una bajada de la calificacién de los Bonos
y no perjudiguen los intereses de los tenedores de los
Bonos. Cualquier modificacion de la Escritura de
Constitucion se comunicara previamente a la CNMV y a

las Agencias de Calificacién.;

Designar y sustituir, en su caso, al auditor de cuentas que
lleve a cabo la auditoria de las cuentas anuales del

Fondo;

Elaborar y someter a la CNMV y a los organos
competentes, todos los documentos e informaciones que
deban someterse segun lo establecido en la normativa
vigente, en la presente Escritura de Constitucion y en el
Folleto, o le sean requeridos, asi como elaborar y remitir
a las Agencias de Clasificacion la informacion que

razonablemente le requiera;

Adoptar las decisiones oportunas en relacion con la
fiquidacion del Fondo, incluyendo la decision de

vencimiento anticipado de la emision de Bonos vy



liquidacion del Fondo, de acuerdo con lo previsto en esta

Escritura de Constitucién:;

(xvi() No llevar a cabo actuaciones que pudieran deteriorar la
calificacion de los Bonos y procurar la adopcién de
aquellas medidas que estén razonablemente a su

alcance para que la calificacién de los Bonos no se vea

afectada-negativamente-en-ninglin-memente:

16.2.

(xviii) Gestionar el Fondo de forma que el valor patrimonial del

mismo sea siempre nulo.

Gastos del Fondo.

La Sociedad Gestora abonara con cargo al Fondo, siendo
reembolsado segin el Orden de Prelacion de Pagos previsto
en la Estipulacién 19 de la presente Escritura de Constitucion,
todos los gastos derivados de su gestion y representacion. A
modo meramente enunciativo, la Sociedad Gestora abonara

los siguientes gastos:

o Gastos derivados de las auditorias anuales de las cuentas
del Fondo;

e Gastos derivados del mantenimiento de los ratings de las

seis (6) Series de Bonos;

* (astos derivados de la amortizacion de los Bonos.

» Gastos relacionados con las notificaciones que, de acuerdo
con lo establecido en el Folleto y en la presente Escritura
de Constitucidn, deberan realizarse a los titulares de los

Bonos en circulacioén.

e
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+« En general, cualesquiera otros gastos soportados por la
Sociedad Gestora y derivados de su labor de

representacion y gestion del Fondo.

16.3. Gastos suplidos por cuenta del Fondo.

La Sociedad Gestora tendrd derecho al reembolso de los
gastos ordinarios relacionados con la gestién del Fondo que
pudiera suplir o anticipar por cuenta del mismo. Dichos gastos
ordinarios son los que se mencionan en la Estipulacién 16.2

anterior.

Asimismo, la Sociedad Gestora tendra derecho al reembolso
de todos los gastos de caracter extraordinario en los que haya
podido incurrir en relacion con la gestion del Fondo, previa
justificacion de los mismos y serian los siguientes.
o Si fuera el caso, aquellos gastos derivados de la
presentacion y formalizacién por modificacidn de la
Escritura de Constitucion y de los contratos, asi como

de la celebracién de contratos adicionales.

¢ Los gastos necesarios para llevar a cabo la gjecuciéon de

los préstamos subyacentes a los Activos.

* En general, cualquier otro gasto extraordinario que fuera
soportado por el Fondo o por la Sociedad Gestora en

representacion y por cuenta del mismo.

Todos los pagos a terceros en concepto de gastos ordinarios y
extraordinarios relacionados con la gestién del Fondo, seran

efectuados directamente por la Sociedad Gestora sin perjuicio



del derecho de ésta a ser reembolsada por el Fondo siempre
que el Fondo cuente con Fondos Disponibles suficientes y de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos previsto en la
Estipulacion 19 de la presente Escritura de Constituciéon.
En el caso en que en una Fecha de Pago anterior a la Fecha

de Pago en curso algun concepto hubiese quedado impagado,

se—seguira—estrictamente—el-Orden—de—Prelacion—de—Pagos

16.4.

16.5.

recogido en la Estipulacién 19 de la presente Escritura de
Constitucion, empezando por el concepto mas antiguo.
Ejercicios contables y depésito de las cuentas anuales.
El ejercicio econdémico del Fondo coincidira con el afio natural.
Sin embargo, y por excepcion, el primer ejercicio econémico se
iniciara en la fecha del presente otorgamiento y terminara el 31
de diciembre de 2006, y el tltimo ejercicio econémico finalizara
en la fecha en que tenga lugar la extincién del Fondo.

Auditoria de cuentas del Fondo.

Las cuentas anuales del Fondo seran auditadas anualmente

por auditores de cuentas.

La Sociedad Gestora presentara a la CNMV las cuentas
anuales del Fondo, junto con el informe de auditoria de las
mismas, dentro de los cuatro (4) meses siguientes a la fecha
de cierre del ejercicio del Fondo (esto es, antes del 30 de abil
de cada afio).

Las cuentas anuales del Fondo y su informe de auditoria
correspondiente se depositaran en el Registro Mercantil

anualmente.
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17.

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, en su
sesion del dia 22 de mayo de 2006, en la que acordé la
constitucion del Fondo, designé como auditor de cuentas del
Fondo a la firma de auditores Deloitte S.L., con domicilio social
en Madrid, Torre Picasso, Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n, con
C.LLF. numero B-79104469, inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas (ROAC) con el nimero S0692 e inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 3.190, Seccién 82,
Folio 1, Hoja M-54.414, Inscripcion 12,
NOTIFICACIONES.

La Sociedad Gestora se compromete a efectuar las

notificaciones que se detallan a continuacién:

a) Notificaciones ordinarias periddicas:

La Sociedad Gestora, en su labor de gestion vy
administracion del Fondo, se compromete, a remitir a la
CNMV y a las Agencias de Calificacién, con la mayor
diligencia posible, trimestralmente o en cualquier otro
momento que se le solicite, fa informacién que le sea
requerida, en relacion a los Bonos de las seis (6) Series,
el comportamiento de los Activos, prepagos y situacion
economico-financiera def Fondo, con independencia de
poner asimismo en su conocimiento cuanta informacion

adicional le sea requerida.

a’) En un plazo comprendido entre el Momento de
Fijacion de Tipo y tres (3) Dias Habiles siguientes

como maximo a cada Fecha de Pago, procedera a



comunicar a los tenedores de los Bonos, los tipos
de interés nominales resultantes para cada una de
las Series de Bonos para el Periodo de Devengo

de Interés siguiente.

) Con una antelacion minima de un (1) dia natural a

cada Fecha de Pago, procedera a comunicar a los

tenedores-de-los-Bones-le-siguiente:

(i) Los intereses resultantes de los Bonos
junto a la amortizaciéon de los mismos;
(ii) Las Tasas Medias de Amortizacion
Anticipada de los Activos, a la Fecha de

Determinacion;

(i) La vida residual media de los Bonos
calculada con las  hipotesis de
mantenimiento de dicha tasa real de

amortizacién anticipada;

{iv) El Saldo de Principal Pendiente de Pago
(después de la amortizacion a liquidar en
cada Fecha de Pago) de cada Bono vy el
porcentaje que dicho Saldo de Principal
Pendiente de Pago representa sobre el
importe nominal inicial de cada Bono.

(V) El Saldo Vivo de los Activos, los intereses
devengados, tanto cobrados como no
cobrados, de los mismos e importe en

morosidad de los Activos.
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(vi) Informe sobre la procedencia y posterior
aplicacion de los Fondos Disponibles de
conformidad con el orden de prelacion de
pagos contenido en la Estipulaciéon 19

siguiente.

Asimismo, y si procediera, se pondra en
conocimiento de los tenedores de los Bonos los
intereses devengados por los mismos y no
satisfechos y, por insuficiencia de Fondos

Disponibles.

Las notificaciones de estos apartados a') y a")
serdn efectuadas segun Io dispuesto en el
apartado c) siguiente, y seran, asimismo, puestas
en conocimiento de lberclear y AIAF, en un plazo
maximo de dos (2) Dias Habiles anteriores a cada

Fecha de Pago.

Notificaciones extraordinarias:

El Fondo, a través de su Sociedad Gestora, asimismo,
informara a los tenedores de los Bonos y a la CNMV, de
todo hecho relevante que pueda producirse en relacion
con los Activos, con los Bonos, con el Fondo, y con la
propia Sociedad Gestora, que pueda influir de modo
sensible a la negociacion de los Bonos y, en general, de
cualquier modificacion relevante en el activo o pasivo
del Fondo y cualquier modificacién de la presente

Escritura de Constitucién, y asimismo, de una eventual



decision de Amortizacién Anticipada de los Bonos por
cualquiera de las causas previstas en el Folieto,
siéndole remitido a la CNMV en ese supuesto el acta
notarial de liquidacién y procedimiento a que hace
referencia el apartado 4.4.c.3) del Documento de

Registro.

Procedimiento

Las notificaciones a los bonistas que, a tenor de lo
anterior, haya de efectuar el Fondo a través de su
Sociedad Gestora, habran de ser efectuadas de la forma

siguiente:

1. Las notificaciones ordinarias periddicas referidas
en el apartado a) anterior, mediante publicacion
bien en el boletin diario de AIAF, o cualquier otro
que lo sustituya en un futuro u otro de similares
caracteristicas, o bien mediante publicacién en un
diario de amplia difusién en Espaiia.

2. Las notificaciones extraordinarias referidas en el
apartado b) anterior, mediante su publicacién en
un diario de amplia difusion en Espafia.

Adicionalmente, podran realizarse las notificaciones

anteriores mediante su publicaciéon en otros medios de

difusién general.

Estas notificaciones se consideraran realizadas en la

fecha de su publicacién, siendo apto para la misma

EFrs




