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ROBERTO PAREJO GAMIR
NOTARIO
{D.Ramdn de la Cruz, 33 - 12 Jzqda.
{Tels; 91576 31 18 - 91 576 33 73
25091 MADRID

CONSTITUCION DE BBVA-5 FTPYME FONDO DE TITULIZACION
DE ACTIVOS, CESION DE PRESTAMOS NO HIPOTECARIOS Y
DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS MEDIANTE LA EMISION DE
CERTIFICADOS DE TRANSMISION DE HIPOTECA, ¥ EMISION

DE BONOS DE TITULIZACION =-----mmmeommeoommmmmmmm o

NUMERO TRES MIL NOVENTA.
- En Madrid, mi residencia, a veintitrés de
octubre de dos mil sels.-------------"-—"-"~~---=--
Ante mi, Don Roberto Parejo Gamir, Notaric de
Madrid y dé su Ilustre Colegio,--=------~--------
e COMPARECEN ----r-——-==-cmmmm==m~
DON MARIO MASIA VICENTE, mayor de edad,
economista, con domicilio profesicnal en Madrid,
calle Lagasca n°. 120, y proviste de DNI y NIF n°®.
50796768-A, —-=-------ro-sssSoooSosooooosmosmooooes
DONA ANA FERNANDEZ MANRIQUE, mayor de edad, y
vecina de Madrid, con .domicilio profesional en
Paseo de la Castellana, n°® 81, y provista de DNI vy
NIF n® 812.151-K., -------m----mmmmm o m o mm s o mm == mm
—————————————————— INTERVIENEN ----wm--=-w----=-——--

Don Mario Magi&d Vicente, en nombre v



representacidn Vde EUROPEA DE TITULIZACION, S.A.
SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION (en
adelante la "Sociedad Gestora") con domicilioc en
Madrid, calle Lagasca 120 y C.I.F. n° A-80514466
entidad constituida de conformidad con lo dispuesto
en el articulo sexto de la Ley 19/1992, de 7 de

julio, sobre Régimen de las Sociedades vy Fondos de

Inversidn Inmchiliaria 3 sobre Fondos de
Titulizacién Hipotecaria (en adelante la "Ley
19/1992"), en virtud de autorizacién otorgada

mediante C.M. de 17 de diciembre de 1992, mediante
escritura otorgada el 19 de enero de 1992 ante el
Notario de Madrid D. Roberto Blanquer Uberos, con
el nGmero 117 de su protocolo e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al tomo 5.461, libro
0, folio 45, 8eccidn 8, hoja M-89355, inscripcidn
1*. con fecha 11 de marzo de 1993. Posteriormente
transformada en Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacién conforme a lo dispuesto en el capitulo
IT v en la disposicién transitoria Unica del Real
Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se
regulan los fondos de titulizacidén de activos y las

sociedades gestoras de fondos de titulizacidn, en

virtud de la autorizacidén otorgada por la O.M. de 4



de octubre de 1999 y mediante escritura otorgada el
25 de octubre de 1999 ante el Notario de Madrid D.
Luis Felipe Rivas Recioc con el nGmero 3.289% de su
protocolo, gque causd la inscripcidén 33 de la hoja
abierta a la Sociedad en dichc Registro Mercantil.
Asimismo, la Sociedad Gestora estd inscrita en el
Registro especial abierto al efecto por la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores con el nlmero 2.- -

El objeto social de 1la Sociedad Gestora,
establecido en el articulo segundo de @ sus
Estatutos, se transcribe a continuacidn: ----------

"La Sociedad tendrd por objetc exclusivo la
constitucién, administracidn, y repregentacién
legal tanto de los fondos de. titulizacién de
activos como de los fondos de titulizacidn
hipotecaria. Asimismo, y de conformidad con la
normativa legal aplicable, le corresponderd, en
calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacién y defensa de log intereses de los
titulares de log valores emitidos con carge a los
fondos que administre y de los restantes acreedores

ordinarios de los mismos."-----m-----oremmm oo e m oo



Actia como Director General de dicha Sociedad
vy se encuentra facultado para este acto en virtud
del acuerdo adoptado por la Comigidén Delegada del
.Consejo de Administracién de la Scciedad Gestora de
fecha 18 de julio de 2006, segln consta en la
certificacién de acuerdo expedida por la Secretaria
del Consejo de Administracidén con el V°. B°. del
Presidente de fecha 4 de septiembre de 2006, copia
de la cual se incorpora a esta matriz como ANEXO 1,
y de los poderes vigentes, segln afirma otorgados a
su favor ante los Notarios de Madrid D. Roberto
Blanquer Uberos y D. Felipe Rivas Recioc con fechas
11 de marzo de 1993 vy 16 de febrero de 2000,
regpectivamente. Copias autorizadas de dichos
poderes se presentaran donde fuera menester. ------

Dolla ANA FERNANDEZ MANRIQUE, en nombre YV
representacidén de BANCO BILBAO VIZCAYZ ARGENTARIA
S.A., con domicilio en Bilbao, Plaza de San
Nicolés, 4, con C.I.F. A-48265169, Sociedad
constituida por fusidn de las entidades Banco de
Bilbao, S$.A. vy Banco de Vizcaya S.A., en escritura
pliblica otorgada ante el Notario de Bilbao Don José
Maria Arriola BArana el 1 de cctubre de 1988, con el

nimero 4.350 de su orden de protocolo, adaptados



sus estatutos al Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas de 22 de diciembre de 1988 en
escritura ctorgada el dia 22 de marzo de 1990, ante
el Neotario de Bilbao Don Josgé Maria Arricla Arana,
con el nimerc 808 de orden de protocolo, e inscrita
en el Registro Mercantil de Vizcaya al tomo 2083
general, 1545 de la seccidn 3* de Sociedades, folio
1, hoja n° 14.741, inscripcién 1%, y mediante otra
escritura de fusidén de las Entidades "Banco Bilbao
Vizcaya, S$.B." y "Argentaria, Caja Postal y Banco
Hipotecario, S.A.", en la que la primera de dichas
sociedades absorbe a la segunda, autorizada el dia
25 de eneroc de 2000 por el citado Notario Sr.
Arriola, ha sido adoptada su actual denominacién de
"Bancc RBilbao Vizcaya Argentaria S.A.", cuya
primera copia ha causado la 1.035%, inscripcién en
el Registro Mercantil de Vizcaya al tomo 3.858,
folio 1, hoja BI-17 A.-------mcmcmmmmmm o mmmmm =

Sus facultades representativas radican del
acuerdo adoptado por el Consejo de Administracién
de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A., en su

reunién celebrada el dia 23 de junio de 2006, segln



consta en la certificacién de acuerdos expedida el
dia 27 de geptiembre de 2006 el Secretario del
Consejo de Administracién Don José Maldonado Ramos,
con el V°. B°. del Presidente, Don Ffancisbo
Gonzalez Rodriguez, y del poder otorgado a su favor
ante el Notario de Madrid, Don Ramdén Corral Beneyto
con fecha 26 de julic de 2006 con el nimero 3.964
de su protoCllo. - —---mmmmm oo m e m e oo

Original de la citada certificacidén gqueda
unida a esta matriz como ANEXO 2. ~----------=-----

En el citado poder a D*. Ana Fernandez

Manrique se le concedieron entre otras, las

siguientes facultades, gue yo el Notario, considero

representacién de la Sociedad ante cualquier
persona fisgica, Sociedad Civil o wmercantil,
Agrupacidén de Interés Econdmico, o cualesguiera
otrags Entidades de Derecho Privado, realizando
cuantos actogs sean necesarios para la defensa de
log intereses sociales.-......... R

S DUODECIMA  (12°.).  Establecer las
condiciones generales en que la BSociedad debka

contratar todo tipo de operaciones con personas



fisicas o} juridicas incluidos préstamos,
créditos, ....... y en general todas -aquellas
propias de la relacidn del Banco con sus clientes.”

| VIGESIMOSEGUNDA (22*.). Suscribir,
formalizar vy fijar las condiciones de toda clase de
Contratos, Contratos Marco Y singulares Y
documentos relacionados con operaciones
financieras, tanto en Mercados Organizadogs como no

Organizados, sobre prcductos derivados o similares

tales como, a mero titulo enunciativo, (1) Permutas
Financieras {“Swaps”), va sean de tipo de interés,
de intereseg variables, de divisasg, mixtas de

divisas y tipos de interés, de materias primas, de
acciones © sobre.indices de acciones o de cualguier
otro tipo que se negocien en los mercados
financieros; {(2) operaciones de tipo de interés a
plazo (“FRA"); (3} operaciones de Opciones ¥y
Futuros sobre tipo de interés, divisas, materias
primas, valcres de renta £f£ija, valores o indices de
valores de renta variable o de cualquier otro tipo
que se negocien en los wmercados financieros; (4)

operaciones de compraventa de divisas (“FX"), vya



sean al contade o a plazo vy (5} cualguier
combinacidén de las anteriores, operacién similar o

cualquier otra de andloga naturaieza.-........... -

Y TRIGESIMCSEGUNDA (32%.) .-
Constituir v formalizar, modificar, ceder,
extinguir toda clase de actos, contratos ¥y

obligaciones o derechos sean civiles, mercantiles o

administrativos, nominados {depbsitos, préstamos
con ©O sin interés, seguros, fianzas, prendas,
‘hipotecas, anticresis, servidumbres u otrcecs) o

innominados, de bienes muebles e inmuebles.-..."---

S TRIGESIMOCUARTA (347*.).- Transmitir
o enajenar bines muebles, valores, créditos,
derechos y acciones, por cualgquier titulo o causa
realizando a tal fin toda clase de contratos
civiles o mercantiles estableciendo el precio vy
deméds pactos y condiciones............ , conviniendo
cuantas clases sean propias de tales éperaciones.-“

“.....CUADRAGESTMONOVENA (49°.).- Ejercitar y
practicar los actos. vy diligencias, vy otorgar v
firmar los escritos, escrituras y demds documentos
publicos vy privades gque sean necesarios para el
mejor ejercicio de las facultades conferidas, a fin

de conseguir la inscripcién en los Registros



Piblicos de los actos realizados, compareciendo en
su caso,; ante Fedatario Pablico par el ejercicio de
lag facultades que se le conceden.-.........."--=---
Asi resulta de copia autorizada de dicha
escritura de poder gque he tenidec a la vista vy
devuelvo debidamente inscrita en el Registro
Mercantil de Vizcaya, en el Tomo 4586 de la Seccidn
General de Sociedades, Folio 187, Hoja nGmerc BI-
17-A, inscripcién 1.987°%, sin gue en lo omitido,
haya nada que amplie, restrinja, limite, modifique
o condicione lo copiado.--------------sm-m--- oo —-
Tienen a mi Jjuicio, segtn respectivamente
acttan, capacidad para este acto y, ------------~~~
------------------ EXPONEN - ------mmmmmmmmm—mm— = =
I. Que 1la Sociedad Gestora estd facultada

para constituir Fondos de Titulizacién de Activos vy,
en consecuencia, para ejercer la administracibdn vy
representacién legal de los mismos, al amparo de lo
previsto por el articule 12.1 del Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los
fondos de titulizacién de activos y las sociedades

gestoras de fondos de titulizacidén (el “Real Decreto



926/1998") vy por la Ley 19/1992, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 Yy en tanto
resulte de aplicacidn.---------mmmcmmm -
IT. Que la Sociedad Gestora quiere proceder a
constituir un Fonde de Titulizacidn de Activos al
amparo de la Orden Ministerial del 28 de diciembre
de 2001, modificada por la Orden EC0/1064/2003 de

T g s g ~
g e ttie i e s S e

29 ds zbril, gokre lcog convenics de =
Fondos de Titulizacidén de Activos para favorecer la
financiacién empresarial (la "Orden de 28 de
diciembre de 2001") y de acuerdo con el régimen
legal previsto por el Real Decreto 926/19%8, por la
Ley 19/19%2, en cuanto a lo no contemplado en el
Real Decreto 926/1998 vy en tanto resulte de
aplicacidn, la disposicién adicional quinta de la
Ley 3/19%4 con la adicidn establecida por el
articulo 18 de la Ley 44/2002, y en la Ley 24/1988,
de 28 de 4ulic, del Mercado de Valores, en lo
referente a su supervisidn, inspeccidn y sancién, y
en las demés disposiciones legales y reglamentarias
en vigor que resulten de aplicacién en cada momento
bajo la denominacidén de “BBVA-5 FTPYME FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS” (el “Fondo”) de acuerdo

con el régimen previsto en el Real Decreto 926/1998



y en los articulos 5 y 6 de la Ley 19/1992, en
tanto resulten de aplicaciébn.--------==-----=------

Se adjunta como ANEXO 1 a la presente
Escritura, certificacidén del acuerde adoptado por
la Comisidén Delegada del Consejo de Administracidn
de la S8ociedad Gestora en sesidén celebrada con
fecha 18 de Jjulio de 2006 relative a la
constitucién del Fondo de Titulizacién de Activos.-

III. Que BBVA es una Entidad de Crédito con
una extensa cartera de préstamos en su activo y
desea ceder determinados préstamﬁs para Qgue
constituyan los activos agrupados en el Fondo.-----

Que BBVA desea hacer participar a fondos de
titulizacién en ciertos préstamos con garantia de
hipoteca inmobiliaria de su cartera mediante la
emisién de titulos nominativos denominados
certificados de transmisién de hipoteca (en 1o
sucesi&o, “Certificados de Transmisidn de
Hipoteca”) y en ciertos préstamos no hipotecarios. -

Dofia Ana Ferndndez Manrique expone due el
Consejo de Administracién de BBVA en su reunidn

validamente celebrada en 23 de junio de 2006 acordd



autorizar la cesidn de préstamos, créditos o
derechos de crédito derivados de préstamos o
créditos no hipotecarios; o© cualguier otro tipo de
activos crediticios nc hipotecarios, para financiar
a PYMEs por un importe méximo de 2.000.000.000,00
millones de eurxcs,  tal y como se recoge en la
certificacién de acuerdos que se adjunta en el
ANEYXO 2 de  esta Egeritura, El compareciente
manifiesta que a la fecha de la presente Escritura,
BBVA no ha efectuadoc con base en el citado acuerdo
ninguna emisidén de Certificados de Transmisidn de
Hipoteca c¢on respecto a préstamos ni ninguna cegién
de activos crediticios no hipotecarios.----------~-

IV. Que la Sociedad Gestora, a efectos de la
constitucién del Fondo de Titulizacién de Activos,
vy actuando como representante legal en nombre v
repregsentacidén del mismo, procede a suscribir los
Certificados de Transmisién de Hipoteca emitidos
por BBVA sobre préstamos con garantia hipotecaria vy
a adguirir de BBVA préstamos no hipotecarios, que
integraran el activo del Fondo, y a llevar a cabo
una emisién de Bones de Titulizacidn (fen 1lo
sucesivo los “Bonos”) que integrardn el pasivo del

mencionado Fondo de Titulizacidn de Activos., -----



v. Oue se ha llevado a cabo la verificacidn
de una serie de atributos de los préstamos
gseleccionados de la cartera de BBVA Jue Som €rl sSu
mayor parte cedidos al Fondo, mediante una
auditoria elaborada segin la técnica de muestreo
aleatorio. -La citada auditoria ha sido realizada
por la firma Deloitte 8.L. {"Deloitte”), inscrita
en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas
(R.O.A.C.) con el nlmeroc S0692 y domicilio social
en Madrid, Plaza Pablo Ruiz Picasso s/n {Torre
Picasso), segin se acredita por el informe de
auditoria de los préstamos, copia del <cual ser
adjunta como ANEXQ 3 a la presente Egcritura.------

VI. Que el registro ’previo_:por la Comisién
Nacional del Mercadc de Valores, se ha efectuado
con fecha 19 de octubre de 2006 seglin se acredita
mediante el oportuno escrito de inscripcidn,
suscrito por el citado Organismo, copia del cual se
adjunta como ANEXO 4 a la presente Escritura. -----

VII. Que tal y como prevé el articulo ¢ de la
Ley 24/1988 del Mercédo de Valores y el articulo

5.9 de la Ley 19/1992, la escritura de constitucidn



del Fondo de Titulizacidén de Activos sera la
escritura por la que los Bonos, emitidos con cargo
al Fondo, se representen mediante anotaciones en
cuenta. -~—~—————————-—-————; ——————————————————————

VIIX. Que, mediante Orden de 23 de octubre de
2006, el Ministerio de ZEconomia y Hacienda ha
otorgado un aval al Fondoe gue garantiza, con
renuncia al beneficio de excusidn, el pago de las
obligaciones econdmicas exigibles al Fondo,
derivadas de los Boncs de la Serie A3(G), fotocopia
del cual se adjunta como ANEXO 5 a la presente
Escritura.------------"m-c e

Sobre la base de los antecedentes expuestos,
las partes acuerdan el otorgamiento de la presente
Escritura de constitucidn del Fondo de Titulizacién
de Activeos, cesidn de préstamos no hipotecarios v
de préstamos hipotecarios, éstos Gltimos mediante
la emisién vy suscripcidén de Certificados de
Transmisién de Hipoteca, y emigién de Bonos, en los
términos previstos en el articulo 6 del Real
Decretoc 926/1998; escritura plblica a la gque se
incorporan, formando éarte integrante de la misma,
los Anexos del 1 al 13 gque en la misma se citan b

gue se regird por las siguientes ---ww----ooo_____-



Seccidén I: CONSTITUCION DEL FONDO BBVA-5
FTPYME FONDO DE TITULIZACTION DE ACTIVOS. ~------=-
1. CONSTITUCION DEL FONDO.---------=m-=======-=
1a Sociedad Gestora en el presente acto
constituye un Fondo de Titulizacidén de Activos con
la denominacidén de “BBVA-5 FTPYME FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS” (en lo sucesivo el
"Fondo") al amparo de la Orden 28 de diciembre de
2001, que Se Tregirf: ------=----=---=------------=o-
(1) en primer lugar, por la presente Escritura
piblica de comstitucidén del Fondo, emisidn de Bonos
(en lo sucesivo la “Escritura”}; y-------------~----
(ii) en segundo lugar, por el régimen legal
previsto por el Real Decreto 926/1998, de 14 de
mayo, por el que se regulan los fondos de
titulizacién de activos y las sociedades gestoras
de fondos de titulizacidén (el “Real Decreto
926/1998”) y disposiciones que lo desarrollen, por
la Ley 19/19%2, de 7 de julio, scbre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversidn Inmobiliaria vy

sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria (la “Ley



19/1992"), en cuanto a lo no contemplado en el Real
Decreto 926/1998 vy en tanto resulte de aplicacidn,
por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se
adapta la legislacidn espaficla en materia de
entidades de crédito a la Segunda Directiva de
Cocrdinacidén Bancaria y se introducen otras
modificaciones relativas al sistema financiero
(*Ley 3/1994”)., por el Real Decreto 1310/2005. de 4
de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente
la Ley 24/1988, dé 28 de Jjulio, del Mercado de
Valores, en materia de admisidén a negociacién de
valores en mercados secundarios oficiales, de
ofertas pilblicas de venta o suscripcidén y del
folleto exigible a tales efectos, (en adelante, el
“Real Decreto 1310/2005), por el Reglamentc CE N°
809/2004 de la Comigidén de 29 de abril de 2004
relativo a la aplicacidén de la Directiva 2003/71/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la
informacién contenida en los folletos asi como el
formato, incorporacidn por referencia, publicacién
de dichos folletos y difusidén de publicidad (en
adelante, el ™“Reglamentoc CE N° 806/2004”) y las
demds disposiciones legales y reglamentarias en

vigor que resulten de aplicacién en cada momento. -
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Ta constitucién del Fondo, de acuerdo con el
articulo 5.1 del Real Decreto 926/1998, ha sido
objete de registro por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en adelante “CNMV”) con las
condiciones y reguisitos recogidos en la Ley del
Mercado de Valores y el Real Decreto y el Real
Decreto 1310/2005, la Orden EHA/3537/2005 y demas
normativa vigente (de conformidad con la facultad
recogida en la Disposicidn transitoria- Gnica del
Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo de medidas
urgentes para el impulso a la productividad y para
la mejora de la contratacidn ptblica). El Folleto
de constitucidn del Fondo y de emisidn de los Bonos
fue registrado por la CNMV con fecha 19 de octubre
de 2006. E1 escrito de inscripcidén de la CNMV
adjunta a la presente Escritura como ANEXO 4.- ----

La Sociedad  Gestora manifiesta que el
contenido de la presente Escritura coincide con el
proyecto de escritura de constitucidén gue ha
entregado a la CNMV, sin gue, en ningtn caso, los
términos de la presente Escritura contradigan,

modifiquen, alteren o invaliden el contenido del



2. NATURALEZA DEL FONDO.w----meommmmcmm oo ea o

El Fondo constituird wun patrimonic separado,
carente de personalidad juridica, gque tendri el
cardcter de cerrado y estd integrado, en cuanto a
su activo, por los Préstamos No Hipotecarios vy los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, cuya
emisién instrumenta 1a cegidn de los Préstamos

= e T e

Hipotecarios, que agrupa en el momento de su
constitucidn, la Cuenta de Tesoreria y el importe
del Fondo de Reserva Y los gastos de
establecimiento (constitucién y emisidn), vy en
cuanto a su pasivo, por los Bonos gque emite, el
Préstamc Subordinado y el Préstamo para Gastos
Iniciales. Adicionalmente el Fondo concierta la
Permuta de Intereses que figurarid en cuentas de
OFAEI.  — - — oo m e e oo-

La duracidén del Fondo serd hasta el 15 de
marzo de 2039 o, si este dia no fuera Dia H&bil, el
siguiente Dia H&bil, Fecha de Vencimiento Final,
salvo qgue con anterioridad se hubiera procedido a
la Liquidacién Anticipada que se contempla en la
Estipulacidén 3 o Gconcurriera cualquiera de Jlos

supuestos contemplados en la Estipulacidn 3.2 de



s

esta Escritura. --=----cm----m--- - mmm s o m e m

2.3 Fondo de Reserva.------wr---s----sm--m-o-n

Ta Sociedad Gestora constituird un fondo de
reserva (el “Fondo de Reserva”) en la Fecha de
Desembolgo con cargo a la disposicién de la
totalidad del principal del Préstamo Subordinado v,
posteriormente, en cada Fecha de Pago mantendra su
dotacidén en el importe del Fondo de Reserva
requerido y de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
Pagos del Fondo.-----=----=-=----==-------------ooos

Las caracteristicas del Fondo de Reserva seran

2.3.1 Importe del Fondo de Reserva.-----------
1. El Fondo de Resgserva se constituira en la

Fecha de Desembolso por un importe de veintinueve

millones cuatrocientos ¢incuenta mil
(29.450.000,00) euros (el “Fondo de Reserva
Tnicial?) . ——-mr--m-mm e e m e m e ——— e o - oo —m— oo

2. Posteriormente a su constitucidn, en cada

Fecha de Pago, el Fondo de. Reserva se dotarid hasta
alcanzar el importe del Fondc de Reserva Reguerido

que se establece a continuacién con cargo a los



Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden de
Prelacidn de Pagos del Fondo.--------cmococmmooonn.

El importe del Fondoc de Reserva requerido en

cada Fecha de Pago {el “Fondo de Reserva
Requerido”) serd la menor de las siguientes
cantidades: -------------mm .
(1) veintinueve millones cuatrocientos
cincuenta mil (29.450.000,00) QUICS. ——cco-ccmmmmoo
(id) La cantidad mayor entre: ----------
a) El 3,10% del Saldo de Principal

Pendiente de la Emisién de BONOS. --=--—-mmcocemooo

b) Catorce miliones setecientos veinticinco
mil (14.725.000,00) €UYOS. ~=--meccou——oo -

3. No obstante 1o anterior, el Fondo de
Reserva Requerido no se reducird en la Fecha de
Page gue corresponda y permanecerd en el importe
del Fondo de Reserva Requerido en la Fecha de Pago
precedente, cuando en la Fecha de Pago concurra
cualquiera de las circunstancias siguientes:-------

i) Que ern la Fecha de Determinacién
precedente a la Fecha de Pago correspondiente, el
importe a gque ascienda el Saldo Vivo de los
Préstamos Morosos fuera superior al 1,00% del saldo

Vivo de log Préstamos No DUdOSOS . ——m--cecccmmeccmme



M

ii} Que el Fondo de Reserva no pudiera ser
dotado en el importe del Fondo de Reserva Requerido
en la Fecha de Pago correspondiente.--------------=-

iii) Que no hubieran transcurrido dos (2) afios
desde la fecha de constitucién del Fondo.----------

2.3.,2 Rentabilidad.---------wr---w-------om----

El importe de dicho Fendo de Reserva
permanecerd depositado en la Cuenta de Tesoreria,
remunerada en los términos del Contrato de Apertura
de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado {Cuenta de
Tegoreria) . ~--=----r-—-— - - -mm s m—emm - —ro s —o oo

2.3.3 Destino.--=-----s--m-mmrmmmoem—me e mm

Bl Fondo de Reserva se aplicard en cada Fecha
de Pago al cumplimiento de obligacicnes de pago del
Fondo de acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos
y el Orden de Prelacién de Pagos de Liguidacidén.-~--

2.4 Operaciones de cobertura de riesgos y de
ServViCiOg.----rmmmmmm e m e m oo emmm—e-—-o—-—-

La Sociedad Gestora, en representacidn y por
cuenta del Fondo, procede en este mismo acto de
otorgamiento de la presente Escritura, a formalizar

los contratos de operaciones para la cobertura de



riesgos financieros y la prestacidn de servicios

(1} Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tescoreria).---------

(ii) Contrato de Préstamc Subordinado por
importe de 29.450.000,00 eurcs.--~-=--------------

{(i1ii) Contrato de Prégtamo para Gastos
Inicialeg

crte de 1.830.000,00 eurpg.-vr-vormnnn

{iv) Contrato de Permuta de Interesesg.——------

(v) Contrato de Agencia de Pagos de los

(vi) Contrato de Adminigtracidén de los
Préstamos <y Depdsito de los Certificadeos de
Transmisidn de Hipoteca,-------=-ccmmmmmmcnmom

(vii) Contrato de Direccidn, Aseguramiento vy

Colocacidn de los Bonos de las Series Al, A3(G), B

(viii) Contrato de Intermediacién
FinanCiera. ——---- - - - mmmm e
(ix) Contrato de Suscripcién de los Bonos de
la Serie A2.-----cmmmmmm e o
(x) Contrato de compromise de prestacidn de
Aval del FEI.--rm-----mmmmmmm e e o e eme oo

(xi) Contrato de Contragarantia del FEI.------



Adicionalmente, el Ministerio de Economia,
mediante Orden de 23 de octubre de 2006, ha
otorgado un Aval del Estado al Fondo.-------==-----

La Sociedad Gestora podra prorrogar - o
modificar los contratos gue haya suscrito en nombre
del Fondo sustituir, en su caso, a cada unc de los
prestadores de los servicios al Fondo en los
términos previstos en cada unc de los contratos e,
incluso, en caso de ser necesario, celebrar
contratos adicionales, incluido un contrato de
linea de crédito en caso de Liquidacién Anticipada
del Fondo, siempre vy cuando no suponga una
modificacién de la presente Escritura, siempre que
conforme a las disposiciones legales v
reglamentarias vigentes en cada momento no
concurrieran circunstancias gque lo impidieran. En
cualquier caso tales actuaciones requerirdn la
comunicacién previa de la Sociedad Gestora a la
CNMV u organismo administrativo competente, vy su
autorizacién previa casc de ser necesaria, y. su
notificacién a las Agencias de Calificacidn, ¥y

siempre que con tales actuaciones no se perjudique



la- calificacién otorgada a los Bonog por las
Agencias de Calificacién. La presente Escritura de
© los contratos también podridn ser objeto de
subsanacién a instancia de la CNMV.------------—-—-

La descripcién de los términos més relevantes
del Contrato de Direccidn, Ageguramiento v
Colocacidn de los Bonos de las Series Al, A3(G), B
Y o~y
Serie A2 y del Contrato de Administracidén de los
Préstamos y Depdsito de los Certificados de
Transmisidén  de Hipoteca se realiza en 1la
Estipulacién 13.5, 13.6 y 10 de esta Escritura,
regpectivamente. La descripcidn del Contrato de
compromiso de prestacién de Aval del FEI y el
Contrato de Contragarantia del FEI se realiza en
las Estipulaciones 12.13.4.1 y 12.13.4.2 de la
presente Escritura, respectivamente. La descripcién
del resto de los contratos citados se realiza en la
Estipulacidén 18 de la presente Escritura.----------

La celebraciébn de estas operaciones de
cobertura de riesgos y de prestacién de servicios
con BBVA no pueden ser entendidas en ninguna medida
como una garantia de estas entidades sobre el

reembolso del principal y el pago de intereses de



Ky

los Préstamos No Hipotecarios y los Certificados de
Transmisién de Hipoteca, cuya emisidn instrumenta
la cesién de los Préstamos Hipotecariog.-----------
2.5, Criterios contables del Fondo.-----------
Los ingresos y gasgtos se reconoceridn por el
Fondo siguiendo el principio de devengo, es decir,
en funcién de la corriente real que tales ingresos
v gastos representan, con independencia del momento
en que se produzca su Cobro y pago.-------------o oo
Los gastos de constitucién del Fondo y emisidn
de los Bonos, se amortizardn linealmente durante
los meses que transcurran desde la constitucidn del
Fondo hasta el 20 de noviembre de 2009, incluido.--
El ejercicic econdmico del Fondo coincidira
con el afic natural. Sin embargo y por excepcidn, el
primer ejercicio econdémico se iniciard en la fecha
de constitucién del Fonde, y el dltime ejercicio
econdmico finalizara en la fecha en que tenga lugar
la extincidn del Fondo.----r-r--=------svm---mn--—-
2.6 Auditoria de cuentas del Fondo.----------
Las cuentas anuales del Fondo serdn objeto de

verificacién y revisidén anualmente por auditores de



cuentas. Las cuentas anuales del Fondo y el informe
de auditoria de las mismas seran depositados en el
Registro Mercantil. -------c-m oo

La Sociedad Gestora procederd a designar, por
periodos maximos de tres (3) afios, al Auditor de
Cuentas que lleve a cabo, durante ege periodo de

tiempo, la auditoria de las cuentas anuales del
Fondo, informando de tal degignacidn a la CNMV. TLa
designacidén de un auditor de cuentas durante un
periodo determinado no imposibilitara su
designacién para los periodos posteriores,
respetando, en todo caso, las disposiciones legales
vigentes en dicha materia. ----------mmmcmmmmmm o

3. LIQUIDACION Y EXTINCION DEL FONDO,---------

3.1 Ligquidacidn Anticipada del Fondo.~~=m==-==--

3.1.1 La Sociedad Gestora, previa comunicacidn
a la CNMV, estard facultada para proceder a la
ligquidacién anticipada (“Liquidac¢idén Anticipada”)
del Fondo y con ello a la amortizacién anticipada

de la totalidad de la Emisidn de Bonosg

(“amortizacién Anticipada”) en cualquiera de 1los
siguientes supuestos (“Supuestos de Liguidacidén
Anticipada” ) s-===---mmm e e

(i) Cuando el importe del Saldo Vivo de



los Préstamos pendientes de reembolso sea inferior
al diez (10) por ciento del Saldo Vive inicial de
los Préstamos en la constitucién del Fondo, ¥y
siempre gue puedan ser atendidas y canceladas en su
totalidad las obligaciones de pago derivadas de los
Bonos de cada Serie pendiente de reembolsc de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos de
Liguidagidn. ——-==------------r-——-s---oeoooosm-o oo

Se entenderd, en todo caso, como obligacicnes
de pago derivadas de los Bonos de cada Serie en la
fecha de Liguidacién Anticipada del Fondo, el Saldo
de Principal Pendiente de la Serie en esa fecha mas
los intereses devengados y no pagados hasta esa
fecha, cantidades gue a todos los efectos legales
se reputarén en esa fecha, vencidas y exigibles.---

(ii) Cuando por razdn de algln evento o
circunstancia de cualguier  indole ajeno al
desenvolvimiento propio del Fendo, se produjera una
alteracién sustancial o sge desvirtuase de forma
permanente el eguilibric financiero del Fonde
requerido por el articulo 11.b) del Real Decreto

926/1998. Se incluyen en este supuesto



circunstancias tales <como la existencia de una
modificacidén en la normativa o desarrollios
legislativog complementarios, el establecimiento de
obligaciones de retencidn o demds gituaciones que
de modo permanente pudieran afectar al equilibrio
finaﬁciero del Fondo. ---=me-mco oo

(1id) En el supuesto de gue la Sociedad

transcurrido el plazo gue reglamentariamente
estuviera establecido al efecto o, en su defecto,
cuatro ﬁeses, sin haber sido designada una nueva
scociedad gestora, de acuerdo con lo establecido en
la Estipulacidén 4.1 de la presente Escritura.------

{(iv) Cuando se produzca un impago
indicativo de un desequilibrio grave y permanente
en relacidn con alguno de los Bonos emitidos o se
prevea que se va a producir.----=---------------- -

(v) Cuando hubieren transcurrido treinta
(30) meses desde la fecha del Gltimo vencimiento de
los Préstamos, aungue se encontraran afin débitos
vencidos pendientes de cobro.------------oomm-o- -

3.1.2 Seran requisitos necesarios para

proceder a dicha Liquidacién Anticipada del Fondo,



(i) Que se proceda a la comunicacidén a los
tenedores de los Bonos, en la forma prevista en la
Estipulacién 20 de la presente Escritura y con una
antelaciétn de al menos quince (15) Dias Habiles,
del acuerdo de la Sociedad Gestora de proceder a la
Ligquidacién Anticipada del Fondo.----------=-------

(ii) Que la Sociedad Gestora haya puesto
previamente en conocimiento de la CNMV y de las
Agencias de Calificacidén dicha comunicacidn.-------

(iii) La comunicacidén del acuerdo de la
Sociedad Cestora de proceder a la Ligquidacidén
Anticipada del Fondo deberd contener la descripcidn
(i) del supuesto o supuestos por los que se procede
a la Liguidacidén Anticipada del Fondo, (ii) del
procedimiento para llevarla a cabo, y (iii) la
forma en gque se va a proceder para atender vy
cancelar las obligaciones de pago derivadag de los
Bonos de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos
de Liquidacidn.---=--r-r------------emommoomomommm

3.1.3 Con el objeto de que el Fondo, a través
de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la Liquidacidn

anticipada del Fonde y la Amortizacidn Anticipada



de la Emisién de Bonos, la Sociedad Gestora, en
nombre y por cuenta del Fondo: -—--=-c-o-moooooooaon

(1)Sin perjuicio de lo previsto en el apartado
(iv) siguiente, procederd a vender los Préstamos
remanentes en el Fondo por un precic no inferior a
la suma del principal pendiente de reembolso mas

los intereses devengados y no cobrados de los

Préstamos correspendientes.- - oo

(ii)Procederd a cancelar aquellos contratos
que no resulten necesarios para el procesc de
liguidacién del Fondo.---wmmommmmoooem

(iii)Estard facultada para concertar una linea
de crédito que se destinard integramente a la
amortizacién anticipada de los Bonos de las Series
pendientes de reembolso y al reembolso de los
importes debidos al Estado por ejecucicnes del aval
del Estado para la Serie B23(G) y al FEI por
ejecuciones del Aval del FEI para la Serie ¢ o
porqué hubiera ejercitade 1la Opcidén de Pago
Anticipado del FEI, cuyo coste financiero
(intereses y, en su caso, comisiones y gastos) no
pcdra ser superior al Tipo de Interés Nominal medio

de las Series R1, A2, A3(G), B vy C (o, en su

sustitucidén y en su caso, el tipo de interés



nominal aplicable al importe pendiente de
reembolsar al FEI de la cantidad que hubiese hecho
efectiva para la amortizacidén anticipada del
principal de los Bonos de la Serie C) pendientes de
reembolso, ponderado por el Saldo de Principal
Pendiente de cada Serie Al, A2, A3(G), By C (0, en
su sustitucidn y en su caso, el importe pendiente
de reembolsar al FEI de la cantidad gque hubiese
hecho efectiva para la amortizacidén anticipada del
principal de los Bonos de la Serie C). El pago de
los gastos financieros devengados y el reembolso
del principal de la linea de crédito se efectuara
de acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos de
Liquidaci6én del Fondo.-=-=m-----==-----—=--———-mooo

(iv)Finalmente, tanto porgue las actuaciones
anteriores fueran insuficientes como por la
existencia de Préstamos u otros activos remanentes
en el Fondo, la Sociedad Gestora procederd a
venderlos para lo que recabard oferta de al menos
cinco (5) entidades que, a su juicio, puedan dar
valor de mercado. La Sociedad Gestora estard

obligada a aceptar la mejor oferta recibida por los



Préstamos y activos ofertados. Para la fijacién del
valor de mercado, la sociedad Gestora podrd obtener
los informes de valoracibén que juzgue necesarios.
Para las actuaciones (i), (iii) y  (iv)
anteriores, la Entidad Cedente gozard de un derecho
de tanteo de tal forma que podrad adguirir con
preferencia a terceros los Préstamos u otros
ve del

'
armanezoasn on al s+ A
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Fondo vy/o podrd otorgar al Fondo 1la linea de
crédito destinada a la amortizacidn anticipada de
los Bonog de lag Seriegs pendientes de reembolso.
Con tal finalidad, la 8Sociedad Gestora remitirid a
la Entidad Cedente relacién de los activos y de las
ofertas recibidas de terceros, pudiendo ésta hacer
uso del mencionado dexrecho, regpecto de todos los
Préstamos u otros activos remanentes ofertados por
la Sociedad Gestora o de linea de créditc, dentro
de los cinco (5) Dias H&biles sgiguientes a la
recepcidn de la mencionada comunicacién y siempre
que su oferta iguale, al menos, la mejor de las
efectuadas por terceros.---=-----------— -

La Socciledad Gestora aplicard inmediatamente
todas las cantidades gque vaya obteniendoc por la

enajenacidén de los activos del Fondo al pago de log



diferentes conceptos, en la forma, cuantia y en el
orden que corresponda de acuerdo con el Orden de
Prelacidn de Pagos de Liquidacion, galvo las
cantidades dispuestas, en su caso, de la linea de
crédito concertada para la amortizacidn anticipada
de los Bones de las Series pendientes de reembolso
que se destinardn Iintegramente a la Amortizacidn
Anticipada de estas Series y al reembolso de los
importes debidos al Estado por ejecuciones del Aval
del Estado para la Serie 2A3(G) y al FEI por
ejecuciones del Aval del FEI para la Serie C o
porque hubiera ejercitade la Opcidén de Pago
Anticipado del FEIL.--------=-------=--------—-=--—-

3.2 Extincidn del Fondo.-----wrm---=-—--- —————

El Fondo se extinguird en todo caso a

(i) Por la amortizacidn integra de los
Préstamos gue agrupa.---==-=------==--~-r-—-------=-~-==
(11} Por la amortizacidn integra de los Bonos
emitidog. —-=---—=m s mm oo m s oo mm e oo — o —
(iii} Por la finalizacidén del procedimiento de

Liquidacién Anticipada que se contempla en la



Estipulacién 3.1 anterior.--------------ommmmmmaoo
(iv} Por la ligquidacidn definitiva del Fondo
en la Fecha de Vencimiento Final el 15 de marzo de
2039 o, si éste no fuera un Dia Hébil, el siguiente
Dia HEb1l. —--mmmmmmm e e e
{v) Por resolucidn de la constitucidn dJel
Fondo en caso de que las Agencias de Calificacién
no confirmaran cu quiera d g calificaciones
asignadas, con caricter provisional, como finales
antes del inicio del Periodo de Suscripcidn. En
este caso, la Sociedad Gestora resolvera la
constitucidn del Fondo, la cesién de los Préstamos
al Fondo y la emisidén de los Bonos. ---------------
La resolucién de la constitucién del Fondo se
pondré en conocimiento de la CNMV tan pronto ésta
fuera confirmada y se Thard ©ptblica por el
procedimiento sefialado en la Estipulacidén 20 de la
presente Egcritura. En el plazo mé&ximo de un mes
desde el acaecimientc de la causa de resolucidn, la
Sociedad Gestora, otorgard acta notarial declarando
liquidadas y resueltas las obligaciones del Fondo vy
extinguido el mismo. Ello no cbstante, la Sociedad
Gestora  del Fondo atenderi los gastos de

constitucidén del Fondo exigibles con el Préstamo



para Gastos Iniciales, <cuyo contrato no quedara
resuelto, sino que se cancelard una vez satisfechas
las citadas obligaciones guedando subordinado el
reintegro del principal al cumplimiento de las
demas obligaciones contraidas por la Sociedad
Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo.
En el supuesto de que a la liguidacién del
Fondo y una vez realizados los pagos debidos a los
diferentes acreedores mediante la distribucidn de
log Fondog Disponibles de Liguidacidn conforme al
Oorden de Prelacidén de Pagos de Liquidacidn
establecido, existiera algQn remanente, éste sera a
favor de la Entidad Cedente en las condiciones que
establezca la Sociedad Gestora para la liquidacidn.
Fn el caso de gue el remanente 1o fuera una
cantidad ligquida, por corresponder a Prégtamos dque
se encontragsen pendientes de resolucidn de
procedimientos judiciales o notariales iniciados
como consecuencia del impago por el Deudor del
préstamo, tanto su continuacidén como el producto de
su resolucidén serdn a favor de la Entidad Cedente.

Fn todo caso, 1la Sociedad Gestora, actuando



por cuenta y representacién del Fondo, no procederi
a la extincidén del Fondo y a la cancelacidn de su
inscripcidén en los registros administrativos que
corresponda hasta que no haya procedido a la
liquidacién de 1log Préstamos y de los activos
remanenteg del Fonde y a la distribucién de los
Fondos Dispbnibles de Liquidacién siguiendo el
Orden de Prelacién de Pagos de Licquidacién --------

Transcurrido un plazo de seis (6) meses
desde la liquidacién de 108 activos remanentes del
Fondo y la distribucidn de los Fondos Disponibles
‘de Liquidacidn, la Sociedad Gestora otorgard acta
notarial declarando (i) extinguide el Fondo, ast
como las causas que motivaron su extincidn, (ii) el
procedimiento de comunicacién a los tenedores de
los Bonos y a la CNMV llevado a cabo y (iii) la
distribucién de los Fondos Disponiblesg de
Liguidacién, siguiendo el Orden de Prelacién de
Pagos de Liquidacién; lo gue anunciard en un diario
de difusidén nacional y dard cumplimiento a log
demés tramites administrativos que resulten
procedentes. Diche documento notarial serad remitido
por la Sociedad Gestora a 1a CNMV.-=-------—comeeen

3.3 Régimen fiscal del Fondo.-------~ccoou--



De acuerdo con lo establecido en el apartado 2
del articulo 1 del Real Decreto 926/1998; en el
articulo 5.10 de la Ley 19/199%2; en el articulo
7.1.h) del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo; en el articulo
20.Uno.18 de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre,
del Impuesto sobre el Valor Afiadido; en el articulo
59 k) del Reglamento del Impuestc sobre Scciedades,
aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de
julio; en el articule 45.I.B).15 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, ¥ la

disposicidén adicional quinta de la Ley 3/1994, de

“14 de abril, las caracteristicas propias del

régimen fiscal vigente del Fondo son las
siguienteg: ----------------e---sm--mooommommmemmoT

(i) La constitucién del Fondo esta exenta del
concepto T"operaciones societarias", del Impuesto

sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos



Documentados. ----------como e oo

(ii) La emisiédn, suscripcidén, transmisién
y amortizacién de los Bonos estd exenta del
Impuesto gobre el Valor Afiadido y del TImpuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentadog., --—---m- s oo o

(iii) El Fondo estd sujeto al Impuesto
sobre Sociedades, al tipo general vigente en cada

momento, y que en la actualidad se encuentra fijado

(iv) Respecto a los rendimientos de Jlos
Préstamos, incluidos los Certificados de
Transmisidén de Hipoteca, u otros derechos de
crédito que constituyan ingreso del Fondo, no
existira dbligacién de retener ni de ingresar a
cuenta del Impuesto sobre Sociedades.----------=---

(viLa gestidén y depdsito del Fondo estan
exentos del Impuesto sobre el Valor Afiadido.-------

(vi) La cesidén de los Préstamos y la
transmigién al Fondo de 1los Certificados de
Transmisidn de Hipoteca es una operacidn sujeta vy
exenta del Impuesto sobre el Valor Afiadido.--------

4. ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO. -

La adminigtracidn y representacién legal del



Fondo corresponderan a la Sociedad Gestora, Europea
de Titulizacidén, S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacidén, en los términos previstos en el
Real Decreto 926/1998, en la Ley 19/1%92, en cuanto
a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 vy
en tanto resulte de aplicacidédn, y dem&s normativa
aplicable, asi como en los términos de la presente
EsCritura. —------rr- - - - s - mmmmo oo oo oo - — o —mmo oo

La Sociedad Gestora desempeflard para el Fondo
aguellas funciones que se le atribuyen en el Real
Decreto 926/1998,--------cesemm e -

Corresponde igualmente a la Sociedad Gestora,
en calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacién y defensa de los intereses de los
titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo
v de los restantes acreedores ordinarios del mismo.
En consecuencia, la Sociedad Gestora debera
supeditar sus actuaciones a la defensa de los
mismos v ateniéndose a las disposiciones que se
establezcan al efecto en cada momento. Los
titulares de los Boneos y los restantes acreedores

ordinarios del Fonde no tendridn accidn contra la



Sociedad Gestora del Fondo, sino por incumplimiento
de sus funcicnes o incobservancia de lo dispuesto en
la presente Escritura y el Folleto. ----m-eeooooooo

4.1 Renuncia y sustitucidén de 1la Sociedad
Gestora. ~---- - -

La Sociedad Gestora serd sgustituida en 1la
administracién vy representacién del Fondo, de
conformidad con los articulcs 18 y 19 del Real
Decreto 926/1998 gue se recogen a continuacidén y
con las disposiciones posteriores que se
egstablezcan reglamentariamente al efecto. ---------

Renuncia, --------rmmm e

(i) La Sociedad Gestora podrid renunciar
a su funcidén de administracidn vy representacidén
legal de todos o parte de los fondos que gestione
cuando asi lo estime pertinente, solicitando su
sustitucidén, mediante escrito dirigido a la CNMV,
en el que haréd constar 1la designacién de la
sociedad gestora sustituta. A tal escrito se
acompafiara el de la nueva sociedad gestora, en el
que ésta se declare dispuesta a aceptar tal funcién
e interese la correspondiente autorizacidn.--------

(1) La autorizacién de la sustitucidén

por parte de la CNMV estarid condicionada al



(a) La entrega a la nueva sociedad gestora de
los registros contables e informdticos por la
Sociedad Gestora sustituida. Sélo se entendera
preoducida tal entrega cuando la nueva sociedad
gestora pueda asumir plenamente su funcién vy
comunique esta circunstancia a la CNMV.------=-----

(b) La calificacidén otorgada a los valores no
debera disminuir como ¢onsecuencia de la
sustitucidén propuesta. -~-----=------------ro--ooo-

(iii) En ningln casc podrd la Sociedad
Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones
mientras no se hayan cumplide todos los requisitos
v tramites para gue su sustituta pueda asumir sus
FUNCLONES. —~=---m - - - - - s m - m o m oo e s oo oo

(iv) Los gastos gue origine la
sustitucién serdn a costa de la Sociedad Gestora

renunciante, y en ningdn caso podradn imputarse al

(v} La sustitucién deberd ser publicada,
en el plazo de guince dias, mediante un anuncio en

dos diariog de difusién naciomal y en el boletin



del mercado secundaric organizado en gque coticen
los Bonos emitidos por el Fondo. Asimismo, la
Sociedad Gestora deberd notificar dicha sustitucién
a las Agencias de Calificacién. ———————————————————

Sustitucidn forzosa. -----=----------~-msuanon

(1) Cuando la Sociedad Gestora hubiera sido
declarada en concurso deberd proceder a encontrar
una gociedad gestora que la gustituya, ge

(ii)Siempre que en el caso previgto en el
apartado anterior hubiesen trangcurrido cuatro
meses desde gque tuvo lugar el evento determinante
de la sustitucidn y no se hubiere encontrado una
nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de la
gestidén se procederd a la liquidacién anticipada
del Fondo y a la amortizacién de los Bonos emitidos
con cargo al mismo y de los préstamos, de acuerdo
con lo previsto en el Folleto., ------------mommnon

La Sociedad Gestora se obliga a otorgar los
documentog pablicos v privados que  fueran
necesarios para proceder a su sustitucidn pof otra
socledad gestora, de conformidad con el régimen
previsto en los parrafos anteriores de esta

Estipulacién. La sociedad gestora sustituta debera



quedar subrogada en los derechos y obligaciones
que, en relacidén con el Folleto, correspondan a la
Sociedad Gestora. Asgimismo, la Sociedad Gestora
debera entregar a la sociedad gestora sustituta
cuantos documentos Y registros contables e
informéticos relativos al Fondo obren en su poder. -
4.2 Remuneracién a faver de 1la Sociedad
Gestora por el desempefio de sus funciones.---------
En contraprestacién por las funciones a
desarrollar por la Sociedad Gestora, el Fondo
satisfard a la misma una comisién de administracidn
compuesta POY: -—~-------ss--mm--—-eo-o oo oso oo
(i)} Comisién inicial por importe de setenta
mil (70.000,00) euros que serd devengada a la
constitucidén del Fondo y satisfecha en la Fecha de
DesembolSO. —=-----=----- - - - memm————mmmm oo - oo
(ii) Comisién periddica igual al 0,0180% anual
gque sge devengara sobre los dias efectivos
transcurridos de <cada Periodo de Devengo de
Intereses, desde la fecha de constitucién del Fondo
hasta la extincién del mismo, y se pagara

trimestralmente por periodos vencidos en cada una



de las Fechas de Pago, calculandose sobre el Saldo
de Principal Pendiente de la Emisién de Bonos en la
Fecha de Pago anterior a la Fecha de Pago
correspondiente. La comisién periddica
correspondiente a la primera Fecha de Pago se
devengara desde la fecha de constitucién del Fondo

se calcularid sobre el importe nominal de la

Y
Emigidn

de BONOS . —- - - oo
El calculo de la comisién a pagar en una Fecha
de Pago determinada se realizara con arreglo a la

siguiente férmula:
0,0180 d
B x —— x

¢ = -
100 360
donde: -----------"“-“—“—" "
C= Comisiébn a pagar en una Fecha de Pago
determinada. ----=-=----mmm oo
B = Saldo de Principal Pendiente de 1la

Emisidén de Bonos en la Fecha de Pago anterior.

d = Nimero de dias transcurridos durante el
Periodo de Devengo de Intereses gue corresponda.

En todo caso, el i1mporte de la comisgidn
periddica en cada una de lag Fechas de Pago no
podrd ser superior ni inferior, respectivamente, a
los importes mdximo y minimo que a continuacidén se

determinan, -----=- s s oo oo



%

a) Importe méximoc de treinta y tres mil
setecientos cincuenta (33.750,00) euros.-----------
Excepcicnalmente, la comisidn periddica méxima
correspondiente la primera Fecha de Pago se
devengard desde la fecha de constitucién del Fondo
calculdndoge sobre los dias efectivos transcurridos

con arreglo a la siguilente férmula:

d
IC max = 33.750 x —
90

donde: ——-w- - - - smmemmm e oo — oo —m -
ICmax= Importe comisién periddica maximc a
pagar en la primera Fecha de Pago. ------------=--
d = Namero de dias transcurridos desde la
fecha de constitucidédn del Fondo hasta la primera
Fecha de Pago. --—==--------==-r-----o---———mmmm e
b) Importe minimo de siete mil gquinientos
{7.500,00) eurcs. En el caso de que durante el
periodc de vigencia del Fondo, el Indice Nacional
General de Precios al Consumo publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica correspondiente a
cada afioc natural, experimentara una variacidn
positiva, el importe minimo anual se revisara

acumulativamente en la misma proporcidén, a partir



del afio 2008 inclusive y con efectos desde el dia 1
de enero de cada afio. ~wrmermmc s oo oo

Si en una Fecha de Pago el Fondo no dispusiera
de ligquidez suficiente para satisfacer la comisién
citada, la cantidad debida generard un interés
igual al Tipo de Interés de Referencia de los
Boncs, gue se abonard en la siguiente Fecha de

Pago, de conformidad con el

4.3 Subcontratacifn. ----------chmcmr e

La Sociedad Gestora estara facultada para
subcontratar o delegar en terceras personas de
reconocida solvencia y capacidad, la prestacién de
cualguiera de los servicios que ha de realizar en
su funcién de administracién y representacidn legal
del Fondo, de acuerdc con lo establecidc en el
Folleto, siempre que el subcontratista o delegado
haya renunciado a ejercitar cualquier accidn de
demanda de vresponsabilidad contra el Fondo. En
cualguier caso, la subcontratacidén o delegacidén de
cualquier servicio (i) no podrd suponer ningdn
coste o gagto adicional para el Fondo, (ii) habréa
de ser legalmente posible, (iil) no dard lugar a

una revisidén a la baja de la calificacién otorgada



a cada una de las Series de Bonos, y (iv) sera
notificada a la CNMV, contando, cago de 'ser
legalmente necesario, con su autorizacién previa.
No obstante, cualquier subcontratacidén o
delegaciodn, la Sociedad Gestora no quedara
exonerada ni liberada, mediante tal subcontrato o
delegacién de ninguna de 1las responsabilidades
asumidag en virtud del Folleto que legalmente le
fueren atribuibles o exigibles. ----------=--------

Seccidén II. ACTIVOS QUE SE AGRUPAN EN EL

5. ACTIVOS QUE AGRUPA EL FONDO.-----------=~-=

Los derechos de ¢ré&dito que agrupa el Fondo,
representado por 1a Sociedad Gestora, son
Gnicamente derechos de crédito de titularidad de
BBVA derivados de préstamos concedidos por BBVA a
empresas (personas juridicas) pequefias y medianas
(“PYMEs”, conforme a la definicién de la Comisidn
Europea -Recomendacidn de 6 de mayo de 2003 que
sustituye a la Recomendacién de 3 de abril de 1996-
) no financieras domiciliadas en Espafia (los

“Deudores”) , ¥ en la emisidn de bonos de



titulizacidén (los ™“Bonos de Titulizacidén” o los
“Bonos”) destinada a financiar la adquisiciédn de
los Préstamos y cuya cclocacidn asegurada se dirige
a inversores cualificados.-----------cmcooommmana-
BBVA {la “Entidad Cedente”) es titular, entre
otrog, de los doce mil quinientos veintiin (12.521)
Préstamos relacionadeos en log ANEXOS 6.1 y 6.2, que

recente Escritura. Log Préctamos

[=] L)
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untan a2 la
relacionados repregentan a la fecha de hoy un
capital total vivo pendiente de reembolso de mil
novecientos millones veintidn mil guinientos
noventa y un euros con ochenta y nueve céntimos
{(1.900.021.591,89 euros). -—-----------------e-oa--

Todos los Préstamos estaban incluidos en la
cartera de préstamos de BBVA seleccionados al 12 de
septiembre de 2006 para su cesidén al Fondo a dque
hace referencia el apartado 2 del Méddulo Adicional
del Folleto y sobre la que se ha llevado a cabo la
verificacidén de una serie de atributogs de los
préstamos seleccionados, mediante una auditoria
elaborada segln la técnica de nmuestrec aleatorio.
Dicho 1Informe ha sido elaborado por la firma

Deloitte S.L., segln se acredita por el Informe de

Auditoria de los préstamos, copila del cual se



adjunta como ANEXO 3 a la presente Egcritura.------

La citada auditoria se ha realizado utilizando
técnicas de muestreo mediante el andlisis de un
nimero de operaciones inferior (muestra) al del
conjunto de la seleccidn de préstamos (poblacidn)
que permiten obtener una conclusidn sobre dicha
poblacién. La verificacidén versa gsobre una serie de
atributos tanto cuantitativos como cualitativos
sobre las operaciones de la muestra y, €n concreto,
sobre: naturaleza del préstamc y del deudor,
titularidad, identificacién del deudor, transmisidén
de los activos, acreditacién de PYME, fecha de
formalizacién del préstamc, fecha de vencimiento
del préstamo, importe inicial del préstame, saldo
actual dél préstamo (capital pendiente), tipo de
interés o indice de referencia, diferencial del
tipoc de interés, tipo de interés aplicado, retrasos
en el pago, situacidén concursal, y adicionalmente
para los préstamos con garantia de hipoteca
inmokiliaria, formalizacién del préstamo
hipotecario, direccién de la propiedad hipotecadé,

garantia hipotecaria y valor de tasacién. Los



préstamos seleccionados con errores detectados en
ia verificacién de la muestra no serdn cedidos al
Fondo por BBVA. =rmeee oo oo

Los resultados de la auditoria re recogen en
un informe elaborado por Deloitte.-----=-----ooo_ o

Los Préstamos se clasifican atendiendo a las
garantias accesorias en: e------momm oo ___...

{i} mil ochocientocs cuarenta y cuatrc (1.844)
préstamos con garantia de hipoteca inmobiliaria
cuyo valor capital total asciende a seiscientos
cincuenta y cuatro millones quinientos catorce mil
novecientos nueve euros con veintiocho céntimos
{654.514,909,28 euros), formalizados en escritura
pGblica (los “Préstamos Hipotecarios”), gue se
ceden en este acto al Fondo mediante la emisién por
BBVA y la suscripcidn por el Fondo de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca segtn se
recoge en la presente Estipulacidn. Se adjunta como
ANEXO 6.1 la relacidén de 1los Certificados dJe
Transmisidn de Hipoteca, en la que se recogen las
caracteristicas concretas mds relevantes de los
mismos vy de los Préstamos Hipotecarios de
conformidad con lo dispuesto en la Ley 2/1981 y en

el Real Decreto 685/1982 . ~-cwcommommmme e .



e

(ii} diez mil seiscientos setenta y siete
(10.677) préstamos sin garantia especial,
garantizados mediante prenda dineraria y/o de
participaciones en fondos de inversidn, v/o con
garantias personales de terceros, cuyo valor
capital total asciende a mil doscientos cuarenta y
cinco millones quinientos seis mil seiscientos
ochenta y dos euros con sesenta y un céntimos
(1.245.506.682,61 euros), formalizados en documento
piblico que tienen aparejada ejecucidn (articulo
517 de la Ley de Enjuiciamiento Civil) (log
“Préstamos no Hipotecarios”), que se ceden en este
acto al Fondo directamente gin la emisién de ningln
titulo. Se adjunta como ANEXC 6.2 la relacidén de
los Préstamos no Hipotecarios, en la gue se reccgen
las caracteristicas concretas més relevantes de 1los
mismog.------=-~---~----------- ittt

En presente Seccidn en el resto de la presente
Escritura el término “Préstamos” se utiliza para
hacer referencia conjunta a los Préstamos no
Hipotecarios vy a los Préstamos Hipotecarios © a los

Certificados de Transmisidn de  Hipoteca  que



instrumentan la cesidn de estos Gltimog.-----------
Los términos y condiciones de la cesidn de los
Préstamos se recogen en las siguientes
Estipulaciones de esta Seccidn IT.---- ------------
5.1 EMISION DE LOS CERTIFICADOS DE TRANSMISION
DE HIPOTECA, =-== mrmr-e--mmmmcccc;c e ;e mm = =

BBVA emite en este acto mil ochocientos

cuarenta v cuatro {1.844) certificados de
transmigsién de hipoteca {los “Certificados de
Transmisidn de Hipoteca”) que instrumentan la

cesidn al Fondo en este acto de los mil ochocientos
cuarenta y cuatro (1.844) Préstamos Hipotecarios,
cuyo valor capital total asciende a seiscientos
¢incuenta y cuatro millones guinientos catorce mil
novecientos nueve euros con veintiocho c¢éntimos
(654.514.909,28 @Uros) .---------ccommm e m e

La cesidn de cada Préstamo Hipotecario vy la
emisidn del correspondiente Certificado de
Transmisidén de Hipoteca se realiza por el 100 por
ciento del principal pendiente de reembolsc y de
los intereges pendientes de vencer, asi como por la
totalidad de cualesquiéra otras cantidades, bienes
o0 derechos provenientes de cada uno de 1log

Préstamos Hipotecarios, excluidas las comisiones



establecidas en cada uno de los Préstamos
Hipotecarios que permaneceran en beneficio ge BBVA,
conforme se detalla en la Estipulacién 8
siguiente.-----+----=-r-----msmmo oo em oo em oo m o

Log Certificados de Transmisidén de Hipoteca se
emiten por BBVA al amparo de la disposicidn
adicional quinta de la Ley 3/1994 en la redaccidn
dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002 y con
sujecién a lo dispuesto en la legislacidén scobre el
Mercade Hipotecario {(Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacién del Mercado Hipotecario (la “Ley
2/19817), Real Decretc 685/1982, de 17 de marzo,
por el que se desarrollan determinados aspectos de
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacidén del
Mercado Hipotecario, modificado por el Real Decreto
de 1289/1991, de 2 de agosto, por el que se
modifican determinados articulos del Real Decreto
685/1982 (el “Real Decreto 685/1982"), vy demas
dispogicionesg aplicableg.-- ---------------=-------

Se adjunta como ANEXO 6.1 la relacidn de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca, en la due

gse recogen las caracteristicas concretas mas



relevantes de los mismogs vy de los Préstamos
Hipotecariocs de conformidad con lo dispuesto en la
Ley 2/1981 v en el Real Decreto 685/1982. ------uu=
5.1.1 Representacidn de los Certificados de
Transmisidn de Hipoteca y depdsito de los mismos. - -
Los Certificados de Transmisidn de Hipoteca se
representan en un titulo nominativeo miltiple, que
contiene las menciones wminimas que pava lag
participaciones hipotecarias se recogen en el
articulo 64 del Real Decreto 685/1982, junto con
los datos registrales de los inmuebles hipotecados
en garantia de los Préstamos Hipotecarios. --------
Se incorpeora como decumento unide a la
presente Escritura fotocopia del titulo maltiple de
log Certificados de Transmisidén de Hipoteca,
figurando como ANEXO 7. El titulo mdltiple aparece

firmado por el representante de Banco Bilbao

Vizcaya Argentaria, S.A., cuya firma aparece
legitimada por mi, y que entrego al propio
compareciente.----n--------- R T T

Tanto para los supuestos de tener que efectuar
la sustitucidn de algln Certificade de Transmisioén
de Hipoteca, como para el caso de que se proceda

por la Sociedad Gestora, en representacidn y por



cuenta del Fondo, a la ejecucién de un Préstamo
Hipotecario, segln lo previsto en la Estipulacidn
10.7, como, ei procediéndose a la Liquidacién
Anticipada del Fondo, en los supuestos y con las
condiciones de la Estipulacién 3.1, haya de tener
lugar la venta de los citados Certificados de
Transmigidén de Hipoteca, BBVA se compromete a
fraccionar, en su caso, cualquier titulo miltiple
en tantos titules individuales o mGltiples como
fueren necesarics, a sustituirlo o canjearlo para
la consecucién de las anteriores finalidades. -----

El titule mGltiple representativo de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca y, en su
cago, los titulos unitarios en los que agquellos se
fraccionen guedan depositados en BBVA, regulandose
las relaciones entre el Fondo y BBVA por el
Contrato de Administracién de los Préstamos VY
Depdsito de los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca que se otorga entre BBVA y la Sociedad
Gestora en representacidén y por cuenta del Fondo.
Dicho depdsito se constituird en beneficio del

Fondo de forma gque BBVA custodiard los Certificados



de Transmisién de Hipoteca deposgitados, siguiendo
instruccioneg de la Sociedad Gestora. --- ---------
5.1.2 Otras consideraciones con relacién a los
Certificados de Transmisién de Hipoteca.--- -------
Conforme a lo que establece el Real Decreto
685/1982, los Certificados de Transmisién de

Hipoteca serén transmisibles mediante declaracidn

cualgquiera de los medios admitidos en Derecho,
estando limitada su adgquisicién o tenencia a
inversores institucionales sin gque puedan ser
adquiridas por el plblico no especializado, de
conformidad con lo previsto en el articulo 64.6 del
Real Decreto 685/1982. Tanto la transmigidn como el
domicilio del nuevo titular, deberédn notificarse
por el adquirente a la entidad emisocra.----=-m-n=---

El transmitente no responderad de la solvencia
de la entidad emisora ni de la del Deudor del
Préstamo Hipotecario, como tampoco de la
suficiencia de la hipocteca que lo garantice.-------

BBVA, en cuanto entidad emisgora, llevara un
libro especial en el que anctarid los Certificados
de Transmisidén de Hipoteca emitidos y los cambios

de domicilio que le hayan sido notificados por los



titulares de los Certificadog de Transmisidn de
Hipoteca, haciendo c¢onstar, asimismo, {i) las
fechas de formalizacién vy vencimiento de los
Préstamos Hipotecarios, el importe de los mismos vy
la forma de 1liguidacidén; vy  (ii) los datos
registrales de las hipotecas gue garantizan los
Préstamos Hipotecarios.---=------=----—-=--—--—=~---~
6. CESION DE LOS ACTIVOS AL FONDO.---------=--- -
6.1 CESION DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS:
SUSCRIPCION DE LOS CERTIFICADOS DE TRANSMISION DE
HIPOTECA. ----mm---—m----m—mmemmmmmme————mmm—— = - -
La Sociedad Gestora, en representaciém Yy por
cuenta del Fondo, suscribe integramente, en este
acto, los mil ochocientos cuarenta y cuatro (1.844)
Certificados de Transmisién de Hipoteca cuyo valor
capital total asciende a seiscientos cincuenta ¥y
cuatro millones quinientos catorce mil novecientos
nueve euros con veintiocho céntimos
(654.514,909,28 euros) a que se refiere la
Estipulacién 5.1 anterior, con sujecidén a 1los
términos y condiciones que se recogen en esta

Escritura. Se adjunta como ANEXO 6.1 de la presente



Escritura la relacidén de 1los Certificados de
Transmisién de Hipoteca que se emiten y suscriben
en este acto, en la que se recogen las
caracteristicas concretas mias relevantes de los
mismos y de los Préstamos Hipotecarios de
conformidad con lo dispuesto en la Ley 2/1981 vy en

el Real Decreto 685/1982. ------ommmmmmmmmn

1Dh

n 0

T.a suscripei
Transmisidn de Hipoteca serd efectiva desde este
mismo dia de otorgamiento de la presente Escritura.-

Dado el caracter de inversor institucional del
Fondo y la suscripcidn por €1 de los Certificados
de Transmisién de Hipoteca, a los efectos del
parrafo segundo del articulo 64.6, del Real Decreto
685/1¢982, la emisgidén de 1los Certificados de
Trangmisidén de Hipoteca no serid objeto de nota
marginal en cada inscripcién de la hipoteca
correspondiente a cada unc de log Préstamos
Hipotecarios, en el Registro de la Propiedad.------

6.2 CESION DE LOS PRESTAMOS NO HIPOTECARIOS. -~

BBVA vende en este acto a la Sociedéd Gegtora
que en nombre Yy por cuenta del Fonde, adquiere los
diez mil seiscientos setenta y siete (10.677)

Préstamos no Hipotecarios por un capital total de



/50

mil doscientos cuarenta y c<¢inco millones guinientos
seis mil seiscientos ochenta y dos euros con
sesenta y un céntimos (1.245.506.682,61 euros) gue
corresponden al 100 por ciento del capital vivo
pendiente de reembolso de cada uno de los Préstamos
adquirides, con sujecidén a los términos ¥y
condiciones que se recogen en la presente Escritura.
Se adjunta como ANEXO 5.2 a la presente Escritura
la relacién de diez mil seiscientos setenta y siete
(10.677) Préstamos no Hipotecarios que se ceden y
trasmiten en este acto, en la gue se recogen las
caracteristicas concretas més relevantes de los
mismos que permiten su identificacién.-------------
1a cesién de los Préstamos no Hipotecarios serad
efectiva desde este mismo dia de otorgamiento de la
presente Escritura. -----==---------------o-ssooomeo-
6.3 PreciC,.~----=mm-r- e mmm e e — e mm e m—
El precio de venta o cesién de los Préstamos
es a la par del capital o de cada uno de los doce
mil guinientos veintidn (12.521) Préstamos
correspondientes. El precio total gue el Fondo

representado por la Sociedad Gestora deberéd pagar a



BBVA por la cesidn de losg Préstamos serd el importe
equivalente a la suma de (i) el valor nominal del
capital o principal pendiente de reembolso de cada
uno de los Préstamos, y @ {(ii} los intereses
ordinarios devengados vy no vencidos de cada uno de
los Préstamos desde la Ultima fecha de ligquidacidn
de interesesg, anterior a 1la fecha del presente

otorgamiento (los “intereses corridos”).—-

6.3.1 Pago del precioc.-----------mmmmmmmmmm o

El pago del precio total por la cegidn de los
Préstamos lo abonarid la Sociedad Gestora, por
cuenta del Fondo, de la siguiente forma: ----------

1. La parte por importe mil novecientos
millones veintiin mil quinientos noventa y un euros
con ochenta y nueve céntimos (1.900.021.591,89
euros) a que asciende el valor nominal del capital
de los 12.521 Préstamos, epigrafe (i) del parrafo
primereo, la satisfard el Fondo en la Fecha de
Desembolse, valor ese mismo dia, una vez quede
efectuado el desembolso por la suscripcién de la
Emisién de Bonog, mediante orden cursada por la
Sociedad Gestora a BBVA para gue proceda a cargar

en la Cuenta de Tegoreria abilerta a nombre del

Fondo. BBVA no percibirad intereses por el



aplazamiento del pago hasta la Fecha de
DesembolsSO.-—--=-—-=-=-~---~--~

2. La parte del precio correspondiente a los
interesegs corridos de cada uno de los 12.521
Préstamos, epigrafe (ii) del pérrafo primero, la
catisfard el Fondo en cada una de las fechas de
cobro correspondientes a la primera fecha de
liquidacién de intereses de cada uno de los
Préstamos, o, en caso de ser anterior, a la fecha
en gue fueren satisfechos por el Deudor, posterior
a la fecha de cesidén de los Préstamos, sin sujecidn
al Orden de Prelacidén de Pagos del Fondo.----------

En caso de que fuera resuelta la constitucidn
del Fondo v, cohsecuentemente, la wventa de 1los
Préstamos, (i) se extinguird la obligacidén de pagoc
del precio total por parte del Fondo por la
adquisicién de los Préstamos, (ii) 1la Sociedad
Gestora estard obligada a restituir a BBVA en
cualesquiera derechos gque se hubieran devengado a
favor del Fondo por la cegidén de los Préstamos.----

7. TERMINOS DE LA CESION DE LOS PRESTAMOS.----

1. La cesidn de los Préstamos es plena e



incondicional vy por la totalidad del plazo
remanente desde la fecha de constitucién del Fondo
hasta el vencimiento de cada Préstamo.-------------

La Entidad Cedente responde ante el Fondo de
la existencia v legitimidad de los Préstamos, asi
como de la personalidad con la que efectda la

cesidén, en la wmisma medida que sefilalan los

0
[
[

‘-..-J

articuloa 3348 del CHdigo de Comercio y 1 .52
COdigo Civil.-------mmmmm oo e

La Entidad Cedente no corre con el riesgo de
impago de los Préstamos ¥y, por tanto, no asume
responsabilidad alguna por el impago de los
Deudores, ya sea de principal, de los intereses o
de cualgquier otra cantidad que los nmismosg pudieran
adeudar en virtud de los Préstamos, ni asume la
eficacia de las garantias accesorias a los mismos.
Tampoco asume, en cualgquier otra forma,
responsabilidad en garantizar directa o
indirectamente el buen fin de la operacidén, ni
otorga garantias o avales, ni incurre en pactog de
recompra © de sustitucién de los Préstamos,
excepcién hecha de lo previsto en la presente
Estipulacidn. == cmm e e o e e

2. La cesibn de cada Préstamo ge realiza por



la totalidad del <capital vive pendiente de
reembolso a la fecha de cesién que es la de
constitucidén del Fondo y por la totalidad de los
intereses ordinarios vy de demora de cada Préstamo
gque sea objeto de cesibn.--------=---------------o-
3. Los derechos del Fondo sobhre los
Préstamos se devengardn a su favor desde esta fecha
de cesién y constitucién del Fondo. En concreto y
sin que ello tenga caracter limitative sino
meramente enunciativo, la cesidn c¢onferird al Fondo
los siguientes derechos en relacién con cada uno de
logs PréstamoS: --=--——-—--==-—-—=-=-==--——==~----——-~——“~
a) A percibir la totalidad de las cantidades

que se devenguen por el reembolso del capital o
principal de los Préstamos. =--------------=--------
b) A percibir la totalidad de las cantidades
que se devenguen por los intereses ordinarios sobre
el «capital de los Préstamos. Los intereses
ordinarics incluirén ademds los intereses de cada
uno de los Préstamos devengados y no vencidog desde
la @ltima fecha de 1liguidacidén de intereses,

anterior o igual a la fecha de cesidn y, en su



caso, 159 intereses vencidos y no satisfechos a esa
misma fecha. ------=-=----"-"-"-"-"-"-"-~-~-~-~—~““L--——— -
c) A percibir la totalidad de las cantidades
que se devenguen por los intereses de demora de los
PréStamosS. --—--rr---—-=s-- o - oo oo oo —emm--——
d) A percibir cualesquiera otras cantidades,
bienes, valores o derechos que sean percibidos en
pago de principal, intereses o gastos de 108
Préstamos, tanto por el precio de remate o importe
determinado por resolucidn judicial o procedimiento
notarial en la ejecucidén de las garantias
hipotecarias © no hipotecarias, como por la
enajenacidén o explotacién de los inmuebles, bienes
o valores adjudicados o, como consecuencia de las
citadas ejecuciones, en administracién y posesidn
interina de 1los inmuebles, bienes o wvalores en
proceso de ejecucidn. ---------------"-"----—-“~------
e) A percibir todos los posibles derechos o
indemnizaciones por los Préstamos que pudieran
regultar a favor de la Entidad Cedente derivadas de
los mismeos, incluyende 1los derivados de los
contratos de seguro de dafies aparejados, en su
caso, a los Préstamos Hipotecarios gque son también

cedidos al Fondo, y los derivados de cualquier



derecho accesorio a los Préstamos, excluidas las
comisiones que pudieran estar establecidas para
cada uno de los Pré&stamos gue permaneceran en
peneficic de la Entidad Cedente.----------=----=--~-

4, En el supuesto de amortizacién anticipada
de los Préstamos por reembolso anticipado total o
parcial del capital no tendra lugar la sustitucién
de los Préstamos no Hipotecarios ni de 1los
Certificados de Transmigidén de Hipoteca afectados.-

5. Los derechos del Fondo resultantes de los
Préstamos estén vinculados a los pagos realizados
por los Deudores, y por tanto quedan directamente
afectados por la evolucidn, retrasocs, anticipos o
cualguier otra incidencia de los Préstamos.--------

6. Serdn de cuenta del Fondo todos los
posibles gastos o costas gque pudieran resultar por
cuenta de la Entidad Cedente derivados de las
actuaciones recuperatorias en caso de
incumplimiento de las cbligaciones por parte de los
Deudores, incluide el ejercicic de la accidn
ejecutiva contra €stos.-=-=------------------oe--o-

7. En caso de renegociacién consentida por la



Sociedad Gestora, en representacidén y por cuenta
del Fondo, de los Présgtamos, o de sus vencimientos,

la modificacidn de las condiciones afectara al

7.1 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, &.A.,
otorga en este acto un poder irrevocable, tan
amplio y bastante como sea necesario en Derecho
para que la Socciedad Gestora. actuando en nombre v
representacidén de BBVA pueda requerir notarialmente

al Deudor de cualgquiera de los Préstamos el pago de

8. Hasta el otorgamiento de 1la presente
Escritura, BBVA eg beneficiaria de los contratcs de
seguro de dafios suscritos por los Deudores con
relacién a log inmuebles hipotecados en garantia de
los Préstamos Hipotecarios, hasta el importe de lo
aseguradl. =—---- - s s m e e e m o

BBVA formaliza en el mismoc acto la cesidn
aparejada a la emisiébn de los Certificados de
Transmigidén de Hipoteca de los derechos gque 1le
corresponden como beneficiaria de dichos contrates
de seguro de dafios suscritos por los Deudores.
Corresponderdn por tanto al Fondo, en cuanto

titular de 1los Certificados de Transmigidn de



Hipoteca, todas las cantidades que le hubiera
corregpondido percibir a BBVA por este concepto.

Ni los titulares de los Bonos ni cualquier
otro acreedor del Fondo dispondréan de accidn alguna
contra los Deudores que hayan incumplido sus
cbligaciones de pago, siendc la Sociedad Gestora,
como representante del Fondo, quien ostentard dicha
accidén en los términos descritos en la presente
Estipulacidn., --------= ==--------------- oo ——--ooo o

La cesién por BBVA al Fondo de los Préstamos
no serad comunicada ni a los Deudores ni a los
terceros garantes. En aquellos casos en los que los
Préstamos cuenten c¢on otras garantias reales o
personales de terceros distintas de la hipoteca
inmobiliaria, la cesién tampoco serd notificada
inicialmente al dJdepositario de los bienes, en el
supuesto de gue el mismo sea una entidad distinta
del Administrador, ni a log fiadores de los
Deudores. En aguellos Préstamos con garantias
reales en los gue el depositario de log bienes
fuera el propio Administrador, é&ste se da por

notificado de la cesidén en la presente Escritura.



No obstante, en caso de concurso, o indicios
del mismo, de intervencién por el Banco de Egpafia,
de liquidacién o de sustitucidn del Administrador o
porque la Sociedad Gestora lo estime razonablemente
justificado, ésta podrd requerir al Administrador
para que notifique a los Deudores (y, en su caso, a
los terceros garantes Vv a las compafiias
aseguradoras) la transmigidn al Fondo de los
Préstamos pendientes de reembolso, asi como gue los
pagos derivados de los mismos sdlo tendradn caricter
iiberatorio asi se efectBan en la Cuenta de
Tesoreria abierta a nombre del Fondo. No obstante,
tantc en caso de gue el Administrador no hubiecse
cumplido la notificacién a log Deudores vy, en su
caso, a Jlos terceros garantes y a las compafiias
aseguradoras, dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes a la recepcidén del reguerimiento como en
caso de concurso del Administrador, serd la propia
Sociedad Gestora, directamente o, en su caso, a
través de un nuevo Administrador gue Thubiere
designado, la gque efecte la notificacidn a los
Deudores y, en su caso, a los tercercs garantes y a
las compafiias aseguraderag. ---=-----------—--—-----

De igual forma y en leos mismos supuestos, la



Sociedad Gestora podrd reguerir al Administrador
para llevar a caboc cuantos actos y cumplir con
cuantas formalidades sean necesarias, incluidas
notificaciones a terceros e inscripciones en los
registros contables pertinentes, con el fin de
garantizar la méxima eficacia de la cesidén de los
Préstamos y de las garantias accesorias frente a
terceros, tode ello en los términog gque se
describen en la Estipulacidén 10.7 de la presente
Escritura. -w----=rrm-----mmr oo mm o — e mmmm——mm -

8. DECLARACIONES Y GARANTIAS DE BBVA.-----=---

8.1 Manifestaciones de la Entidad Cedente.----

BBVA, como titular de los Préstamos hasta su
cesién al Fondo y como entidad emisora de 1los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, declara al
Fondo, a la Sociedad Gestora y a las restantes
Entidades Agseguradoras Y Colocadoras en la
Escritura de Constitucién lo siguiente:-----------

1. En relacidn con BBVA.-----==----som--me-—~

(1)Qoue es una entidad de crédito debidamente
constituida de acuerdo con la legislacidn vigente vy

se halla inscrita en el Registro Mercantil y en el



Registro de Entidades de Crédito del Banco de
Egpafia, y esté facultada para otorgar préstamos a
PYMEs y participar en el mercado hipotecario.------

{2)Que ni a la fecha de hoy, ni en ningiin
momento desde su constitucidn, ha sido declarado en
concurso, quiebra o© suspensidén de pagos, ni en
ninguna situacidn que, dando lugar a
responsabilidad, pudiere conducir a la revocacién
de la autorizacidn como entidad de crédito.--------

(3)Que ha obtenidc todas las autorizacicnes
necesarias, incluidas las correspondientes de sus
drganos sociales y, en su caso, de terceras partes
a las que pueda afectar la cesién de los Préstamos,
para efectuar la c¢esidén de los Prégtamos al Fondo y
ia emigidn de los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca, para otorgar vélidamente la Escritura de
Constitucidn del Fondo, los contratos relacionados
con la constitucién del Fonde vy cumplir los
compromisos asumidos. ------------o oo

{4)Que dispone de cuentas anuales auditadas de
los tres Gltimos ejercicics terminados el 31 de
diciembre de 2005, 2004 vy 2003, que han sido
depositadas en la CNMV y en el Registro Mercantil.

El informe de auditoria corresgpondiente a las



cuentas anuales del ejercicio 2005 no presenta
salvedades. ~--------meem oo ot o oo e e
(5)Que ha suscrito, con fecha 10 de octubre de
2006, el Convenio Marco de colaboracién con el
Ministerio de Industria, Turismo vy Comercio
conforme al anexo II de la Orden de 28 de diciembre
de 2001 para determinar los créditos susceptibles
de cesibn al Fond®, ~-——---------=------=-------——o=
2. En relacién con los Préstamos. ----------
(1}Que todos 1leos Préstamos se encuentran
debidamente formalizados en documento ptblico, va
sea en escritura o en pdéliza, y gue BBVA conserva,
segln el caso, primefa copia de la escritura

ptiblica o de la péliza intervenida a disposicidn de

la Sociedad Gestora. =-------=-------------oo oo s-mo

(2)Que para su cesidén al Fondo en su
constitucidn, BBVA elegirda de los préstamos
gseleccionados i) aquellos préstamos que se
encuentren al corriente de pago o no tengan débitos
vencidos pendientes de cobro por un plazo superior
a un (1) mes y ii) por importe de menor a maycr del

principal pendiente agregado de cada deudor hasta



alcanzar un principal o capital total igual o
ligeramente superior a mil novecientos millones
(1.900.000.000) de eUroS. =----—-----==-----—--co-u-"
(3)Que todos los Préstamos existen y son
vdlidos y ejecutables de acuerdo con la legislacioén
aplicable. -—--r-rr o e
(4)Que es titular en pleno dominio de 1la
totalidad de los Préstamos. libre de cargas vy
reclamaciones, y no existe impedimento alguno para
la cesidn de 1los mismos. ‘En este sentido 1los
respectivos contratos, escritura ptklica o
documento plblico, que documentan los Préstamos no
contienen clausulas que impidan su cesién o en las
que se exija alguna autorizacidn o c¢omunicacidén
para llevar a cabo dicha cesidn. ----------------—-
(5)Que todogs los Préstamos estidn denominados
€N euros y son pagaderos exclusivamente en euros.
(6)Que todos los Préstamos tienen un plazo de
vencimiento inicial no inferior a un afio. ---------
(7)Que todos los Deudores en virtud de los
Préstamos son empresasg (personas juridicas)
pequefias vy . medianas (PYMEs, conforme a la
definicidn de la Comisidn Europea -Recomendacién de

6 de mayo de 2003 que sustituye a la Recomendacidn



de 3 de abril de 1996-) no financieras domiciliadas
en Egpafia. --=---------r"m--m-----scooommmo oo oo memn s
(8)Que en la concesidn de todos los.Préstamos
vy en la aceptacién, en su caso, de la subrogacidn
de ulteriores prestatarios ~en la poéicién del
prestatario inicial, ha seguido fielmente los
criterios de concesién de c¢rédito vigentes en cada
momente, y en este sentido, se recogen en el ANEXO
8 los criterios de concesidén de créditos vy
préstamos a empresas vigentes en la actualidad.----
(9)Que no tiene conocimiento de 1la existencia
de litigios de cualquier tipo en relacién con los
Préstamos que puedan perjudicar la validez Yy
exigibilidad de los mismos. -----=---------------°
{10)Que los Préstamos estan claramente
identificados en el sistema informa&tico de BBVA
desde el momento de su concesidn o su subrogacifn a
favor de BBVA, y son objeto de administracidn,
anilisis y seguimiento por parte de BBVA de acuerdo
con los procedimientos habituales que tiene
egtablecidog. --w----mmmmmmrmo oo oo —emo——e—m e

(11)Que, a la constituciédn del Fondo, BBVA no



ha tenido noticia de que cualquiera de los Deudores
de los Préstamos haya sidoc declarado en concurso,
quiebra o suspensién de pagos. -----cr-memeemoaaan
{12)Que, a la constitucién del Fondo, la suma
del Saldo Vivo de los Préstamos de un mismo Deudor
no eg sﬁperior al 0,42% del Saldeo Vivo de 1los
PréstamosS. —-rrmrmorr e m e e e e
(13)Que las garantias, en su caso, de los
Prégtamos son vadlidas vy ejecutables de acuerdo con
la legislacién aplicable, y BBVA no tiene
concocimiento de existencia de ninguna circunsgstancia
gue impida la ejecucidn de las garantiag.-=-==-=mwmn-
(l4)Que, a la constitucién del Fondo, no tiene
conocimiento de haber recibido ninguna notificacidn
de amortizaciébn anticipada total de los Préstamos.
(15)Que ninguno de los Préstamocs tiene fecha

de wvencimiento final posterior al 29 de febrero de

(16)Que no tiene conocimiente de gque los
Deudores puedan oponerle excepcidén alguna al pago
de cualquier cantidad referida a los Préstamos.----

(17)Que, a la constitucidn del Fondo, cada uno
de los Préstamos ha tenido al menos el vencimiento

de dos Cuotas. -—--- - mmmmme oL



{(18)Que ninguna persona tiene un derecho
preferente sobre el del Fondo, en cuanto titular de
los Préstamos, ----=——r---ww-----s-oo-——=moo oo

(19)Que tanto la concesién de los Préstamoes
comec la cesién de los mismos al Fondo y todos los
aspectes con ello relacionado, son actos ordinarios
de la actividad empresarial de BBVA y se han
realizado en condiciones normalesg.-----------=----~-

(20)Que desde el mcomento de su concesién o su
subrogacién a favor de BBVA, los Préstamos han sido
administrados y estédn siendo administrados por BBEVA
de acuerdo con los procedimientos habituales que
tiene egtablecidog.---------smmmm——mmem oo e

(21)0Que los datos y la informacidn relativos a
los préstamos seleccionados para su cesidn al Fondo
recogidos en el apartado 2.2.2 del M&dulc Adicional
del Folleto, reflejan fielmente la situacidén a la
fecha a la que corresponden y son correctos.-------

(22)0ue el capital o principal de teodos los
Préstamos ha sido totalmente dispuesto.------------

(23)Que conforme a sus registros internos,

ninguno de los Préstamos corresponde a



financiaciones concedidas a promotoresg
inmobiliarios para la construccién o rehabilitacién
de viviendas v/o inmuebles comerciales o
industriales, destinados para la venta, ni a
operaciones de arrendamiento financiero.-----------

(24)Que todos los Préstamos constituyen una
obligacidn valida y vinculante de pago para el
Deudor corresnondiente, exigible en gus bpropios
CEYMINOS. —----mmmmmmm e e o

{25)Cue las obligaciones de pago de todos los
Préstamos se realizan mediante domiciliacidén en una
cuenta abierta en BBVA.------moommmmmmm

(26)Que ninguno de los Préstamos contemplan
cldusulas gue permitan el diferimientc en el pago

periédico de intereses y en la amortizacién del

Principal.—--m- e e -

3. En relacién con 1los Certificados de
Transmisidn de Hipoteca Y los Préstamos
HipoteCariog. mm- - - - mm oo e emmeo oo

(1)Que los datos relativos a los Préstamos
Hipotecarios y a los Certificados de Transmisiédn de
Hipoteca, representados en un titulo nominativo
miltiple, reflejan exactamente la situacién actual

de los mismos y son correctos v completos.---------



’g"\

{(2)Que 1los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca se emiten de acuerdo con lo establecido
por la disposicién adicional quinta de 1la Ley
3/1994 en la redaccién dada por el articulo 18 de
la Ley 44/2002, y demas normativa aplicable.------

(3)Que todos los Préstamos Hipotecarios estén
garantizados por hipoteca inmobiliaria constituida
con rango de primera sobre el pleno dominio de
todos y cada uno de los inmuebles hipotecados, sin
que les mismos se encuentren afectos a
prohibiciones de disponer, condiciones resclutorias
o cualquier otra limitacidén de dominio.-------=----

{4)Que todos los Préstamos Hipotecarios estan
formalizados en esgcritura plblica, y todas las
hipotecas se encuentran debidamente constituidas e
inscritas en los correspondientes Registros de la
Propiedad. La ingecripecién de los inmuebles
hipotecados estd vigente y sin contradiccidn alguna
y no estd sujeta a limitacién alguna preferente a
la hipoteca, de acuerdo con la normativa aplicable.

(5)0Que los Préstamos Hipotecarios no reldnen

ninguna de las caracteristicas de los créditos



excluidos o© resgtringidos por el articulo 32 del
Real Decreto 685/1982. - - - - - - memm e o e oo

(6)Que las hipotecas estén constituidas sobre
inmuebles que pertenecen en pleno dominioc y en su
totalidad al respectivo hipotecante, no teniendo
conocimiento BBVA de la existencia de litigiocs
sobre la titularidad de dichos inmuebles que puedan
perjudicar a las hipotecas. --ceeoommmm oo

{7)Que los inmuebles hipotecados en virtud de
los Préstamos Hipotecarios no se hallan incursos en
la situacién de bienes excluidos para ser admitidos
en garantia conforme al articulo 31.1.d) del Real
Decreto 685/19B82. —-cmmmmm oo e

(8)Que todos los bienes inmuebles hipotecados
(i} esté&n situados en Espafia, (ii) han sido objeto
de tasacidén por entidades debidamente facultadas al
efecto y aprobadas por BBVA, estando acreditada
dicha tasacidn mediante la correspondiente
certificacién, y (iii), en el caso de bienes
inmuebles gue corresponden a edificaciones, su
construccién ya esté terminada. -------------------

(9)Que los Préstamos Hipotecarios no estan
instrumentados en titulos valores, yva sean

nominatives, a la orden o al portador, distintos de



B
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los Certificados de Transmisidén de Hipoteca que se
emiten para ser suscritos por el Fondo.------------

(10)Que los Préstamos Hipotecarios no estén
afectos a emisién alguna de bonos hipotecarios,
participaciones Thipotecarias o certificados de
transmisidén de hipoteca, distinta de la emisidn de
los Certificados de Transmisidon de Hipoteca.

(11)Que no tiene conocimiento de la existencia
de ninguna circunstancia gque impida la ejecucidn de
la garantia hipotecaria.--------==rr---------—-—w--

(12)Que ninguna persona tiene derecho
preferente al Fondo sobre los Préstamos
Hipotecarios en cuanto titular de los Certificados
de Transmisidn de Hipoteca.-----=-----=-==-=-----=--

(13)Que los Certificados de Transmisién de
Hipoteca se emiten por el mismo plazo que resta
hasta el vencimiento y por el mismo tipo de interés
de cada uno de los Préstamos Hipotecarios a gue
correspondan. —---=-------s-r oo oo oo e—- oo e

9, Sustitucién de los activos titulizadog.----

Reglas previstas para la sustitucién de

Préstamos o de los Certificados de Transmisidn de



Hipoteca, o, en su defecto, reembolso al Fondo,----
1. En el supuesto de amortizacidén anticipada
de los Préstamos por reembolso anticipado del
capital del Préstamo correspondiente, no tendrd
lugar la sustitucidn de los Préstamos.------------
2. En el supueste que durante toda la
vigencia de los Préstamos se advirtiera que alguno
de ellos no ge ajustara a lag declaraciones
contenidas en la Estipulacién 8 de la presente
Escritura en el momento de la constitucidn del
Fondo, BBVA ge compromete, previa conformidad de la
Socledad Gestora, a proceder de modo inmediato a la
subsanacién y, de mno ser esto posible, a la
sustitucidn o, en su caso, al reembolso de los
Préstamogs afectados no sustituidos, mediante la
resolucidn automética de la cesidn de los Préstamos
afectados v, en su caso, la cancelacidn del
Certificado de Transmisidn de Hipoteca

correspondiente con sujecién a las siguientes

(1) La parte que tuviera conocimiento de 1la-
existencia de un wvicio oculto, sea la Entidad
Cedente o la Sociedad Gestora, pondra en

conocimiento de la otra parte tal circunstancia por



L\

escrito. La Entidad Cedente dispondrid de un plazo
maximo de gquince (15) Dias Hibiles desde la
referida notificacién para remediar tal
circunstancia en el caso de gque fuera susceptible
de subsanacidén o para proceder a la sustitucidn de
los Préstamos afectados, comunicando a la Sociedad
Gestora las caracteristicas de los préstamos Jue
propone ceder en sustitucidén, que deberdn cumplir
con la declaraciones contenidas en la Estipulacidn
8 de la presente Escritura y ser homogénecs en
plazo residual, tipo de interés, valor de principal
pendiente de reembolsc con los Préstamos afectados
y también de calidad crediticia en términos de la
relacién entre el principal pendiente de reembolso
y el wvalor de tasacién de la propiedad o
propiedades hipotecadas de los Pré&stamos
Hipotecarics a sustituir, de forma que el
equilibrio financierc del Fondo no se vea afectado
por la sustitucidn, asi como tampoco la
calificacién de 1los Bonos en relacién con 1o
previste en la Estipulacidén 14 de la presente

Escritura. Una vez haya tenido lugar la



comprobacidn por parte de la Sociedad Gestora de la
idoneidad del préstamo o préstamos sustitutos vy
habiendo manifestado ésta a la Entidad Cedente de
forma expresa los préstamos aptos para la
sustitucidén, ésta se llevara a cabo mediante la
resolucidn de la cesidn de los Préstamos afectados
vy, en su cago, la cancelacidén del Certificado de
Transmisién de Hipoteca correspondiente, v la
cesidn simultidnea de los nuevos préstamos y, en su
caso, la emigidn de los nuevos certificados de
transmigidn de hipoteca en sustitucibn.------------
La sustitucién se realizard en escritura
pliblica con las mismas formalidades estaklecidas
para la cesgidn de los Préstamos a la constitucién
del Fondo conforme a las caracteristicas concretas
de los nuevos préstamos objeto de cesidn. La
Sociedad Gestora entregard una copia de la
egcritura plblica a la CNMV, a la entidad encargada
del registro contable de los Bonos y a las Agencias
de Calificacibn. ----=-----------cmocmmemmmmme
(ii) En caso de no procederse a la
sustitucién de los Préstamos afectados conforme a
la regla 1 anterior, se procederd a la resolucidn

de la cegidn de 1los Préstamos afectados no



sustituidos y, en su caso, la cancelacidon del
Certificado de Transmisidn de Hipoteca
correspondiente. Dicha resolucién se efectuara
mediante el reembolso, en efectivo, al Fondo por la
Entidad Cedente, del capital pendiente de reembolso
de los Préstamos afectados no sustituides, de sus
intereses devengados y no pagados calculados hasta
la fecha de reembolso, asi como cualquier otra
cantidad que le pudiera corresponder al Fondo en
virtud de dichos Préstamos. --------=--------=-----
(i1ii) En caso de que ge dieran los hechos
previstos en los puntos (1) y (ii) anteriores,
corresponderan a BBVA todos los derechos
provenientes de estos Préstamos que se devenguen
desde la fecha de sustitucidén ¢ de reembolso al
Fondo o que se hubieran devengado y no hubieran
vencido, asi como los débitos vencidos Yy no
satisfechos a esa wmisma fecha. -------------------
3. En particular la modificacidén por la
Entidad Cedente, durante la wvigencia de los
Préstamos, de las condiciones de éstos sin sujecidn

a los limites establecidos en la legislacién



especial aplicable y en especial a. los términos
pactados entre el Fondo, representado por la
Sociedad Gestora, y la Entidad Cedente en el
Folleto, en la Escritura de Constitucién y en el
Contrato de Administracidn, v, por tanto,
absolutamente excepcional, supondria un
incumplimient§ unilateral de la Entidad Cedente de
sus obligaciones que no debe ser soportado por el
Fondo ni por la Sociedad Gestora. ---------=-=--~-----
Ante dicho incumplimiento, el Fondo, a través
de la Sociedad Gestora, podra (i) exigir 1la
correspondiente indemnizacidn por dafios Yy
perjuicios e (ii) instar la sustitucidn o reembolso
de los Préstamos afectados, de conformidad con el
procedimiento dispuesto en el punto 2 anterior de
la presente Estipulacidén, no suponiendo ello gque la
Entidad Cedente garantice el buen fin de la
operacidn, sino la necesaria reparacidn de los
efectos producidos por el incumplimiento de sus
obligacicnes, de conformidad con el articulo 1.124
del C6digo Civil., -—sewmmm o m e e
Los gastos gque las actuaciones para remediar
el incumplimiento de 1la Entidad Cedente originen

deben sexr soportados por éste, gin  poder



repercutirse al Fondo o a la Sociedad Gestora. Esta
comunicarad de forma inmediata a la CNMV cada una de
las sustituciones o reembolsos de Préstamos
consecuencia del incumplimiento de la Entidad
Cedente. ------—=---—--—----- - - o mm o — o — - m o
Seccidén III: ADMINISTRACION Y CUSTODIA DE LOS
PRESTAMOS Y DEPOSITO DE LOS CERTIFICADOS DE ‘
TRANSMISION DE HIPOTECA, -=m-c----mmmmmmmm oo mmme—— =
10. ADMINISTRACION Y CUSTODIA DE LOS
PRESTAMOS . ~-----mm=m-- oo o oo mmm o m o e amm
La Sociedad CGestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenidoe en la presente
Egtipulacidn, gue suscribe, en nombre v
representacidén del Fondo, con BBVA, recoge la
informacidn mas sustancial v relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
vy no omite informacidén que pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--
BBVA, Entidad Cedente de los Préstamos dJue
serédn cedidos al Fondo, de conformidad con 1lo
establecido en el articulc 2.2.b}) del Real Decreto

926/1998 vy, respecto de losg Certificados de



Transmisidén de Hipoteca, en el articulo 61.3 del
Real Decreto 685/1982, conservarad, como mandatario
de la Sociedad Gestora, la administracidén y gestién
de los Préstamos, regulandose por el Contrato de
Administracidén de los Préstamos y Depdsito de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca (el
“Ceontrato de Administracidn”), las relaciones entre
BBVA v el Fondo, representado por la Sociedad
Gestora, en cuante a la custodia y administracidn
de los Préstamos y el depésito de los Certificados
de Transmisidn de Hipoteca.-----------m-c---c-----
BBVA (en cuanto a este Contrato el
“Administrador”), aceptard el mandato recibido de
la Scciedad Gestora vy, por razdbn a dicho mandato,
gse compromete a lo siguiente: ---------oeomoooo
(i) A ejercer la administracidn Vv
gestidn de los Préstamos adquiridos por el Fondo en
los términcs del régimen Y procedimientos
ordinarics de administracidn y gestidn establecidos
en el Contrato de Administracién.------seenoouono--
(ii) A seguir adminiétrando los
Préstamos, dedicando el mismo tiempo y atencidn a
log mismos que el que dedicaria y ejerceria en la

administracién de sus propios préstamos vy, en



cualquier caso, en losg términos previstos en el
Contratoc de Administracidén. -----------“we--------~
(1ii) A que los procedimientos que aplica
v aplicard para la administracién y gestién de los
Préstamos son Yy seguirdn siendo conformes a las
leyes Y  normas legales en vigor que searl
aplicables. ~-----=e--m-m-mm o meemmmnm oo -
(1iv) A cumplir las instrucciones gue le
imparta la Sociedad Gestora con la debida lealtad.
() A indemnizar al Fondo por los daflos
Yy perjulicios que puedan derivarse del
incumplimiento de las obligaciones contraidas, gi
bien el Administrador neo sexa responsable de
aguellas actuaciones efectuadas siguiendo
instrucciones de la Sociedad Gestora. -----=-------
El Administrador renuncia en cualgquier caso a
los privilegics y facultades que la ley le confiere
en su condicidn de gestor de cobros del Fondo, de
administrador de los Préstamos y de depositarioc de
los correspondientes contratos, y, en particular, a
los gue disponen los articulos 1730 y 1780 del

Cédigo Civil y 276 del C6digo de Comercio. --------



i0.1 Custodia de escrituras, pdlizas,
documentos y archivog.-------------m-mmmmmo oo

El Administrador mantendrad - todas las
escrituras, pdlizas, documentos Y registros
informéticos relatives a los Préstamos bajo
custodia segura vy no abandonard la posesitn,
custodia o control de log mismosg si no media el
previo consentimiento escrito de la Sociedad
GCestora al efecto, salvo cuando un documento le
fuere requerido para iniciar procedimientos para la
reclamacién de un Préstamo, o le fuere exigido por
cualquier otra autoridad competente informando a la
Sociedad Gestora. ----—r-----ssssssos-ooo-ooo - -o-

El Administrador facilitard razonablemente el
acceso, en todo momento, a dichas escrituras,
pdlizas, documentos Yy registros, a la Sociedad
Gestora o a los auditores del Fondo, debidamente
autorizados por ésta. Asimismo, si asi lo solicita
la Sociedad Gestora, facilitard, dentro de los dos
{2) Dias Habiles siguientes a dicha solicitud vy
libre de gastos, copia o fotocopia de cualguiera de
dichas esgscrituras, pélizas y documentos.--------~-=--

10.2 Gestidm de cobros. -~--r--r------—monenn

El Administrador continuard con la gestidn de



cobro de todas las cantidades gue correspondan
satisfacer por los Deudores derivadas de . los
Préstamocs, asl «como cualguier otrc concepto
incluyendo log correspondientes a los contratos de
gseguro de daflos sobre los inmuebles hipotecados en
garantia de los Préstamos  Hipotecarios. El
Administrador pondrd la debida diligencia para que
los pagos que deban realizar los Deudores, sean
cobrados de acuerdo con los términcs y condiciones
contractuales de los Préstamos. ---------==-------~

Las cantidades gque el Administrador reciba
derivadas de log Préstamos las ingresara en su
integridad al Fondo en la Cuenta de Tesoreria el
séptimo dia posterior al dia en que fueren
recibidag por el Administrador o, en caso de no ser
aquel un dia hébil, el siguiente dia habil y con
fecha de valor del séptimo dia natural posterior al
dia en que fueren recibidas por el Administrador,
segin log términos y condiciones establecidos. A
estos efectos, se consideraridn dias habiles todos
los que lo gean con arreglo al sector de banca de

la ciudad de Madrid. ~-~----------s-=e-mooo—-



No obstante, en c¢aso de un descensc de 1la
calificacién de la deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada del Adwinistrador por
debajo de F2, de P-1 o de A-2 segln las escalas de
calificacién de Fitch, Mocdy's v S&P,
respectivamente, la Sociedad Gesgtora, mediante
comunicacidén escrita dirigida al Administrador, le
cursari instrucciones para gque dichas cantidades
las ingrese con anterioridad en la Cuenta de
Tesoreria pudiendo llegar a ser incluso en el dia
inmediatamente posterior al dia en gque fueren
recibidas por el Administrador. Ademids, en casc de
un descengo de la calificacidn de la deuda a corto
plazo no subordinada vy no garantizada del
Administrador por debajo de F2 segln la escala de
calificacidén de Fitch, el Administrador debera
constituir un depdsito en efectivo a faver del
Fondo por una cantidad gque esté en linea con los
criteriocog de Fitch descritos en su informe
“Commingling Rigk in Structured Finance
Transactiong: Servicer and Account Bank Criteria”
de 2 de junioc de 2004 o documento o informe de

Fitch que pudiera sustituir al anterior en el



La Sociedad Gestora podra cursar las mismas
instrucciones en caso de gque la deuda a corto plazo
no subordinada y no garantizada del Administrador
no estuviera calificada por Fitch, Moody’s o S&P.

El Administrador en ningin caso abonara
cantidad alguna al Fondo que no hubiere recibido
previamente de 1los Deudores en pago de los
PréstamosS. —-=--—----mr——— "= - == ————— o=

10.3 Fijacidén del tipo de interés. -----------

En el caso de los Préstamos a tipo de interés
variable, sin perjuicio de su posible renegociacidn
a wun tipo de interés fijo, el Administrador
continuard fijando los tipos de interés aplicables
en cada uno de log pericdos de interés conforme a
lo establecido en los correspondientes contratos de
Prégtamo, formulando las comunicaciones Y
notificaciones gue éstos establezcan al efecto.

10.4 Informacidém., ----------"--"-"--"-“-------

El Administrador debera comunicar
periédicamente a la Sociedad Gestora la informacidn
relacionada con las caracteristicas individuales de

cada uno de los Préstamcs, con el cumplimiento por



los Deudores de las obligaciones derivadas para los
mismos de los Préstamos, con la situacidn de
morosidad, con las modificaciones habidas en las
caracterigsticas de los Préstamos, v con las
actuaciones de requerimiento de pago en caso de
demora, las actuaciones judiciales y de subasta de
inmuebles o bienes, todo ello por los
precedimientes ¥y p
Contrato de Administracidn. --=----ree---oooooenoo
Agimismo, el Administrador deber& preparar ¥y
entregar a 1la Sociedad Gestora la informacién
adicional que, en relacidén con los Préstamos o 1loS
derechogs derivados de los mismos, la Sociedad
Gestora solicite y, en especial, la documentacién
precisa para el inicie, en su caso, por la Sociedéd
Gestora, de acciones judiciales.----------------~-~
10.5 Subrogacidén de los Préstamog.----=------
ELl Administrador estard autorizado  para
permitir sustituciones de la posiciédn del Deudor en
los contratos de los Préstamcs, exclusivamente en
los supuestos én gue las caracteristicas del riuevo
Deudor sean similares a las del antiguc y las

mismas se ajusten a los criterios de concesidn de

préstamos, descritos en el ANEXO 8 a la presente



Escritura, y siempre gque los gastos derivados de
esta modificacién sean en su integridad por cuenta
de los Deudores. La Scciedad Gestora podrid limitar
total o parcialmente esta potestad del
Administrador o establecer condiciones a la misma,
cuando dichas sustituciones pudieran afectar
negativamente las calificaciones otorgadas a los
Bonos por las Agencias de Calificacién.------------

En relacidén con los Préstamos Hipotecarios, el
Deudor hipotecario podra instar la subrogacidén al
Administrador en los Préstamos Hipotecarios al
amparo de lo dispuesto en la Ley 2/1994. ILa
subrogacién de un nuevo acreedor en el Préstamo
Hipotecario y el consiguiente abone de la cantidad
adeudada producird la amortizacidén anticipada del
Préstamo Hipotecario Y del Certificado de
Transmisién de Hipoteca correspondiente.-----------

10.6 Facultades y actuaciones en relacidn comn
procesos de renegociacidén de los Préstamos.--------

El Administrador no podréa cancelar
voluntariamente los Préstamos o sus garantias por

causa distinta del pago del Préstamo, renunciar o



transigir sobre ellas, condonar log Préstamos en
todc © en parte o prorrogarlos, ni en general
realizar cualgquier acto gue disminuya la eficacia
juridica o el valor econdmico de los Préstamos o de
lags garantias, sin perjuicio de gque proceda a
atender las peticiocnes de los Deudores con igual

diligencia vy procedimiento gque si de préstamos

No obstante lo anterior, 1la Sociedad Gestora,
en su condicidén de gestor de negocios ajenos ¥y
atendiendo las solicitudes de 1los Deudores al
Administrador directamente o en el ejercicio de la
Ley 2/1994, podra dar instrucciones al
Administrador o autorizarle con cardcter previo,
para que acuerde con el Deudor, en los términos vy
condiciones previstos en esta Estipulacidn, la
novacion modificativa del Préstamo en cuestidn,
bilen sea por la renegociacién del tipo de interés
bien por el alargamiento del plazo de vencimiento,
v siempre que para el caso de Préstamos
Hipotecarios no se perjudique el rango de primera
hipoteca en virtud de dichas novaciones.-----------

Sin perjuicic de lo que seguidamente se

determina, toda novacidén modificativa de un



Préstamo suscrita  por el Administrador, se
producird exclusivamente con el consentimiento
previc de la Sociedad Gestora, en representacidn
del Fondo, - conviniendo el Administrador en
solicitar dicho consentimiento de la Sociedad
Gestora tan pronto como tenga conocimiento de que
un Deudor solicite una modificacidén. No obstante,
la Sociedad Gestora autorizard inicialmente al
Administrador a entablar Y a aceptar
renegociaciones del tipo de interés y alargamiento
del plazo de vencimiento de los Préstamos, sin
necesidad del consentimiento previeo de la Sociedad
Gestora, sujetas a los siguientes requisitos de
habilitacidén genérica: =----------==----—--=~-—-—-=~~--

a) Renegociacidn del tipo de interés.-------

El tipo de interés de los Préstamos podra ser
renegociado con sujecidén a las siguientes reglas y
limitaciones: -----r--—--=--------em--o-———eoo oo

1. En ningin caso, el Administrador podra
entablar por su propia iniciativa, sin que medie
solicitud del Deudor, renegociaciones del tipo de

interés gue puedan resultar en una disminucidn del



tipo de interés aplicable a wun Préstamo. El
Administrador sin incentivar la renegociacidn del
tipe de interés, deberd actuar en relacidén con
dicha renegociacién téniendo siempre presentes los
intereses del Fondo. --------~------------~ ----

2. El Administrador, sin perjuicio de
lo que se determina en el apartado 3 siguiente,
o de interée de
log Préstamog en unas c<¢ondiciones que sean
consideradas de mercado y que no sean distintas a
las que el propio Administrador estuviera aplicando
en la renegociacidén o en la concesidn de sus
créditos y préstamos tanto a tipo de interés
variable como fijo. A estos efectos, se consideraréd
tipo de interés de mercade el tipo de interés
ofrecido por el Administrador en el mercado espafiol
para préstamos o créditos concedidos a PYMEs de
importe v demés condiciones sustancialmente
similares al Préstamo. ------~------~--“--~-~-~-—-——--

La BSociedad Gestora, en representacién del
Fondo, podrid, en cualguier momento durante la
vigencia del Contrato de Administracidn, cancelar o
dejar en suspenso o modificar la habilitacidn para

la renegociacién del tipo de interés por parte del



LA

Administrador. ------- - - -mmmmm e eeam oo m oo

3. En ningGn caso la renegociacidn
puntual del tipo de interés aplicable a un Préstamo
podra efectuarse en caso que {1} la modificacién
sea a un tipo de interés variable con un indice de
referencia para su determinacién distinto del tipo
Buribor o Mibor o de los tipos o 1indice de
referencia del mercadco hipotecario, establecidos en
el apartado 3 de la norma sexta bis de la Circular
n°. 8/1990, de 7 de septiembre, del Banco de
Espafla, vy (i1) que el margen o diferencial medio
ponderado por el principal pendiente de vencimiento
de los Préstamos pendientes de reembolso (incluido
el margen que pudiera resultar de la renegociacién
a tipo de interés fijo segln lo previsto en el
apartado 4.(ii) siguiente) no sea superior a 50

puntos béasicos porcentuales scbre los tipos o©

‘indice de referencia Euribor o Mibor. Para el caso

de los Préstamos con indices de referencia
distintos a log tipos o indice Euribor o Mibor o
gque sean a tipo de interés fijo, se estara a lo

dispuestc en el apartadoc 4 siguiente para la



homogeneizacidn en términos de margen sobre un
indice de referencia Euribor o Mibor a los efectos
previstos en el presente apartado. ---------~=-~~--
4. A efectos del apartade 3 inmediatamente
anterior: ------e-m-mmm e e oo e
(i) Se congiderard como margen o diferencial
del Préstamo a tipo de interés variable con indice

ndices
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de referencia digtinto
Euribor o Mibor, el resultado de incrementar o
reducir el margen aplicable del Préstamo en la
diferencia entre las medias simples de los valores
de los tres (3} Gltimos meses, publicados por el
Banco de Espafia, del (a) 1indice de referencia
correspendiente al Préstamo y del (b) indice
EURIBOR a un afio (Referencia interbancaria a un
aflo) . —-mmm e e -

(ii) Se considerarad como margen del Préstamo
novado a tipoe de interés fijo, la diferencia entre
el tipo de interés fijo aplicable al Préstamo y el
tipo de interés fijo EURIBOR BASIS de la pantalla
de Reuters ISDAFIX2, o cualguier otra gque pudiera
reemplazarla, correspondiente a las 11:00AM CET del
dia en que tenga efecto el nuevo tipo de interés

fijo correspondiente al plazo de la vida media del



gD

Préstamo segln su nuevo calendario de amortizacidén.
En defecto de un tipo de interés fijo EURIBOR BASIS
al mismo plazo, égte se calcularé por la
interpolacidén lineal entre los tipos de interés
fijos EURIBOR BASIS a los plazos inferior Yy
superior mds proximos a la vida media del Préstamo.

Cadlculo de la vida media de un Préstamo novado
a tipo de interés fijo: media de los plazos desde
la fecha de efectividad de la novacidén hasta cada
una de las fechas de 1liguidacién del Préstamo,
utilizando como ponderaciones los pesos de
principal a amortizar en cada fecha de ligquidacidn
conforme al sistema de amortizacidn que le sea de
aplicacién, sobre el importe del principal
pendiente de vencimiento, de acuerdo c¢con la

siguiente expresidn: ------------------s------

V= Y(Pxd) 1
T 365
Dond@: ---—-=m—r----=m - - e oo —e—— oo
V = Vida media del Préstamo novade a tipo de

interés fijo expresada en afies. ---------=--------~
P = Principal a amortizar en cada fecha de

liquidacién conforme al sistema de amortizacidn que



le sea de aplicacidn. =-=--------mmmme o ___

d = Namerc de dias transcurridos desde 1la
fecha de efectividad de la novacidén hasta la fecha
de liguidacién correspondiente. -----w---mmo______

T = Principal pendiente de vencimiento a la
fecha de efectividad de la novacidén. ---=-----cmun-

b) Aalargamiento del plazo de vencimiento.----
inal o de Gltima
amortizacién de los Préstamos podrd ser postergada

(*alargamiento del plazo”) con sujecidén a las

(1) En ningfin caso el Administrador podra
entablar por su propia iniciativa, es decir, sin
que medie solicitud del DPeudor, la modificacidn de
la fecha del vencimiento final del Préstamo, de la
que pueda resultar un alargamiento del mismo. E1
Administrador sin incentivar el alargamiento del
plazo, debera actuar en relacién con dicho
alargamiento teniendo siempre presentes los
intereses del Fondo. ---=---m--mmmmm e

(11} E1 dimporte a gque ascienda la suma del
capital o principal cedido al Fondo de 1los
Préstamos sobre los gue se produzca el alargamiento

del plazo de vencimiento no podrd superar el 10%



4

del importe nominal de la Emisidn de Bonos.--------
(iii) El alargamiento del plazo de un

Préstamo concreto se podra llevar a cabo siempre

a) Que, en todo caso, sSe mantenga o se
reduzca la periodicidad de las cuoctas de
aﬁortizacién del capital o principal del Préstamo,
manteniendo el mismo sistema de amortizacidn.------

b) Que la nueva fecha de vencimiento final o©
Gltima amortizacién, sea come mdximo el 29 de
febrero de 2036.------=----mmm- - - —mmo oo mm—o

La GSociedad Gestora, en representacidn del
Fondo, podrd, en cualquier momento durante 1la
vigencia del Contrato de Administracién, cancelar o
dejar en suspenso o modificar la habilitacién para
el alargamiento del plazo por parte del
Adminigtradoy. ——-=----s--mmmmmem oo me—— o em— o - oo

En caso de 1llegar a producirse cualquier
renegociacién del tipo de interés de un Préstamo, o
de sus vencimientos, se procederd por parte del
Administrador a la comunicacidén inmediata a 1la

Sociedad Gestora de las condiciones resultantes de



cada reﬁegociacién. Dicha comunicacién se efectuard
a través del fichero légico o informético previsto
para la actualizacidén de las condiciones de los
Préstamos.-------- e

En casc de renegociacibn consentida por 1la
Sociedad Gestora, en representacidén y por cuenta

del Fondo, del tipo de interés de log Préstamos o

de sus vencimientos, la
Los documentos contractuales que documenten la
novacién de los Préstamos renegociados seridn
custodiados por el Administrador conforme a 1lo
establecido en el epigrafe 2 del presente apartado.
10.7 Accibn contra log Deudores en casc de
impago de los PréstamoS. -----s-c----rrmmommaoao-
Actuaciones en caso de demora. =------m-=-m=eo-
El Administrador aplicarid igual diligencia vy
procedimiento _de reclamacién de las cantidades
debidas y nc satisfechas de los Préstamos gque al
resto de los préstamos de su cartera.------=-==--=-
En caso de incumplimiento de las obligaciones
de pago por el Deudor, el Administrador llevari a
cabo las actuaciones descritas en el Contrato de

Administracidén, adoptando al efecto las medidas que



ordinariamente tomaria como si de préstamos de su
cartera se tratara y de conformidad con los buenos
usos y Ppracticas bancarias para el cobro de las
cantidades adeudadas, viniendo obligado a anticipar
aquellos gastos que sean necesarios para llevar a
cabo dichas actuaciones, sin perjuicio de su
derecho a ser reembolsado por el Fondo. Quedan
incluidas, desde 1luego, en dichas actuaciones,
todag las judiciales y extrajudiciales que el
Administrador considere necesarias para la
reclamacidén y ccbro de las cantidades adeudadas por
los Deudores o sus garantes.---------=--------=-~-==

Actuaciones judiciales. -=----=----=m---=-----

El Administrador, en wvirtud de la titularidad
fiduciaria de los Préstamos o en virtud del poder
que se cita en el parrafo siguilente, ejercitara las
acciones correspondientes contra los Deudores due
incumplan sus obligaciones de pagc derivadas de los
Préstamos y, en su caso, contra los garantes. Dicha
accidén deberd ejercitarse por los tramites del
procedimiento judicial de ejecucidn que corresponda

conforme a lo previsto en los articulos 517 ¥



siguientes de la Ley de Enjuiciamiento Civil.------

A los efectos anteriores y a los efectos de lo
previsto en los articulos 581.2 y 686.2 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil, asi como para el supuesto
que fuese necesario, la Sociedad Gestora otorgara
en la Escritura de Constitucidén un poder tan amplio

v bastante como sea requerido en Derecho a favor de
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cualesquiera de sus apoderados con facultades
bastantes a tales fines, pueda, de acuerdo con las
instrucciones de la Scociedad Gestora, en nombre vy
por cuenta del Fondo, © bién en nombre propio pero
por cuenta de la Sociedad Gestora como
representante legal del Fondo, requerir  por
cualgquier medio judicial o extrajudicial al Deudor
de cualquiera de los Préstamcs vy, en su caso, a los
garantes, el pago de su deuda y ejercitar la accién
judicial contra los mismos, ademds de otras
facultades requeridas para el ejercicioco de sus
funcicnes como Administrador. Estas facultades
podridn ampliarse y modificarse mediante escritura
en el caso de que fuere necesario o conveniente.

El Administrador, con carédcter general, deberi

iniciar el procedimiento judicial que corresponda



si, durante un periodo de tiempo de seis {6) meses,
el Deudor de un Préstamoc que hubiera incumplido sus
obligaciones de pago no reanudase los pagos al
Administrador y éste, con el consentimiento de la
Sociedad Gestora, no lograra un compromiso de pago
satisfactorio para los intereses del Fondo. E1
Administrador, en tode caso, deberda proceder de
modo inmediatc a la presentacién de la demanda
ejecutiva si la Sociedad Gestora, en representacidén
del Fondo, y previo andlisis de las circunstancias
concretas del caso, lo estimare pertinente.--------

81 hubieran transcurrides seis (6) meses desde
el impago mas antiguo, sin que el Deudor reanudase
los pagos o© sin gque el Administrador, con el
consentimientorde la Sociedad Gestora, lograra un
compromiso de pago satisfactorio para los intereses
del Fondo, y el Administrador no hubiera presentadc
la demanda ejecutiva sin motive suficiente que 1o
justificara, la Sociedad Gestora, en representacidn
del Fondo, procederd directamente al inicio del
procedimiento judicial correspondiente para la

reclamacién total de la deuda., ----------==--------



En caso de paralizacidén del procedimiento
seguido por el Administrador sin motivo suficiente
que lo justificara, la Sociedad Gestora, en
representacidn del Fondo, podra, en g§su caso,
subrogarse en la posicidédn de aquel y continuar con
el procedimiento judicial. -----e-meooooo o

Adicionalmente a las acciones Jjudiciales
contra log Deudores
conforme a lo anteriormente establecido en la
presente Estipulacién, la Sociedad Gestora, en
representacidén del Fondo, dispondra también de
accién contra los Deudores gque incumplan sus
obligaciones de pago derivadas de los Préstamos v,
en su caso, contra los garantes. Dicha accidn
debera ejercitarse por los tramites del
procedimiento judicial que corregponda conforme a
lo previsto en la Ley de Enjuiciamiento Civil,
cumpliendo, en su  caso, los requisitos de
legitimacidén gque la habiliten para ello.-----------

Por si fuera 1legalmente preciso, y a los
efectos de lo dispuesto en la Ley de Enjuiciamiento
Civil, BBVA otorgara en la Escritura de
Constitucidn un poder irrevocable, tan amplio v

bastante como sea necesario en Derecho, para que la



<

Sociedad Gestora pueda, actuando en nombre y en
representacién del Fondc, requerir notarialmente al
Deudor de cualquiera de los Préstamos vy, en su
caso, a terceros garantes, el pago de su deuda.----

1. Por lo que ge refiere a los Préstamos
Hipotecarios, en caso de impago por parte de algin
Deudor, la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y
en representacién del Fondo, dispondrd de las
siguientes facultades previstas para las
participaciones hipotecarias en el articulec 66 del
Real Decreto 685/1982, vy gque son asimismo de
aplicacién para los certificados de transmisidén de
hipoteca: --------=~--—-===--=-- e m oo

(1} Compeler al Administrador para que inste
la ejecucidén hipotecaria. -----=-=--------=---------

(ii) Concurrir en igualdad de derechos con
BBVA, en cuantc entidad emisora de los Certificados
de Transmisién de Hipoteca, en la ejecucidn gue
ésta siga contra el Deudor, perscnandose a tal
efecto en cualquieér procedimiento de ejecucidn
instado por aguel. =------sse----o oo -o—o oo eoo oo

(iidi) si el 2Administrador no inicia el



procedimiento dentro de los sesenta (60) dias
naturales desde la diligencia notarial de
requerimiento de pago de la deuda, la Sociedad
Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo,
quedard legitimada subsidiariamente para ejercitar
la accidn hipotecaria del Préstamo Hipotecario

tanto por principal como por intereses.------------

[T T moces AAa rmmraTldemasd An AsT mar oAl mad armbE e
v ] LaLr e CL O Y AT tla.d— Al L atddns Lwil b tJJ. M A M W Al Bl S L L N
seguido por el Administrador, el Fondo,

debidamente representado por la Sociedad Gestora,
podra subrogarse en la pogicién de agquel vy
continuar el procedimiento de ejecuciédn, sin
necesidad del transcurso del plazo sefialado.-------

En los casos previstos en los parrafes (iii) y
{iv), la Sociedad Gestoré, en representacidn y poxr
cuenta del Fondo, podrd instar del Juez o Notario
competente la incoacidén o continuacién  del
correspondiente procedimiento de ejecucidn
hipotecaria, acompaflande a su demanda el titulo
original del Certificado de  Transmisidén de
Hipoteca, el reguerimiento notarial previsto en el
apartado (iii) precedente y certificacidén registral
de inscripcién y subsistencia de la hipocteca. EL

Administrador qguedarid ©obligado a emitir una



certificacién del saldo existente del Préstamo
Hipotecario. -----------=---=----=-r----------moooos

la Sociedad Gestora, en representacién y por
cuenta del Fondo en su calidad de titular de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca, podra
asimismo concurrir en igualdad de derechos con BBVA
en el procedimiento de ejecucidn y en este gsentido
podra, en los términos previstos en la Ley de
Enjuiciamiento Civil, pedir la adjudicacidn del
inmueble hipotecado en pago del Préstamo
Hipotecario. La Sociedad Gestora procedera,
directamente o a través del Administrador, a la
venta de los inmuebles adjudicados en el plazo mas
breve posible en condiciones de mercado. -~--------

2. En el supuesto de incumplimientc por el
Deudor (o, en su caso, pOr terceros garantes} de
las obligaciones de page derivadas de los Préstamos
no Hipotecarios, la Sociedad Gestora, actuando en
representacién del Fondo, dispondrd de accidn
ejecutiva contra dichos Deudores (y, en su caso,
terceros garantes), de conformidad con los tramites

previstos para dicho proceso en la Ley de



Enjuiciamiento Civil (articulos 517.4° y 517.5°).
En el supuesto de incumplimiento por el Deudor
(o, en su caso, por terceros garantes) de las
obligaciones de pago derivadas de los Préstamos con
garantias pignoraticias, la Sociedad Gestora,
actuando en representacidn del Fondo, dispondra de
accién para la ejecucidn de dichas garantias,

en su cago, de la cegidn del
Préstamo respectivo en el registro correspondiente.
En particular: ----------mrme e
Tratandose de Préstamos garantizados mediante
prenda dineraria, y previa entrega, en su caso, de
la cartilla, libreta, resguardo ¢ escritura publica
justificativos del derecho de crédito pignorade o
anotacidén o inscripcidédn en los mismos o en las
matrices, protocolos o registros correspondientes
de la transmisién de la prenda, se dispondrd de los
medios de ejecucidén previstos en el propio
contrato, en la Ley de Enjuiciamiento Civil y en el
Codigo Ccivil (articulo 1.872) y gi se hubiera
pactado los mecanismos de ejecucién previstos en el
Real Decreto - Ley 5/2005. —--mmeommmmme

Traté&ndose de Préstamos garantizados mediante

prenda sobre participaciones en fondos de inversién



{representadas mediante anctaciones en cuental), VY
previa inscripcidn de la cesidén de la garantia en
gl registro de la entidad encargada del registro
contable de las participaciones, se dispondra de
los medios de ejecucidn previstos en el propio
contrato, en la Ley de Enjuiciamiento Civil y en el
cédigo Civil (articulo 1.872) vy si se hubiera
pactado los mecanismos de ejecucién previstos en el
Real Decreto - Ley 5/2005., =---=r-----=----------=-

La descripcién de las acciones Yy actuaciones
anteriores no supcne la renuncia del Administrador
o de la Sociedad GCestora, a cualesquiera otras
acciones o actuaciones judiciales o extrajudiciales
que pudieran iniciarse frente a los Deudores, © en
su caso, cualegguiera garantes u cotros tercercs,
para el cobro de las cantidades adeudadas o el
mantenimiento © ejecucién de las garantias de los
PrésStamos, =--—---==--=--=----=-------—--o—-o-ms—ees

El Administrador se obliga a informar
puntualmente de los reguerimientos de pago,
acciones judiciales ¥ cualesquiera otras

circunstancias gque afecten al cobro de las



cantidades vencidas pendientes de pago de los
Préstamos. Asimismo, el Administrador facilitars a
la Sociedad Gestora toda la documentacidn que ésta
le pueda solicitar en relacién con dichos Préstamos
y, en especial, la documentacidn precisa para el
inicic, en su caso, por la Sociedad Gestora, de
acciones judiciales. -----=---mme Lo

10.8 se
hipotecados por los Préstamos Hipotecariog,--------

El Administrador no deberd tomar ni omitir la
adopcidén de ninguna medida cuyo resultado sea la
anulacidn de cualquier péliza de seguro de incendio
y de dafios de los inmuebles hipotecados por los
Préstamos Hipotecarios o que reduzca el importe a
pagar en cualguier reclamacidén sobre la misma. EI1
Administrador deberd poner la debida diligencia vy,
.en cualgquier caso, ejercitar los derechos que las
pélizas de seguroc o los Préstamos Hipotecarios le
confieran al objeto de mantener en vigor y con
Plenos efectos dichas pdlizas en relacidn con cada
Préstamo Hipotecario y el resgpectivo inmueble
hipotecado., -------c-m oL

Siempre que el Administrador tuviera

conocimiento de que el pago de las primas referidas



a las pblizas que no hayan sido satisfechas por
algn Deudor, procederd a reguerir al Deudor el
pago de las mismas e incluso contratar el seguro de
incendio y de dafios por cuenta del Deudor, si
estuviera habilitadec a ello por la escritura del
Préstamo Hipotecario, o por cuenta del Fondo en
Gltimo término anticipando el pago de las primas
sin perjuicio de obtener el reembolso del Fondo de
las cantidades sgsatisfechas. ----------=-------=-=----
E1l Administrador, en caso de siniestro, debera
coordinar las actuaciones para el cobro de las
indemnizaciones derivadas de las pdlizas de seguro
de dafice de log inmuebles de acuerdo con los
términos Yy condiciones de los Préstamos
Hipotecarios y de las propias pbélizas, abonando al
Fondo las cantidades ccbradas. ------------=------°-
10.9 Compensacidm., --------------==--------~
En el supuesto excepcional de gue alguno de
los Deudores por 1los Préstamos mantuviera un
derecho de crédito liquido, vencido y exigible
frente al Administrador y, dado gue la cesidn se

realiza sin conocimiento del Deudor, resultara que



alguno de los Préstamos fuera compensado, total o
parcialmente, contra tal crédito, el Administrador
procederd a ingresar al Fondo el importe que
hubiera sido compensado més los intereses
devengados que le hubieren correspondido al Fondo
hasta el dia en que  se produzca el ingreso,

calculados de acuerdo con lasg condicionesg

El Administrador podra subcontratar cualguiera
de los servicios que se haya comprometido a prestar
en virtud del Contrato de Administracién, salvo
aguéllos que fueran indelegableg de acuerdo con la
legislacién vigente. Dicha subcontrataciédn no podra
en ningln caso suponer ningn coste o gasto
adicional para el Fonde o la Sociedad Gestora, y no
podréa dar lugar a una revisién a la baja de 1la
calificacién otorgada a cada una de las Series de
los Bonos por las Agencias de Calificacién. No
cbstante cualquier subcontratacidn o delegacién, el
Administrador noc quedard exoneradc ni liberado,
mediante tal subcontrato ¢ delegacién, de ninguna
de las responsabilidades asumidas en virtud del

Contrato de Administracién o que Ilegalmente le



fueren atribuibles o exigibles. ------------=-----
10.11 Subasta de inmuebles y bienes. ---------

El Administrador se compromete a notificar a

la Sociedad Gestora los lugares, fechas,
condiciones Y valoracidn de los inmuebles
hipotecados en garantia de los Préstamos

Hipotecarios y de los bienes embargados en garantia
de los Préstamos, las subastas gque se seflalen, asi
como las propuestas de actuacidn y postura, con la
antelaciéﬁ suficiente para que la Sociedad Gestora
pueda adoptar las medidas que estime oportunas Y
cursar al Administrador, c¢on margen de tiempo
suficiente, instruccicnes al respecto.-------------

El Administrador se compromete a concurrir a
las subactas de inmuebles vy der bienes, pero e€n
ellas se atendrd en tode a las instruccicnes due
haya recibido de la Sociedad Gestora, de modo que
solamente ofreceré postura o solicitara . la
adjudicacién del inmueble o del bien en favor del
Fondo, en cumplimiento de las ingtrucciones
recibidas de la Sociedad Gestora. -~--------=-->"--

En caso de que llegasen a adjudicarse



inmuebles u otros bienes al Fondo, 1la Scciedad
Gestora procederd, directamente © a través del
Administrador, a la venta de los mismos en el plazo
mas breve'posible en condiciones de mercado y el
Administrador colaborard activamente para facilitar
8U enajenacidn. -=-----mmemmo oo

10.12 Duracidn y sustitucidn. --------ccmuonao-

108 servicios seran nreatrados novr =l

L L presladdts .

Administrador hasta que, una vez amortizada la
totalidad de los Préstamos adguiridog por el Fondo,
ge extingan todas las obligaciones asumidas por el
Administrador en cuanto Entidad Cedente de
aquéllos, o cuando concluya la liquidacién del
Fondo una vez extinguido éste, sin perjuicio de 1la
posible revocacidn anticipada de su mandato de
conformidad con los términog del Contrato de
Administracidn. -----r-rrmmm e

En caso de concurso del Administrador o de
intervencidn por el Banco de Espafia, o en caso de
incumplimiento por el Administrador de las
cbligaciones que el Contrato de Administracidén le
impone al mismo o en caso de descenso o pérdida de
la calificacidén crediticia del Administrador o

cambio en su situacidén financiera que supongan un



perjuicio o riesgo para la estructura financiera
del Fondo o para los derechos e intereses de los
titulares de los Bonos, la Sociedad Gestora, ademas
de exigir del Administrador el cumplimiento de sus.
obligaciones por el Contrato de Administracién,
procederd a realizar, si fuera legalmente posible,
entre otras y previa comunicacidn a las Agencias de
Calificacién, alguna de las siguientes actuaciones
para gue no se Vea perjudicada la calificacidn
otorgada a los Bonos  por las Agencias de
calificacién: (i) reguerir al Administrador para
gque subcontrate o delegue en otra entidad la
realizacién de las obligaciones y compromisos
asumidos en el Contrato de Administracidén; (i)
garantizar por una tercera entidad con una
calificacién y calidad crediticia suficiente, la

totalidad o parte de las obligaciones del

" administrador; (iii) constituir un depbsito de

valores o de efectivo a favor del Fondo por importe
suficiente para garantizar la totalidad o parte de
las obligaciones del Administrador para que no se

vea perjudicada las calificacién otorgada a 1os



Bonos por las Agencias de  Calificacién, y (iv)
resolver el Contratc de Administracién, en cuyo
caso, la Sociedad Gestora debera designar
previamente un nueve Administrador que cuente con
una calidad crediticia suficiente y gue acepte las
obligacioneg recogidas en el Contrato de
Administracidén o, en su cago, en un nuevo contrato
de administrac case de nch a
Administrador, la actuacién (iv) anterior sera la
Gnica posible. Cualquier gasto o coste adicional
derivado de tales actuaciones anteriocres sera
cubierto por el Administrador, y en ningln caso por
el Fondo o la Sociedad Gestora. -—--------emoooooooo

Asimismo, en caso de concurso, o indicios del
mismo, de intervencidn por el Banco de Espafia, de
liquidacidén o de sustitucién del Administrador o
porque la Sociedad Gestora lo estime razonablemente
justificado, ésta podrd requerir al Administrador
para que notifigue a los Deudores (y, en su caso, a
lbs terceros garantes b4 a las compafiias
aseguradoras con las que los Deudores pudieran
haber suscrito, en su caso, los contratos de seguro
de dafios aparejados a los Préstamos Hipctecariog

subyacentes a los Certificados de Transmisién de



P

Hipoteca) la transmisién al Fondo de los Préstamos
pendientes de reembolso, asl como que los pages
derivados de los mismos sélo tendrdn caracter
liberatorioc gi se efectGan en la Cuenta de
Tesoreria abierta a nombre del Fondo. No obstante,
tanto en caso de que el Administrador no hubiese
cumplido la notificacidén a los Deudores y, en su
caso, a los terceros garantes y a las compafilas
aseguradoras, dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes a la recepcién del requerimiento como en
caso de concurso o liquidacidén del Administrador,
serd la propia Sociedad Gestora, directamente o, en
gsu caso, a través de un nuevo Administrador que
hubiere designado, la gue efectle la notificacién a
los Deudores y, en su caso, a los terceros garantes
v a las compaflias aseguradoras. ------=----------=-

De igual forma y en los mismos supuestos, la
Sociedad Gestora podrd requerir al Administrador
para llevar a cabo cuantos actos y cumplir con
cuantas formalidades sean necesarias, incluidas
notificaciones a terceros e inscripciones en 1los

registros contables pertinentes, con el fin de



garantizar la méxima eficacia de la cesidn de los
Préstamos y de las garantias accegorias frente a
tercerosg, todo ello en los términos gque se
describen en la Estipulacién 10.7 de la presente
Escritura. ------------mormemm e e oo

Producida la terminacidén anticipada del

Contrato de Administracién, el Administrador
saliente pondra a disposicién del nuevo
Administrador, a requerimiento de la Sociedad

Gestora y en la forma que la misma determine, los
documentos y registros informé&ticos que tuviere
para gque el nuevo Administradeor desarrolle las
actividades gue le correspondan.------------------~
El Contrato de Administracidédn quedarid resuelto
de pleno derecho en el caso de que lasg Agencias de
Calificacidn no confirmaran antes del inicio del
Periodo de Suscripcidn, como finales, las
calificaciones asignadas c¢on caracter provisicnal a
cada una de las Series. ------mmm o mmmmmne o
10.13 Responsabilidad del Administrador e
indemnizacidn., ----ememmm e
En ninglin caso el Administrador tendra
responsgabilidad alguna en relacién con las

obligaciones de la Sociedad Gestora en gu condicidn



de administrador del Fondo vy gestor de los
intereseg de los titulares de los Bonos, ni en
relacién con las obligaciones de los Deudores
derivadas de los Préstamos, y ello sin perjuicio de
las responsabilidades por él agumidas en cuanto

Entidad Cedente de log Préstamos adquirideos por el

El Administrador asume la obligacién de
indemnizar al Fondo o a su Sociedad Gestora de
cualquier dafio, pérdida o gasto en el que é&stos
hubieran incurrido por razén del incumplimiento por
parte del Administrador de sus obligaciones de
administracidn, gestién e informacidén de los
Préstamos vy custodia de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca, establecidas en virtud del
Contrato de Aaministracién, o en el caso de
incumplimiento de lo establecido en el punto 3 de
la Estipulacién ¢ de la presente Escritura.--------

La Sociedad CGestora, en representacidn y por
cuenta del Fondo, tendra accidén contra el
Administrador cuando el incumplimiento de 1la

obligacién de pago de cuantas cantidades sean



satisfechas por 1los Deudores derivadas de los
Préstamos, tanto en concepto de reembolsoc del
principal y de intereses, como por cualgquier otro
concepto que corresponda al Fondo, no sea
consecuencia de la falta de pago de los Deudores vy
sea imputable al Administrador. -------------------

Extinguidos los Prégtamos, el Fondo, a través
Administrador hasta el cumplimiento de sus
obligaciones. --=------ro oo

Ni los titulares de los Bonos ni cualquier
otro acreedor del Fondo dispondran de accién
directa contra el Administrador, siendo la Scciedad
Gestora, comc representante del Fondo, quien
ostentaréd dicha accidén en los términos descritos en
la presente Estipulacién. ------------=-rccmmr---

10.14 Remuneracidén del Administrador.---------

Como contraprestacién por la custodia,
administracién vy gestién de los Préstamos y el
depdsito de los titulos representativos de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, el
Administrador tendré derecho a recibir por periodos
vencidos en cada una de las Fechas de Pago vy

durante el periodo de vigencia del Contrato de



Administracidn, una comisién de administracién
igual al 0,01% anual, IVA incluido en caso de no
exencién, que se devengara sobre 1os dias efectivos
transcurridos en cada Periode de Determinacidn
precedente a la Fecha de Pago y sobre el Saldo Vivo
medio diarioc de los Préstamos gque administre
durante dicho Periodo de Determinacidén. Si BBVA
fuera sustituido en dicha labor de administracidn,
la Sociedad Gestora estarad facultada para modificar
el porcentaje de comisién anterior en favor del
nuevo Administrador, gque podrd ser superior a la
contratada con BBVA. La comisién de administracidn
se abonard en la Fecha de Pago correspondiente
siempre gque el Fondc disponga de liquidez
guficiente de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacidn
de Pagos de Liquidacidn. ----=-----=--------------
8i el Fondo, a través de su Sociedad Gestora,
por carecer de liguidez suficiente de acuerdo con
el Orden de Prelacién de Pagos del Fondo, no
abonara en una Fecha de Pago la totalidad de 1la

comisién debida al Administrador, las cantidades no



pagadas se acumulardn sin penalidad alguna a la
comisién que deba abonarse en las siguientes Fechas
de Pago, hasta su pago total. ------------coou--
Asimismo, en cada Fecha de Pago, el
Administrador tendra derecho al reembolso de todos
los gastos de caricter excepcional en los que
hubiere incurrido en relacién con la administracién
v gestidn de los Préstamos, tales como log
ocasionados por razdn de las actuaciones judiciales
v/o ejecutivas, incluidos los gastos y costas
procesales, o por la administracidn y la gestidén de
venta de los bienes o inmuebles adjudicadeos al
Fondo, y previa justificacidn de log mismos. Dichos
gastos serdn abonados siempre gue el PFondo cuente
con iiquidez suficiente y de acuerdo con lo
previsto en el Orden de Prelacién de Pagos o,
llegade el caso, con el Orden de Prelacidn de Pagos
de Liquidacidn.-—----m-mmom o oo
11. ENTREGA Y DEPOSITO DE LOS CERTIFICADOS DE
TRANSMISION DE HIPOTECA. ----=----m--mmmoomm oo
El titulec nominativo maltiple comprensivo de
los mil ochocientos cuarenta vy cuatro (1.844)
Certificados de Transmisidn de Hipoteca suscritos

por el Fondo, queda depositado en BBVA, regulindose



las relacicnes entre la Sociedad Gestora, en
representacioén del Fondo, y BBVA por el Contrato de
Administracidn de los Préstamos y Depdsito de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca. Dicho
depésito se constituye en beneficio del Fondo de
forma que BBVA custodiara los titulos de los
Certificados de Trangmisién de Hipoteca

depositados, siguiendo instrucciones de la Sociedad

Seccidn IV: EMISION DE LOS BONOS DE
TITULIZACION, ---=r-m-memrmcoo e o—m— oo mmmm——em———

La Sociedad Gestora, actuando como
representante legal del Fondo constituido en esta
Escritura pGblica, acuerda realizar con cargo al
mismo la presente emisién de Bonos de conformidad
con lo previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14
de mayo, la Ley 19/1992, en lo gue resulte
aplicable, y sujeto a los términos y condiciones
que se determinan en las Estipulaciones y apartados
de esta Seccidn IV. -—csmrmo-mo-memmoo oo mmm oo m oo

12. CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE LOS



12.1 Importe de la emisidn.-------c-cocooeaooon-
El importe total de la emisidén de Bonos de
Titulizacidén (la "Emisidn de Bonos”) asciende a
mil novecientos millones (1.900.000.000,00) de
euros de valor nominal, constituida por diecinueve
mil (19.000) Bonos denominados en euros y agrupados

en tres (Clases de Bonos, distribuidas en c<¢inco

a) Clase A compuesta por treg Series por
importe nominal de mil oc¢hocientos tres millones
cien mil (1.803.100.000,00) euros (indistintamente
la “Clase A" o los “Boncs de la Clase A”):t---=---=--

i} Serie Al por importe nominal total de mil
cuatrocientos setenta y dos millones ochocientos
mil (1.472.800.000,00) euros integrada por catorce
mil setecientos wveintiocho (14.728) Bonos de cien
mil (100.000) euros de wvalor nominal wunitario,
representados mediante anotaciones en cuenta
(indistintamente la “Serie Al” o los “Bonos de la
Serie Al") . -—scsmmcmmrmm o e -

ii) Serie A2 por importe nominal total de
doscientos millones (200.000.000,00) de eurcs
integrada por dos mil {2.000) Bonos de cien mil

(100.000} euros de valor nominal unitario,



representados mediante anctaciones en cuenta
(indistintamente la “Serie A2” o los “Bonos de la
Serie A27) ., mm----mm o s o m e m e cmee— oo oo o - m-——o

iii) Serie A3{G) por importe nominal total de
clento treinta millones trescientos mil
{130.300.000,00) euros integrada por mil
trescientos tres (1.303) Bonos de cien mil
(100.000) eurcs de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta
{indistintamente la “Serie A3(G)” o los “Bonos de
la Serie A3(G)"). --—--—---mm - meem e m o m e m

b) Clase B compuesta por una tnica Serie B
por importe mnominal total de treinta y nueve
millones novecientos mil (39.900.000,00) euros
integrada por trescientos mnoventa y nueve (39%9)
Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal
unitario, representados mediante anotaciones en
cuenta (indistintamente la “Serie B” o los "“Bonos
de la Serie B”), -—------- - -- - —smmmom oo mm—mmmm——— -

¢) Clase C compuesta por una Tnica Serie C por
importe nominal total de cincuenta y siete millones

(57.000.000,00) de euros integrada por gquinientos



setenta ({570) Bonos de cien mil (100.060) euros de
valor nominal wunitario, representados mediante
anctaciones en cuenta {(indistintamente la “Serie C”
o los “Bonosg de la 8erie C¥). —------mmmmmmnenao-
La suscripcidén o tenencia de Bonos de una
Serie no implica la suscripcidén o tenencia de los
Bonos de las otras Series.--------mmmmmnmmnn oo
12.2 Los Bonos ge pondrin en ula 1 en la
Fecha de Desembolso, una vez concluido el Periodo
de Suscripcién y efectuado el desembolso. En Acta
Notarial se hara constar expresamente el cierre de
la emisidén y la suscripcidn y desembolsc de los
Bonog cuyo precio se aplicard al pago de los
Préstamos, entregédndose <copia de dicha Acta
Notarial de cierre de 1la emisidn a la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores., -~--------wmunmaro-
12.3 Forma de representaciéﬂ. _________________
Los Bonos se representardn exclusivamente por
medio de anotaciones en cuenta, surtiendo la
presente Escritura los efectogs previgtos en el
articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulec 5.2 de la

Ley 19/199%2, v con sujecidn a lo establecido en la

Estipulacién 16 de esta Escritura.-----------------



12.4 Tipo de interés nominal de los Bonos.----

Los Bonos de «cada wuna de las Series
devengaran, desde la Fecha de Desembolso hasta el
total vencimiento de los mismos, un interés nominal
anual, variable trimestralmente Y ceon pago
trimestral, que serd el gque resulte de aplicar los
criterios establecidos a continuacidn para cada una
de las Series., ------—---m----mr oo oo -o——smoo——oooeoo

El tipo de interés nominal anual resulﬁante
(en lo sucesivo el “Tipo de Interés Nominal”) para
cada una de las Se;ies ge pagard por trimestres
vencidos en cada Fecha de Pago sobre el Saldo de
Principal Pendiente de los Bonos de cada Serie en
la Fecha de Determinacién anterior, siempre que el
Fondo cuente con liguidez suficiente de acuerdo con

el Orden de Prelacidn de Pagos o con el Orden de

Prelacidn de Pagos de Liguidacién, seglin
corresponda. ------=------- oo -smms———-oooosoooeoo
Las retenciones, pagos a cuenta,

contribuciones e impuestos establecidos o que se
establezcan en el futuro scbre el capital,

interegses o rendimientos de log Bconos, Ccorreran a



cargo exclusivo de los titulares de los Bonos, y su
importe serd deducido, en su caso, por la Sociedad
Gestora, en representacidén y por cuenta del Fondo,
o a través del Agente de Pagos, en la forma
legalmente establecida. =---------ccommmma____
a) Devengo de intereses, ------------------
A efectos del devengo de intereses, la
duracién de cada Serie de Roncs ee dividiri en
sucesivos periodos de devengo de intereses
(“Periodos de Devengo de Intereses”) comprensivos
de los dias efectivos transcurridos entre cada dos
Fechas de Pago consecutivas, incluyendo en cada
Periodo de Devengo de Intereses la Fecha de Pago
inicial, y excluyendc la Fecha de Pago final.
Excepcionalmente, el primer Periodo de Devengo de
Intereses tendrd una duracidn equivalente a los
dias efectivamente transcurridos entre la Fecha de
Degembolso, el 26'de octubre de 2006, incluida, v
la primera Fecha de Pago el 15 de marzo de 2007,
exclulda. ----mmmm e e
El Tipo de Interés Nominal se devengard sobre
los dias efectivos transcurridos de cada Periodo de
Devenge de Intereses para el gque hubilere sido

determinado, calculidndose sobre la base de un afio



compuesto por 360 diag. ------------s---------ooo
b) Tipo de Interés Nominal.-----------------
El Tipo de Interés Nominal aplicable a los
Bonos de cada una de las Series y determinado para
cada Periode de Devengo de Intereses sera el gue
resulte de SUMAT: ----—-=~------=-=- - - - ---- oo
{i) el Tipo de Interés de Referencia, segln
se establece en el apartadoc siguiente, y-----------
(ii) un margen para cada una de las Series
gseglin el siguiente detalle: ---------=-~--~--=----~
. Serie Al: margen comprendido entre el
0,06% v el 0,16%, ambos incluidos. ----------------
. Serie A2: margen comprendido entre el -
0,03% v el 0,01%, ambos incluidos.-----------------
. Serie A3(G): margen comprendido entre el
-0,04% vy el 0,04%, ambos incluidog., ---------------
. Serie B: margen comprendido entre el
0,16% y el 0,26%, ambos incluidos. ---------------
. Serie C: margen comprendido entre el
0,03% v el 0,05%, ambos incluidos. ----------------
El margen aplicable a cada una de las Series,

expresado en tanto por ciento, ser& determinado por



comin acuerdo de las Entidades Directoras antes de
las 10:00 horas {(hora CET) del dia del Pericdo de
Suscripcidén (24 de octubre de 2006). ----------=~
En ausencia de acuerdo entre las Entidades
Directoras, 1la Socledad Gestora fijara el margen
concreto para aquella Serie sobre cuyc margen no

hubiera habido acuerdo, en los siguientes mirgenes:

s Serie Al: margen del 0,12% -------------
* Serie A2: margen del 0,00%.-~-----------
. Serie A3(G) :margen del 0,02%.--------=---
. Serie B: margen del 0,22%.--------------
. Serie C: margen del 0,05%.--------------

Los médrgenes definitivos aplicables a cada una
de las Series que hubieren side fijados, seran
comunicadeos por la Sociedad Gestora, antes del
inicio del Periodo de Suscripcidén, a las Entidades
Aseguradoras y Colocadoras, para que lo pongan en
conocimiento de los inversores interesados en la
suscripcién de los Bonos. Asimismo, la Sociedad
Gestora también lo comunicard a la CHNMV como
informacién adicional al Folleto. El margen
definitive aplicable a cada una de las Series se
hard constar en el acta notarial de suscripcidn vy

desembolso de la Emisidn de Bonos. ---------—-—-————-



El Tipo de Interés Nominal resultante se
expresard en tanto por ciento redondeado a la
milésima de enterc mAs proxima o a la superior mas
préxima en caso de gue las diferencias a las
milésimas de entero superior e inferior més
proximas sean iguales. s

c) Tipo de Interés de Referencia Yy su
determinacién., ---------------s------mmmm o — oo

El tipo de interés de referencia ("Tipo de
Interés de Referencia”) para la determinacidn del
Tipo de Interés Nominal aplicable a cada una de 1las
Series de Bonog es el siguiente: ------------------

i}salvo para el primer Periocdo de Devengo de
Intereses, el tipo Euribor, "“Euro InterBank Offered
Rate”, calculado vy distribuido por el sistema de
informacién financiera BRIDGE por mandato de FBE
(*Federation Bancaire de 1'Union Europeene”), a
tres (3) meses de vencimiento fijade a las 11:00
horas de la mafiana (hora CET “Central European
Time”) de la Fecha de Fijacidén del Tipo de Interés
descrita a continuacidn, y gque actualmente se

publica en las pdginas electxdnicas EURIBOROL,



suministrada por Reuters, vy 248, suministrada por
Dow Joneg Markets (Bridge Telerate), o cualquier
otra pégina gque pudiera reemplazarlas en estos
8erviClos. ——--- - e oo oo o

Excepcionalmente, el Tipo de Interés de
Referencia para el primer Periodo de Devengo de
Intereges serda el que resulte de la interpolacién
lineal entre el tipo Euribor a cuatro (4) meses vy
el tipo Euribor a cinco (5) meses de vencimiento,
fijados a las 11:00 horas de la mafiana (hora CET)
del segundo Dia H&bil anterior a la Fecha de
Degembolso que coincide con el dia del Periode de
Suscripcidén, teniendo en cuenta el nGmero de dias
del primer Periodo de Devengo de Intereses. El
cdlculo del Tipo de Interés de Referencia para el
primer Periodo de Devengo de Intereses gse realizara

con arreglo a la siguiente férmula: ----r----------

IR = [{((D-120)/30} x E5) + [(1-((D-120)/30)) x E4]

IR = Tipo de 1Interés de Referencia para el
primer Periodo de Devengo de Intereses.------------

D = NGmero de dias del primer Periodo de
Devengo de Intereses. --------------~"—~~-~—~~-~—~-—~

E4 = Tipo Euriber a cuatro (4} meses de



vencimiento., ----=-----emmmmmmmmm oo
E5 = Tipo Euribor a c¢inco (5) meses de
vencimiento. ~---------------semmoo oo m e
Las definiciones relativas al tipo Euribor que
fueran aprobadas por la FBE y por la Asoclacidn
Cambigta Internacional (ACI) complementarias a la
actual definicién del tipo Euribor, se considerarin
introducidas a los efectos del Tipo de Interés de
Referencia relativo al tipo Euribor sin necesidad
de modificacidén de los presentes términos del Tipo
de Interés de Referencia ni de notificacién a los
titulares de los Bonos por la Sociedad Gestora.
ii)En el supuesto de ausencia o imposibilidad
de obtencién del tipo establecido en el apartado i)
anterior, el Tipo de Interés de Referencia
sustitutivo serd el tipo de interés gque resulte de
efectuar la media aritmética simple de los tipos de
interés interbancarios de oferta para operaciones
de depbsito no transferibles en euros a tres (3)
meses de vencimientc por un importe equivalente al
Saldo de Principal Pendiente de 1la Emisidén de

Bonos, que declaren cuatro (4) entidades bancarias



de primer orden de la zona Euro, previa solicitud
simultéinea a la sede principal de cada una de ellas
efectuada por el Agente de Pagos con posterioridad
v proximidad a las 11:00 horas (hora CET) en la
Fecha de Fijacién del Tipoc de Interés.-------------

Excepcionalmente, el Tipo de 1Interés de
Referencia sustitutivo para el primer Periodo de
Devengo de Intereses gexrd el gue resulte de la
interpolacién lineal entre el tipo de interés que
resulte de efectuar la media aritmética gimple de
los tipos de interés interbancarios de oferta para
operaciones de depdsito no transferibles en euros a
cuatro (4) meses de vencimiento y el tipo de
interés que resulte de efectuar la media aritmética
simple de los tipos de interés interbancarios de
oferta para operaciocnes de depdsito no
transferibles en euros a cinco ({5) meses de
vencimiento, ambos para un importe equivalente al
importe mnominal de 1la Emisién de Bonos, gue
declaren las entidades bancarias segin lo dispuesto
en el parrafo anterior, previa solicitud sgimulténea
a la sede principal de cada una de ellas efectuada
por el Agente de Pagos con pesterioridad vy

proximidad a las 11:00 horas (hora CET) del segundo



Dia H&bil anterior a la Fecha de Desembolso.-------
El Tipo de Interés de Referencia sustitutivo
se expresarid en tanto por ciento redondeado a la
milésima de enteroc por c¢iento més proxima o a la
superior mas préxima en caso de que las diferencias
a las milésimas de entero superior e inferior més
proximas sean iguales. -----------------mem-o-o--

En el supuesto de imposibilidad de aplicacidén
del Tipo de TInterés de Referencia sustitutivo
anterior, por no suministrar alguna o algunas de
las entidades bancarias declaracién de cotizaciones
seglin lo dispuesto en el primer y segundo parrafo
de este apartado, sera de aplicacién el tipo de
interés que resulte de aplicar la media aritmética
simple de los tipos de interés declarades por al
menos dos de las entidades restantes.------~--------

iii) En ausencia o imposibilidad de obtencidn
de los tipos establecidos en los apartados i) y ii)
anteriores, serd de aplicacidn el dltimo Tipo de
Interés de Referencia o su sustitutivo que hubiere
gido aplicado en el Pericdo de Devengo de Intereses

inmediatamente anterior, vy asi por Periodos de



Devengo de Intereges sucesivos en tanto en cuanto
se mantenga dicha situacién. ---------mmmoomooooo--
En cada una de las Fechas de Fijacidn del Tipo
de Interés, el Agente de Pagos comunicard a la
Sociedad Gestora el Tipo de Interés de Referencia
determinado de acuerdo con los apartados i) y ii)
anteriores. La Sociedad Gestora conservard los
listados y documentos acreditativos en los que el
Agente de Pagos le comunique el Tipo de Interés de
Referencia determinado. -------=-==---mmmm--——————

d} Fecha de Fijacidn del Tipc de Interés.

El Tipo de Interés Nominal aplicable a cada
una de las Series de Bonos para cada Periodo de
Devengo de Intereses sera determinado por la
Sociedad Gestora, en representacidn vy por cuenta
del Fondo, en la forma prevista en los apartados b)
y ¢) anteriores, el segundo Dia H3bil anterior a
cada Fecha de Pago (la “Fecha de Fijacidn del Tipo
de Interés”), y serd de aplicacién para el
siguiente Periodc de Devengo de Interesesg.---------

Excepcionalmente, el Tipo de Interés Nominal
de los Bonos de cada una de las Series para el
primer Periodo de Devengo de Intereses 1o

determinard la Sociedad Gestora en la forma



ﬁﬂ

prevista en los apartados b) y ¢) anteriores, el
segundo Dia H&bil anterior a la Fecha de Desembolso
que coincide con el dia del Periodo de Suscripcidn,
y lo comunicard por escrito en el mismo dia a las
Entidades Aseguradoras vy Colocadoras, para due
éstas lo pongan en conocimiento de los inversores
interesados en la suscripcién de log Bonos.
Asimismo, la Sociedad Gestora también lo comunicara
a la CNMV, al Agente de Pagos, a AIAF vy =&
IThercleay., ------—- - - -- - - ee oo e ms——eoeo oo
Los tipos de interés nominales determinados
para cada una de las Series de Bonos para los
sucesivos Pericdos de Devengo de Intereses, se
comunicardn a los titulares de los Bonos en el
plazo y la forma previstos en la Estipulacidn 20 de
la presente Escritura. ------------==-------~---=
12.5 Fdrmula para el cdlculo de los intereses.
El célculo de la 1liguidacidén de intereses
correspondiente a cada una de las Series, que han
de ser pagados en cada Fecha de Pago para cada
Periodo de Devengo de Intereses, se llevara a cabo

para cada Serie con arreglo a la siguiente férmula:



I = Intereses a pagar en una Fecha de Pago
determinada, redondeado al céntimo de euro mas
préoximo con equidistancia al alza.---------mm==o-o-

P = Saldo de Principal Pendiente de la Serie

en la Fecha de Determinacidn antericor a dicha Fecha

R = Tipo de Interés Nominal de la Serie
expresado en porcentaje anual. -~-----------—----~ -~

d = ‘Nimero de dias efectivos que correspondan
a cada Periodo de Devengo de Intereges.------------

12.6 Mencidn simple al nimero de orden que en
la prelacidn de pagos del Fondo ocupan los pagos de
intereses de los Bonos de cada una de las Series: -

El pago de intereses devengados por los Bonos
de las Series Al, A2y A3{(G) ocupa (i) el cuarto
{4°) lugar de la aplicacidén de Fondos Disponibles
del Orden de Prelacién de Pagos establecido en la
Estipulacidén 21.1.2.1 de la presente Escritura, vy
(ii) el quinto (5°) lugar de la aplicacién de los
Fondos Disponibles de Liquidacidén del Orden de
Prelacidén de Pagos de Liquidacidén esgtablecido en la

Fstipulacién 21.3 de la presente Escritura.--------



El pago de intereses devengados por los Bonos
de la Serie B ocupa (i) el quinto (5°) lugar de la
aplicacién de Fondos Disponibles del Orden de
Prelacién de Pagos establecido en la Estipulagién
21.1.2.1 de la presente Escritura, salvo que
tuviera lugar la situacién prevista en el mismo
apartado para su postergacidmn, en cuyo <¢aso ocupara
el décimo (10°) lugar, y (ii) el séptimo (7°) lugar
de la aplicacién de los Fondos Disponibles de
Ligquidacién del Orden de Prelacidn de Pagos de
Liquidacién establecido en la Estipulacidn 21.3 de
la presente Escritura.-----------------------------

El pago de intereses devengados por los Bonos
de la Serie C ocupa (i) el sexto (6°) lugar en la
aplicacién de Fondos Disponibles del Orden de
Prelacién de Pagos establecido en la Estipulacidn
21.1.2.2 de 1la presente Escritura, salvo gue
tuviera lugar la situacién prevista en el mismo
apartado para su postergacidn, en cuyo <¢aso ocupari
el undécimo (11°) 1lugar, y (ii) el noveno (9°)
lugar de la aplicacidén de los Fondos Digponibles de

Liquidacién del Orden de Prelacidén de Pagos de



Liquidacidn establecido en la Estipulacidn 21.3 de
1a presente Egcritura.----rm==--- oo

12.7 Fechas, lugar, entidades y procedimiento
para el pago de los intereses. o

Los intereses de los Bonos de todas las Series
se pagaradn hasta la amortizacidn final de los
mismos por Pericdos de Devengo de Intereses

vencidog, log dias 15 de marzo, 15 de junio, 15 de

gseptiembre v 15 de diciembre de cada afio o, en casgo
de que alguno de estos dias no fuera un Dia Héabil,
el siguiente Dia HAbil (cada una de estas fechas,
una “Fecha de Pago”), devengdndose los intereses
correspondientes al Periodo de Devengo de Intereses
en curso, hasta el mencionado primer Dia H&bil, no
incluido, con arreglo a las condiciones fijadas en
la Estipulacidén 12.4 b) de la presente Escritura.
La primera Fecha de Pago de intereses para los
Bonos de cada una de las Series tendrda lugar el 15
de marzo de 2007, devengandose los mismos al Tipo
de Interés HNominal correspondiente desde la Fecha
de Desgembolso, el 26 de octubre de 2006, incluido,
hasta el 15 de marzo de 2007, excluido.------------
A los efectos de la presente Emisidn de Bonos,

ge congiderarén dias hédbiles (“Dias Habiles”) todos



los gue IO Sean: -==~-~--—-=-~------==--c--o-eooo—o—eoos
. fegtivo en la ciudad de Madrid, o
® inhdbil del calendario TARGET (Trans
European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System). -----r-—--===-------oo-oo-
Tanto los intereses que resulten a favor de
los tenedores de los Bonos de cada una de las
Series, comc, si fuera el caso, el importe de los
intereses devengados ¥ no satisfechos, se
comunicardn a log mismos, en la forma descrita en
la Estipulacién 20 de la presente Escritura, y con
una antelacién de al menos un (1) dia natural a
cada Fecha de Pago. —-—----=-------=-~---—-—-==---—-=~--
El abono de log intereses devengados de los
Bonos tendrid lugar en cada Fecha de Pago siempre
que el Fondo cuente con liquidez suficiente para
ello de acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos
o con el oOrden de Prelacidén de Pagos de
Liquidacidén, seglin corresponda. =-----------------~
En caso de que en una Fecha de Pago, 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 Prelacidén de Pagos, las cantidades que los
titulares 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 conforme al Orden de Prelacidn de

Pagosg b4 ap'l-ir-::(qf\e nor orden 4 vencimientoe an

_______ ~ (RO A § I 6 L3 ASHILBIE {43038 4 )

de gue no fuera posible nuevamente ser abonados en
su totalidad por insuficiencia de Fondos
Dispcnibles. Todo ello sin perjuicic del Aval del
Estado v el Aval del FET qgue cubren,
respectivamente, las insuficiencias en el pagc de
las obligaciones econdmicas exigibles al Fondo por
interegses y principal de los Bonos de la Serie
A3 (G) y de los Bonos de la Serie C. --------------
Las cantidades no satisfechas de intereses
vencidos no devengaran intereses adicionales o de
demora y no se acumulardn al 8Saldo de Principal
Pendiente de los BONOS. -=------mmsecomm oo
El Fondo, a través de su Sociedad Gestora, no
podrd aplazar el pago de intereses de los Bonos con
posterioridad al 15 de marzo de 2039, Fecha de

Vencimiento Final, o gi éste no fuera Dia Habil, el



siguiente Dia H&bil. ---=-----------=-=----—---

El servicio financierc de la emisiédn de Bonos
se realizard a través del Agente de Pagos, para lo
cual la Sociedad Gestora, en nombre Y
representacidn del Fondo, suscribird el Contrato de
Agencia de Pagcs c<on  BBVA, conforme a lo
establecido en la Estipulacidén 18.5 de la presente
Bgcoritura, -~-----=--- - - - e e e m e meo o m oo

12.8 Precio de emisidn.,--------m-mmmmmmme oo

Los Bonos se emiten al 100 por ciento de su
valor nominal. El precio de emisidén de cada Bono de
cada una de las Series Al, A2, A3(G), B y C es de
cien mil (100.000,00) euros por Bono, 1libre de
impuestos y gastos de suscripcidén para el
suscriptor por parte del Fondo. --~----------------

Los gastos e impuestos inherentes a la emisidn
de los Bonos seran por cuenta del Fondo. ----------

12.9 Amortizacidn de 1os BOnoS.-~=rm-=--————w---

12.9.1 Precio de reembolsc de los Bonos.------

El precio de reembolso para los Bonos de 1as
Series serda cien mil (100.000) euros por Bono,

equivalente al 100 por ciento de su valor nominal,



pagadero conforme a lo establecido a continuacién. -
Todos y cada unc de los Bonos de una misma
Serie serdn amortizados en igual cuantia mediante
la reduccién del nominal de cada uno de ellos.-----
12.5.2 Caracteristicas especificas de la
amortizacidén de cada una de las Series de Bonos.---

12.9.2.1 2amortizacidén de los Bonos de la

La amortizacién del principal de los Bonos de
la Serie Al se realizard mediante amortizaciones
parciales en cada una de las Fechas de Pago desde
gque comience su amortizacidn hasta completar su
importe nominal total, por el importe de los Fondos
Disponibles para Amortizacién aplicado en cada
Fecha de Pago a la amortizacidn de la Serie Al
conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos
Disponibles para Amortizacibén que se recogen en las
Estipulacicnes 12.9.3.5 vy 12.9.3.6 de la presente
Bscritura, que serd distribuido a prorrata entre
los Bonos de la propia Serie Al mediante la
reduccién del nominal de cada Bono de la Serie Al.

La primera amortizacién parcial de los Bonos
de la Serie Al tendr& lugar en la primera Fecha de

Pago, 15 de marzo de 2007. ~-~--------mmmmwnnn



La amortizacidn final de los Bonos de la Serie
Al serd en la Fecha de Vencimiento Final (15 de
marzo de 2039 o, si este dia no fuera Dia Habil, el
siguiente Dia Habil), sin perjuicio de su
amortizacién total con anterioridad a esa fecha por
las amortizaciones parciales previstas y de que la
Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta
del Fondo, vy de conformidad con lo previsto en la
Estipulacidn 12.,9.4 de la presente Escritura,
proceda a la Amortizacidn Anticipada de la Emisidén

de Bonos con antericridad a la Fecha de Vencimiento

12.9.2.2 Amortizacidén de 1los Bonos de la
Serie A2. -—--c--m---mm e e mmm oo —em -

La amortizacién del principal de los Bonos de
la Serie A2 se realizard mediante amortizaciones
parciales en cada una de las Fechas de Pago desde
gue comience su amortizacidn hasta completar su
importe nominal total, por el importe de los Fondos
Disponibles para Amortizacién aplicado en cada
Fecha de Pago a la amortizacidén de la Serie A2

conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos



Disponibles para Amortizacidn que se recogen en lasg
Estipulaciones 12.9.3.5 vy 12.9.3.6 de la presente
Escritura, que serd distribuido a prorrata entre
los Bonos de la propia Serie A2 wediante la
reduccién del nominal de cada Bono de la Serie A2.
1.La amortizacidén de los Bonos de la Serie A2
se realizarid en catorce (14) cuotas consecutivas
mestralee en las Fechas de Pago comprendidacs
entre el 16 de marzo de 2009, por no ger Dia Habil
el 15 de marzo de 2008, v el 15 de junio de 2012,
ambag incluidas, y por importes segln el calendario
de amortizacidn siguiente “Calendario de

Amortizacidn de la Serie A27"): ~mmmmm-mmmmm oo

Calendario de Amortizacién de la Serie A2

Fecha de Pago Cuota de amortizacion {euros) Saldo de principal
pendiente de la Serie A2
. (euros)
Bono Serie A2

200.000.000,00

16-mar-2009 9.500 19.000.000,00 181.000.000,00
15-jun-2009 8.000 16.000.000,00 165.000.000,00
15-sep-2009 8.000 16.000.000,00 148.000.000,00
15-dic-2009 7.500 15.000.000,00 134.000.000,00
15-mar-2010 6.500 13.000.000,00 121.000.000,00
15-jun-2010 8.000 12.,000.000,00 108.000.000,00
15-sep-2010 5.500 11.000.000,00 98.000.000,00
15-dic-2010 5.500 11.000.000,00 §7.000.000,00
15-mar-2011 6.000 12.000.000,00 75.000.000,00
15-jun-2011 6.000 12.000.000,00 63.000.000,00
15-sep-2011 8.750 17.506.000,00 45.500.000,00
15-dic-2011 8.750 17.500.000,00 28.000.000,00
15-mar-2012 8.006 18.000.000,00 10.000.0G0,00
16-jun-2012 5.000 10.006.000,00 0,00
100.000 200.000.008,00

En caso de gue en alguna Fecha de Pago no se



procediera a la amortizacién de los Bonos de la
Serie A2 conforme al Calendario de Amortizacidn de
la Serie A2, no se incurrird en incumplimiento
alguno con los titulares de 1los BONOS. ---------=---

Se procederda a la amortizacién de los Bonos de
la Serie A2, conforme a lo previsto en la regla 2.1
de la Distribucidén de los Fondos Disponibles para
Amortizacién que se <recoge en la Estipulacidn
12.9.3.6 de la presente Escritura, en cualgquiera de
las Fechas de Pagce determinadas en el Calendario de
Amortizacién de la Serie A2 o en las Fechas de Pago
posteriores al 15 de junioc de 2012 si el principal
de la Serie A2 no Thubiera sido totalmente
reembolsado. Correspondeié amortizar en la Fecha de
Pago correspondiente el importe menor de las

cantidades siguientes: ---------------------------

(i) La cuota de amortizacidn determinada en
el Calendario de Amortizacidn de la Serie A2 para
la Fecha de Pago correspondiente.-==-------=------~

(ii) La diferencia, si fuera pogitiva, entre

(a) el Saldo de Principal Pendiente de la Serie A2



en la Fecha de Determinacién precedente a la Fecha
de Pago correspondiente y (b) el saldo de principal
pendiente de la Serie A2 determinado en el
Calendario de Amortizacién de la Serie A2 para la
Fecha de Pago correspondiente o el determinado para
Fecha de Pago del 15 de junio de 2012, si la Fecha
de Pago correspondiente fuera posterior a la Fecha
de Pago correspondiente al 15 de junic de 2012.
2.El Saldo de Principal Pendiente de la Serie
A2 en la Fecha de Determinacién precedente a la
Fecha de Pago correspondiente.-------—---ooooouo o
No obstante, quedara sin efecto la
amortizacién de los Bonos de la Serie A2 prevista
en este apartado, en cualquier Fecha de Pago en la
que fuera de aplicacién la Amortizacidén a Prorrata
de la Clase A conforme a lo egtablecido en el
apartado 2 siguiente. En caso de que en cualquier
Fecha de Pago dejase de ser de aplicacién la
Amortizacidn a Prorrata de la Clase A, se
restablecerd la amortizacién de los Bonos de la
Serie A2 prevista en el presente apartado, en el
entendido de gue las cantidades en que se hubiesen
amortizado los Bonos de la Serie A2 con

anterioridad a la primera Fecha de Pago del



Calendario de AaAmortizacién de la Serie A2 como
consecuencia de la Amortizacién a Prorrata de la
Clase A, se imputaran en orden cronoldgicco inverso
a los importes gque hubieran debido amortizarse
conforme al Calendarioc de Amortizacién de la Serie
A2, mmm o e e s e e m s o - m o - e oo

2.8e procederad también a la amortizacidn de
los Bonos de la Serie A2 en las Fechas de Pago en
las gque fuera de aplicacidén la Amortizacidén a
Prorrata de la Clase A en determinadas
circunstancias y por los importes calculados
conforme a lo previsto en la regla 2.2 de la
Distribucidén de los Fondos Disponibles para
Amortizacién gue se recogen en los apartados en la
Estipulacién 12.9.3.6 de la presente Escritura.

La amortizacidén final de los Bonos de la Serie
A2 serd en la Fecha de Vencimiento Final (15 de
marzo de 2039 o, en casc de que este dia no fuera
Dia H&bil, el siguiente Dia Habil), sin perjuicio
de su amortizacién total con anterioridad a esa
fecha por las amortizaciones parciales previstas y

de que la Sociedad Gestora, en representacidn y por



cuenta del Fondo, y de conformidad con lo previgto
en la Estipulacidn 12.9.4 de la presente Escritura,
proceda a la Amortizacidédn Anticipada de la Emisién
de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento
Final., =~ --cmmmmm o e
i2.9.2.3 Amortizacién de los Bonos de la
Serie A3(G) . ----mmmm e
La amortizacidn
se realizard mediante amortizaciones parciales en
cada una de las Fechas de Pago desde que comience
su amortizacidédn hasta completar su importe nominal
total, por el importe de los Fondos Disponibles
para Amortizacidn aplicado en cada Fecha de Pago a
la amortizacién de la Serie A3{(G) conforme a las
reglas de Distribucién de los Fondos Disponibles
para Amortizacidn gue se recogen en las
Estipulaciones 12.%.3.5 v 12.9.3.6 de la presente
Escritura, gque serd distribuido a prorrata entre
los Bonocs de la propia Serie A3(G) mediante 1la
reduccién del nominal de cada Bono de la Serie
BA3(G) . mommmmmm oo oo mm el
La primera amortizacidn parcial de los Bonos
de la Serie A3(G) tendrd lugar una vez hayan sido

amortizados en su totalidad los Bonog de la Serie



Al v de la Serie A2. No obstante, aungue nc hubiera
sido amortizada la Serie Al y la Serie A2 en su
totalidad, en caso de gue concurran las
circunstancias de Amortizacidén a Prorrata de la
Clase A, se procederd a la amortizacidén de los
Bonos de la Serie A3 (G) a prorrata con los Bonos de
las Series Rl y A2, todo ellc de conformidad con
las reglas de Distribucién de los Fondos
Disponibles para Amortizacidn.---------------------

La amortizacién final de los Bonos de la Serie
23 (G) serd en la Fecha de Vencimiento Final (15 de
marzo de 2039 o, si este dia no fuera Dia Habil, el
siguiente Dia  Habil), sin perjuicioc de su
amortizacidén total con anterioridad a esa fecha por
ias amortizaciones parciales previstas y de gque la
Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta
del Fondo, y de conformidad con lo previsto en la
Estipulacién 12.9.4 de la presente Escritura,
proceda a la Amortizacidén Anticipada de la Emisidn

de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento

12.9.2.4 2Amortizacién de 1los Bonos de la



Serie B. rmemecmmo oo mm e
La amortizacién del principal de los Bonos de
la Serie B se realizard mediante amortizaciones
parciales en cada una de las Fechas de Pago desde
gue comience su amortizacidén hasta completar su
importe nominal total, por el importe de los Fondos
Disponibles para Amortizacién aplicadc en cada
Fecha de Pago a 1la amortizacidn de 1a Serie R
conforme a las reglas de Distribucidn de los Fondcs
Disponibles para Amortizacidén que se recogen en las
Estipulaciones 12.9.3.5 y 12.9.3.6 de la presente
Escritura, que serd distribuido a prorrata entre
los Bonos de la propia Serie B mediante 1la
reducciédn del nominal de cada Bonc de la Serie B.
La primera amortizacidn parcial de los Bonos
de la Serie B tendrd lugar una vez hubieran sido
amortizados los Bonos de las Series Al, A2 y A3 (G)
en su totalidad. No obstante, aungue no hubieran
sido amortizadas las Series Al, A2 y A3(G) en su
totalidad, lcs Fondos Disponibles para Amortizacién
se aplicarédn también a la amortizacién de la Serie
B en la Fecha de Pago en la que ge cumplieran para
la Serie B las Condiciones para la Amortizacidn a

Prorrata conforme a las reglas de Distribucién de



los Fondos Disponibles para Amortizacién, de modo
tal gue la relacidén entre el Saldo de Principal
Pendiente de la Serie B y el Saldo de Principal
Pendiente de la Emisidén de Bonos se mantenga en el
4,20%, o porcentaje supericr maés prdéximo posible.
La amortizacién final de los Bonos de la Serie
B serd en la Fecha de Vencimiento Final (15 de
marzo de 2039 o, si este dia nc fuera Dia Habil, el
siguiente Dia  Habil), gin perjuicio de su
amortizacién total con anterioridad a esa fecha por
las amortizaciones parciales previstas y de que la
Sociedad Gestora, en representacidén y por cuenta
del Fondo, v de conformidad con lo previsto en la
Estipulacidn 12.9.4 de la presente Escritura,
proceda a la Amortizacién Anticipada de la Emisidn

de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento
12.9.2.5 Amortizacidn de los Bonos de la
La amortizacidén del principal de los Bonos de

la Serie C se realizard mediante amortizaciones

parciales en cada una de las Fechas de Pago desde



que comience su amortizacidén hasta completar su
importe nominal total, por el importe de los Fondos
Disponibles para Amortizacién aplicado en cada
Fecha de Pago a la amortizacién de la Serie C
conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos
Digponibles para Amortizacidn que se recogen en las
Estipulaciones 12.9.3.5 y 12.9.3.6 de 1ia presente
Escritura, que serd distribuido a prorrata entre
los Bonos de la propia Serie € mediante 1la
reduccidén del nominal de cada Bono de la Serie C.
La primera amortizacidén parcial de los Bonos
de la Serie C tendrd lugar una vez hubieran sido
amortizados los Bonos de las Series Al, A2, A3(G) vy
B en su totalidad. No obstante, aungue no hubieran
sido amortizadas las Series AL, A2 A3(C) v B en su
totalidad, los Fondos Disponibleg para Amortizacién
gse aplicardn también a la amortizacidén de la Serie
C en la Fecha de Pago en la gue se cumplieran para
la Serie C las Condiciones para la Amortizacién a
Prorrata conforme a las reglas de Digtribucidén de
los Fondos Disponibles para Amortizacidén, de modo
tal que la relacidén entre el Saldo de Principal
Pendiente de 1la Serie C y el Saldo de Principal

Pendiente de la Emisidén de Bonos sge mantenga en el



6,00%, o porcentaje superior mds préximo posgible.

Asimismo, el Fondo, repregentade por la
Sociedad Gestora, de serle requerido por el FEI en
el ejercicio de la Opcidn de Pago Anticipado del
FEI gue se recoge en la Estipulacién 12.14 de la
presente Escritura, estard obligado a proceder a la
amortizacidén anticipada, en una Fecha de Pago, de
la totalidad de los Bonos de la Serie C, siempre y
cuando se verifigue cualquiera de 1las siguientes
circunstanciag: ------m----mmrm oo e oo —mmmm———m

(i} E1 FEI haya pagado al Fondo alguna
cantidad en ejecucidn del Aval del FEI en cualguier
Fecha de Pago precedente a la Fecha de Pago en la
que se realice la amortizacién anticipada de los
Bonos de la Serie C al amparo de esta facultad.

(i1) De ~verificarse cualquier Supuesto de
Liquidacién Anticipada del Fondo que no conlleve la
obligacién de liquidacién anticipada de éste y ello
con independencia de gque la Sociedad Gestora
ejercite o no su facultad de proceder a la
Liguidacién Anticipada del Fondo y con ello a la

Amortizacién Anticipada de la Emisidn de Bonos.



(iii)sdi la Sociedad Gestora, como
Representante de log Titulares de los Bonos de la
Serie €, no hubiera ejecutado el Aval del FEI
durante los tres meses siguientes a la fecha en gque
se hubieran devengado obligaciones del FEI al
amparo del Aval del FEI. --------evoooooom oo

En el supuesto de amortizacidn anticipada de
la totalidad de Tlos Bonos de la Seris € por el
ejercicio de la Opcidén de Pago Anticipado del FEI,
el FEI estard obligado a pagar al Fondo en la Fecha
de Pago correspondiente una cantidad igual a la
suma del Saldo de Principal Pendiente de la Serie C
y de los intereses vencidos y no pagados de los
Bonos de la Serie C a la Fecha de Pago
correspondiente. ------------ oo -rmmee oo

La amortizacién final de log Bonos de la Serie
C serd en la Fecha de Vencimiento Final (15 de
marzo de 203% o, si este dia no fuera Dia Habil, el
siguiente Dia  H&bil), gin perjuicio de su
amortizacién total con anterioridad a esa fecha por
las amortizaciones parciales previstas, por el
ejercicio de la Opcidn de Pago Anticipado del FEI vy
de que la Sociedad Gestora, en representacién y por

cuenta del Fondo, y de conformidad con lo previgto



en la Estipulacién 12.9.4 de la presente Escritura,
proceda a la Amortizacién Anticipada de la Emisidn
de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento
Final. —-e=r- m-—=--——mro s o s oo —mem——emooo-o

12.9.3 Amortizacidn parcial de los Bonos de
cada Serie. ------rr----m----m-m-m-smos—am oo

con independencia de la Fecha de Vencimiento
Final y sin perjuicioc de la Amortizacidn Anticipada
de la Emisidén de Bonos en caso de Liguidacidn
Anticipada del Fondo, el Fondo, a través de su
Sociedad Gestora, procedera a efectuar
amortizaciones parciales de los Bonos de cada Serie
en cada Fecha de Pago gque no sea la Fecha de
Vencimiento Final ni c¢uando tuviera lugar la
Liquidacién Anticipada del Fondo con arreglo a las
condiciones concretas de amortizacidn para cada una
de las Series seglin lag Estipulacicnes 12.9.2.1 a
la 12.9.2.5 de 1la presente Escritura y a los
términos gue se describen a continuacidén en este
apartado comunes a las cinco Series.--------------

12.9.3.1 Fechas de Determinaciém y Periodos

de Determinacidn. ---=e-----r----cwmmmmmm e m e mm o



Seréan las fechas correspondientes al cuarto
(4°) Dia H&bil anterior a cada una de las Fechas d&e
Pago, en las que la Sociedad Gestora en nombre del
Fondo realizara 1los <calculos necesarios para
distribuir o retener log Fondos Disponibles vy los
Fondos Disponibles para Amortizacién que el Fondo
dispondrd en la correspondiente Fecha de Pago de

acuerds con

Log Periodos de Determinacidn seran los
periodos comprensivos de los dias efectivos
transcurridos entre cada dos Fechas de
Determinacién consecutivas, excluyendo en cada
Periodo de Determinacién la Fecha de Determinacidén
inicial e incluyendo 1la Fecha de Determinacién
final. Excepcionalmente, -----w---ooooeo L ____

(i) el primer Pericdo de Determinaciédn tendra
una duracidn eqguivalente a los dias transcurridos
entre el dia de constitucidn del Fondo, incluida, v
la primera Fecha de Determinacién, el 9 de marze de
2007, incluida, V =—---;mmmm e e

(ii) el dltimo Periodo de Determinacién tendra

una duracién eguivalente a los dias transcurridos



a) hasta la Fecha de Vencimiento Final o la fecha
en gque finalice 1la Liquidacién Anticipada del
Fondo, conforme a lo previsto en la Estipulacidn
3.1 de la presente Escritura, en la que se haya
procedido a la liguidacién de los Préstamos y de
los activos remanentes en el TFondo y a la
distribucién de todos log Fondos Disponibles de
Liquidacién siguiendo el Orden de Prelacidén de
Pagos de Liguidacidén del Fondo, b) desde la Fecha
de Determinacién anterior a la Fecha de Pago
precedente a la fecha citada en a), excluyendo la
primera e incluyendo la {ltima. -------------~----~

12.9.3.2 Saldo de Principal Pendiente de los

£l Saldo de Principal Pendiente de una Serie
serd la suma del principal_pendiente de amortizar
(saldo wvivo) a una fecha de todos los Bonos que
integran dicha Serie. --------------r-------o--mmmo

Por agregacién, el Saldo de Principal
Pendiente de la Clase A serd la suma del Saldo de
Principal Pendiente de las Series Al, A2 y A3(G)

que integran la Clase A. Asimismo, el Saldo de



Principal Pendiente de la Emisién de Bonos sera la
suma del Saldo de Principal Pendiente de las cinco
Series Al, A2, A3(G), B y C gue constituyen la
Emisién de Bonos. --------cc-mmmmmee
12.9.3.3 $faldec Vivo de los Préstamosg.--------
El Saldo Vivo de un Préstamo serid la suma del

capital o principal pendiente de vencer y del

El Saldo Vivo de los Préstamos a una fecha
serd la suma del Saldo Vivo de todos y cada uno de
los Préstamos a esa fecha. -------ommome ...

Se consideraran Préstamos Mcrosos los
Préstamos gque se encuentren a una fecha en
morosidad con méds de tres (3) meses de retraso en
el pago de débitos vencidos, excluidos los
Préstamos Dudosos. Se congideraran Préstamos no
Morosos los Préstamos gue a una fecha no se
encuentren considerados como Préstamos Morosos,
excluidos también los Préstamos Dudosos.------—---~-

Se congideraran Préstamos Dudosos los
Préstamos que a una fecha se encuentren en
morosidad por un periodo igual o mayor de doce (12)

meges de retraso en el pago de débitog vencidos o



gue se clasifiguen come fallidos por la Sociedad
Gestora porque presenten dudas razonables sobre su
reembolso total seglin las indicaciones o
informaciones obtenidas del Administrador. Se
consideraran Préstamos no Dudosos los Préstamos gue
a una fecha no se encuentren considerados como
Préstamos DudoSOS. --=----------=-----------~
12.9.3.4 Retencidn para Amortizacidn en cada
Fecha de Pago y Déficit de Amortizacidn.-----------
En cada Fecha de Pago, con cargo a los Fondos
Disponibles y en el 9° lugar en el orden de
prelacién, se procederd a la retencidn del importe
destinado en su conjunto a la amortizacién de los
Bonos y sin distincidén entre las distintas Series y
al reembolso al Estado y al FEI de los importes que
hubieran gatisfecho, respectivamente, para la
amortizacidén del principal de la Serie A3 (G) y para
la amortizacién anticipada del principal de 1la
Serie C (“Retencién para Amortizacién”) en una
cantidad igual a la diferencia positiva existente a
la Fecha de Determinacidén precedente a la Fecha de

Pago correspondiente - entre (i) el Saldo de



Principal Pendiente de la Emisidén de Bonos,
incrementado en el importe pendiente de reembolsar
al Estado por las ejecuciones del Aval del Estado
para la amortizacién de la Serie A3(G) y, en caso
de que el FEI hubiera ejercitado la Opcién de Pago
Anticipado del FEI, en el importe pendiente de
reembolsar al FEI de la cantidad gue hubiere hecho
efectiva para la amortizacidn anticipada A&el
principal de los Bonos de la Serie €, y (ii) el
Saldo Vivo de los Préstamos no DudosSoS.-----------
En funcidén de 1a liquidez existente en cada
Fecha de Pago, el importe efectivamente aplicado de
los Fondos Disponibles a la Retencién para
Amortizacidén integrard los Fondos Disponibles para
Amortizacidén que se aplicardn de acuerdo con las
reglas de Distribucién de los Fondos Disponibles
para Amortizacidn que se establecen mas adelante en
la Estipulacién 12.9.3.6 de la presente Escritura.
El déficit de amortizacién (el *“Dé&ficit de
Amortizacidén”) en una Fecha de Pago serd la
diferencia positiva, i existiera, entre (i) el
importe de la Retencidn para Amortizacidén, v (ii) y
el importe efectivamente aplicado de 1log Fondos

Disponibles para Amortizacidn,-------cmmeeo_____



12.9.3.5 Fondos Disponibles para Amortizacidn
en cada Fecha de PagO.-~-=--m-rm----eo--mmo oo —me—
Log fondos disponibles para amortizacidn en
cada Fecha de Pago'(lds “Fondos Disponibles para..
Amortizacién”) serdn el importe de la Retencidn
para Amortizacién aplicado en el orden 9° de los
Fondos Disponibles en la Fecha de Pago
correspondiente., ---------------------oo--
Adicicnalmente y no integradas en los Fondos
Disponibles para BAmortizacién, el Fondo dispondra
AE: —-mmmmm e e e m e mm s m e mm——— - - oo
(i) La cantidad dispuesta por la ejecucidn
del Aval del Estado gque le fuere abonada desde la
Fecha de Pago precedente hasta la Fecha de Pago
correspondiente, destinada (nicamente a la

amortizacién del principal de los Bonos de la Serie

(i1) La cantidad por principal gque hubiese
hecho efectiva el FEI para la amortizacidn
anticipada de los Bonos de la Serie C en el
ejercicio de la Opcién de Pago Anticipado del FEI,

que le fuere abonada en la Fecha de Pago



correspondiente, destinada inicamente a la
amortizacién del principal de los Bonos de la Serie

C

12,9.3.6 Distribucidn de los Fondos
Disponibles para Amortizacidénm, -------------_-_____
Los Fondos Disponibles para Amortizacién se
aplicarén en cada Fecha de Pago a la amortizacién
de cada una de las Serieg de conformidad con

siguientes reglas (“Distribucién de los Fondos

1. Los Fondos Disponibles para Amortizacién
se aplicarén secuencialmente, en primer lugar a la
amortizacidén de la Clase A {Series Al, A2 y A3(G))
y al reembolso de los importes debidos al Estado
por ejecuciones del Aval del Estado para la
amortizacién de la Serie A2(G) hasta su total
amortizacidén y reembelso, conforme a lo dispuesto
en la regla 2 siguiente, en segundo lugar a 1la
amortizacién de la Serie B hasta su total
amortizacidén y en tercer lugar a la amortizacién de
la Serie C (o, en sustitucidén y en su caso,
reembolso al FEI de la cantidad que hubiese hecho
efectiva para la amortizacién anticipada del

principal de los Bonos de la Serie ¢) hasta su



total amortizacién, gin perjuicio de lo dispuesto
en la regla 3 siguiente para la amortizacidén a
prorrata de las diferentes Series.----------=------
2. Los importes de los Fondos Disponibles
para Amortizacidén aplicados a la amortizacidn de la
Clase A (Series Al, A2 y A3(G)) vy al reembolso de
los importes debidos al Estado por ejecuciones del
Aval para la amortizacidén de la Serie A3(G), tanto
en virtud de la regla 1 anterior como en virtud de
la regla 3 siguiente, se aplicardn de la forma
siguiente: -------=--------- oo ---——mesoooemoooo o

2.1 Aplicacién ordinaria en el siguiente

1° Amortizacioén del principal de los Bonos
de la Serie A2 por el importe de amortizacidn de
los Bornos de la Serie A2 gue corresponda en la
Fecha de Pago conforme a la Estipulacidn 12.5.2.2
de la presente Estipulacién. ---------------------~
2° Amortizacion del principal de los Bonos
de la Serie Al. ---------- - - - - s oo——eoo oo —mm o
3°. Amortizacidén del principal de los Bonos

de la Serie A3(G) vy reembolso al Estado de los



importes que hubiere satisfecho al Fondo por la
digposicién del Aval del Estado para el reembolso
del principal de los Bonos de la Serie A3(G), una
vez hubieran sido totalmente amortizados los Bonos
de las Series AL Yy A2. —---mmm oo

El importe de los Fondos Disponibles para
Amortizacidn aplicado en una Fecha de Pago a ambos
conceptos (amortizacién del principal de log Ronos
de la Serie A3(G) vy reembolso al Estado de los
importes debidos por ejecucicnes del 2val del
Estado para la amortizacidén de la Serie A3(G)) se
aplicardn de la siguiente forma: ---------------n--

(i) En caso de que se produzca un Déficit de
Amortizacién en la Fecha de Pago correspondiente,
en primer lugar a la amortizacidn de la Serie A3 (G)
Y en segundo lugar, por el importe remanente si
existiera, al reembolso al Estado de los importes
debidos por ejecuciones del Aval del Estado para l1a
amortizacién de la Serie A3 {(G).-==---mmmooommmn o

(ii) En caso contraric, en primer lugar al
reembolso al Estado de los importes debidos por
ejecuciones del aAval del Estado para la
amertizacién de la Serie A3 (@) y en segundo lugar,

por el importe remanente gi existiera, a la



amortizacidn de la Serie A3(G). ~-—---==------w-----

2.2 Aplicacidén excepcional a prorrata de la
Clase A (“Amortizacién a Prorrata de la Clase A"):
Se interrumpiréd el orden de aplicacién del apartado
2.1 anterior si se produjera cualquiera de las
circunstancias que se establecen a continuacidn:

a) En caso de que en la Fecha de Determinacidn
precedente a la Fecha de Pago correspondiente el
Salde Vivo de los Préstamos Morosos fuera superior

al 1,50% del 8aldo Vivo de 1log Préstamos no

DUAOSOE . ——=———= - - - - m e oo - oo w— o
En este supuesto, en la Fecha de Pago
correspondiente el importe de los Fondos

Disponibles para Amortizacién aplicado a la
amortizacién de la Clase A (Series Al, A2 y A3(G))
v al reembolsoc al Estadc por ejecucicnes del Aval
del Estado para la amortizacién de la Serie A3(G)
se distribuird entre los conceptos citados en el
apartado 2.1 anterior de la forma siguiente: ------

(a) Se asignard a prorrata directamente
proporcional (i) al Salde de Principal Pendiente de

la Serie &1, (ii) al Saldo de Principal Pendiente



de la Serie A2 y (iii) al Saldo de Principal
Pendiente de 1la Serie A3(3), incrementado en el
saldoc de log importes debidos al Estado por
ejecuciones del Aval del Estado para la
amortizacidn de la Serie A3(Q). —----ommmmmoooooo-

{b) Los importes asignados a los Bonos de la
Serie Al y de la Serie A2, conforme a los puntos
(i} v (ii} del apartade a) antericr Scran
aplicados, respectivamente, a la amortizacidn de
los Bonos de la Serie A1 y de la Serie A2.--—--—--~-

{c) E1 importe asignado a los Bonos de la
Serie A3(G) y a los importes debidos por
ejecuciones del Aval del Estado para la
amortizacién de la Serie A3(G), conforme al punto
{1i1) del apartado a) anterior, serd aplicado a la
amortizacién de los Bonos de la Serie A3(G) y al
reembolso al Estado de los citados importes debidos
de acuerdo a lo establecidoc en el orden 3° del
apartado 2.1 anterior. --------memmmmml

b) En caso de que en la Fecha de Pago
correspondiente, si no fuera de aplicacidn 1lo
previsto en el apartade a) anterior y si al
efectuar el cldlculo de los Fondes Disponibles para

Amortizacidn y su distribucién para la amortizacidn



del principal de cada una de las Series conforme a
las restantes reglas de Distribucién de los Fondos
Disponibles para  Amortizacidn, el Saldo de
Principal Pendiente de la Serie A2 fuera a resultar
superior al 25% del Saldo de Principal Pendiente de
la Emisidn de BOnNOs. --—=-----=-rr------ - - —s=--

En este supuesto, en la Fecha de Pago
correspondiente el importe de los Fondos
Disponibles para BAmortizacidén aplicado a la
amortizacidn de la Clase A (Series Al, A2 y A3(G))
y al reembolso al Estado por ejecuciones del Aval
del Estado para la amortizacidén de la Serie A3 (G)
se distribuird entre los conceptos citados en el
apartado 2.1 anterior de la forma siguiente: ------

(a) Se asignard a los Bonos de las Series AL,
A2, A3(G) y a los importes debidos por ejecuciones
del BAval del Estado para la amortizacidén de la
Serie A3(G) de modo tal que la relacidén entre (1)
al Saldo de Principal Pendiente de la Serie A2 ¥y
(ii) al Saldo de Principal Pendiente de la Emisidn
de Bonos se mantenga en el 25% o porcentaje

infericr lo mas proximo posible.------------=------



El importe remanente se asignarid a los Bonos
de las Series Al y A3(G) v a log importes debidos
por ejecuciones del 2Aval del Estade para la
amortizacién de la Serie A3(G) en los dérdenes 2° vy
3° establecidos en el apartado 2.1 anterior.-------

(b) Los importes asignados a log Bonos de la
Serie Al y de la Serie A2 conforme al apartado (a)

anterior gerin

apliecades, regpectivamente, = la
amortizacidén de los Bonos de la Serie Al y de la
Berie A2, - —rmmmrr e e

(c}) El importe asignado a log Bonos de la
Serie A3 (G) y a los importes debidos por
ejecuciones del Aval del Estado para la
amortizacidén de la Serie A3(G) conforme al apartado
(a) anterior serd aplicadoc a la amortizacién de los
Bones de la Serie A3(G) y al reembolso al Estado de
los citados importes debidos de acuerdo a 1lo
establecido en el orxrden 3° del apartado 2.1
= ha Rl chak e o e e T

3. No cbstante, incluso aungue no hubiera
sidc amortizada las Series 2Al, A2 y A3{(G) en su
totalidad, los Fondos Disponibles para Amortizacién
se aplicaradn también a la amortizacidn de la Serie

B y/o de la Serie C (o, en sustitucidén y en su



caso, reembolso al FEI de la cantidad que hubiese
hecho efectiva para la amortizacién anticipada del
principal de los Bonocs de la Serie C) en las Fechas
de Pago en las gque se cumplan todas las
circunstancias siguientes respecto de la

amortizacidén de las Series B y/o C (“Condiciones

a) Para proceder a la amortizacidn de la
Serie B y de la Serie C (o, en sustitucidn y en su
caso, reembolso al FEI de la cantidad que hubiese
hecho efectiva para la amortizacién anticipada del
principal de los Bonos de la Serie C): -=---------=

i) que no fuera de aplicacidn la
Amortizacién a Prorrata de la Clase A, -------------

ii) que el importe del Fondo de Reserva
Requerido haya sidc dotado en su totalidad en la
Fecha de Pago correspondiente,----=-----==----=------

iii) que en la Fecha de Determinacidn
precedente a la Fecha de Pago corregpondiente, el
importe del Saldo Vive de los Préstamos no Dudosos
sea igual o superior al 10 por 100 del Saldo vVivo

inicial a la constitucidén del Fondo.---------------



b} Para proceder a la amortizacién de 1la
Serie B, gue en la Fecha de Determinacién
precedente a la Fecha de Pago correspondiente:

i) gue el Saldo de Principal pendiente de 1la
Serie B sea igual o mayor al 4,20% del Saldo de
Principal Pendiente de la Emisidn de Boncs, vy

ii}) gque el Saldo Vivo de los Préstamos
Morosos no exceda del 1,25% del Salde Vive de log
Préstamog no DUudoSoS. --=--~ec--ooommomm oo

c) Para proceder a 1la amortizacidn de la
Serie C (o, en sustitucidén y en su caso, el importe
pendiente de reembolsar al FEI de la cantidad que
hubiese hecho efectiva ©para la amortizacién
anticipada del principal de los Bonos de la Serie

C), qgue en la Fecha de Determinacién precedente a

i) gue el Saldo de Principal pendiente de la
Serie C (o, en sustitucidn y en su caso, reembolso
al FEI de la cantidad que hubiese hecho efectiva
para la amortizacidédn anticipada del principal de
los Bonos de la Serie C} sea igual o mayor al 6,00%
del Salde de Principal Pendiente de la Emisién de
Bonos, y----o oo e e e e

ii) que el Saldo Vivo de los Préstamos



Morosos no exceda del 1,00% del Saldo Vivo de los
Préstamos no DudosSog.----r---—--~~---—--—--+&----—--=

En caso de ser de aplicacidén en una Fecha de
Pago la amortizacién de la Serie B y, en su caso,
de la Serie C (o, en sustitucidén y en su caso, el
reembolso al FEI de la cantidad que hubiese hecho
efectiva para la amortizacidn anticipada del
principal de los Bonos de la Serie C), por
cumplirse, respectivamente, las Condiciones para la
Amortizacién a Prorrata de la Serie B y de la Serie
¢, los Fondos Disponibles para Amortizacidén se
aplicardn también a la amortizacidn de la Serie B
vy, en su caso, a la amortizacidn de la Serie C (o,
en sustitucidn y en su caso, reembolso al FEI de la
cantidad gque hubiese hecho efectiva para la
amortizacién anticipada del principal de los Bonos
de la Serie C), de modo tal gue el Saldo de
Principal Pendiente de la Serie B y, en su caso, el
Saldo de Principal Pendiente de la Serie C (o, en
sustitucién y en su caso, el importe pendiente de
reembolsar al FEI de la cantidad gue hubiese hecho

efectiva para la amortizacién anticipada del



principal de los Bonos de la Serie () con relacidn
al Saldo de Principal Pendiente de la Emisién de
Beonos se mantengan, respectivamente, en el 4,20% vy
en el 6,00%, o porcentajes superiorezs a éstos lo
mas proximos posibles. ----------m-moooooo oo
12.9.4 Amortizacidn Anticipada de la
Emisidn de BONOS. -----------;mmomacmoo oo
Con independencia de la obligacidn del Fondo,
a través de su Sociedad Gestora, de proceder a la
amortizacidn definitiva de los Bonos en la Fecha de
Vencimiento Final o de las amortizaciones de cada
Serie con antericridad a la Fecha de Vencimiento
Final, la Sociedad Gestora, previa comunicacidn a
la CNMV estard facultada para proceder, en su caso,
a la Liguidacidén Anticipada del Fondo y con ello a
la Amortizacidébn Anticipada de la totalidad de
Emisién de Bonos, de conformidad con los Supuestos
de Liquidacidn Anticipada y con los requisitos que
se detallan en la estipulacién 2.1 de la presente
Escritura, y con sujecidn al Orden de Prelacién de
Pagos de Ligquidacién. ------------------~—-~———--
12.9.5 Fecha de Vencimiento Final.---------
La Fecha de Vencimiento Final Y

consecuentemente, la amortizacién definitiva de los



Bonos es el 15 de marzo de 2039 o, si éste no fuera
Dia HAbil, el siguiente Dia Habil, sin perjuicio de
que la Sociedad Gestora, en representaclidn Yy por
cuenta del Fonde, y de conformidad con lo previsto
en las Estipulaciones 12.9.2 a 12.9.4 de la
presente Escritura, proceda a amortizar algunas o
todas las Series de la Emisidén de Bonos con
anterioridad a la Fecha de Vencimiento Final. La
amortizacién definitiva de los Bonos en la Fecha de
Vencimiento Final se efectuard con sujecidn al
Orden de Prelacidn de Pagos de Liguidacién.--------

12.9.6 Mencién simple al nimero de orden
que en la prelacidén de pagos del Fondo ocupan los
pagos de reembolsc de principal de los Bonos de
cada una de las Series.-----------emmmmm o omomm -

El importe de la Retencidn para Amortizacidn
destinade a la amortizacidén de los Bonos en su
conjunto y sin distincidén entre Series, ocupa el
novenc (9°) lugar de la aplicacién de Fondos
Disponibleg del Orden de Prelacidn de Pagos
establecido en la Estipulacién 21.1.2.1 de la

presente EsSCritura.-------------==----------—=---~---



La amortizacidn del principal de losg Bonos =se
realizard de conformidad con las reglas de
Distribucién de los Fondos Disponibles para
Amortizacidén gque sge recogen en la Estipulacidn
12.9.3.1.6 de la presente Escritura.---------------

La amortizacidn del principal de los Bonosg de
las Series Al, A2 y A3(G) ocupa el sexto (6°) lugar
de 1la aplicacién de los Fondes Disponibles de
Liguidacidén del Orden de Prelacidén de Pagos de
Liquidacidén establecido en la Estipulacién 21.3 de
la presente Escritura.----------------————-———--—--

La amortizacidén del principal de los Bonos de
la Serie B ocupa el octavo (8°) lugar de la
aplicacidon de los Fondog Disponibles de Ligquidacidn
del Orden de Prelacidén de Pagos de Ligquidacidén
establecido en la Estipulacidén 21.1.3 de 1la
presente Escritura.-----=--s-s---oommmm oo

La amortizacién del principal de los Bonos de
la Serie C ocupa el duodécimo (12°) lugar de 1la
aplicacidn de los Fondos Disponibles de Liguidacién
del Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacidn
establecido en la Estipulacién 21.1.3 de la
pregente Escritura.-----------------------oo—oo -

12.10 Publicidad de la amortizacidn y pago de



intereses; servicio financiero de la emisibén. -----

El servicio financiero de la Emisidén de Bonos
se atenderd a través de BBVA, en calidad de Agente
de Pagos. El pagc de intereses y amortizacicnes se
comunicard a los titulares de los Bonos en los
supuestos y con los dias de antelacidén previstos
para cada caso en la Estipulacidén 20 de esta
Escritura. El abono de intereses y de las
amortizaciones serd realizado a los titulares de
los Bonos por las entidades participantes en
Iberclear corregpondientes y, a éstas, a su vez,
les s=erd realizado por Iberclear comc entidad
encargada del registro contable.-----------=-------

12.11 Obligaciones y plazos previstos para la
puesta a disposicién del pilblico y remigidén a la
Comigidn Nacional del Mercado de Valores de
informacidén periddica de la situacidn
econdémico-financiera del Fondo. -------wew-c---m-—-

La Sociedad Gestora, en su labor de gestidn y
administracidn del Fondo, se compromete a
suministrar, con la mayor diligencia posible © en

los plazos que se determinan, la informacidn



descrita en la Estipulacidén 20 de 1la presente
Escritura y de cuanta informacidén adicional le sea
razonablemente requerida. --------—--~-o o ____

12.12 Legislacidén nacional bajo la cual se
crean los valores e indicacién de los &rganos
jurisdiccionales competentes en caso de litigio. --

La constitucidn del Fondo ¥ la Emisién de

=

Bonos se encuentra sujeta a la Ley egpaficla v en

108 g2 encuentr uije
concreto se realiza al amparo de la Orden de 28 de
diciembre de 2001 y de acuerdo con el régimen legal
previsto por (i) el Real Decreto 926/1998 vy
disposiciones gque lo desarrollen, (ii) la Ley
19/1992, en cuanto a lo no contemplado en el Real
Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién,
(1ii) 1la Ley del Mercado de Valores, (iv) el
Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comisidén de 29 de
abril de 2004, (v) el Real Decreto 1310/2005, de 4
de noviembre, por el que se desarrclla parcialmente
la Ley 24/1988, de 28 de djulio, del Mercado de
Valores, en materia de admisién a negociacidn de
valores en mercados secundarios oficiales, de
ofertas plblicas de venta o suscripcién vy del

folleto exigible a tales efectos, vy {(vi) las demas

disposiciones legales y reglamentarias en vigor que



resulten de aplicacidn en cada momento.-----------
Log titulares de log Bonos y los restantes
acreedores del Fondo no dispondrén de acciédn alguna
contra los Deudores de los Préstamos gque hayan
incumplido sus obligaciones de .pagc © contra la
Entidad Cedente, sgiendo la Sociedad Gestora, como
representante del Fondo, gquien ostentard dicha
ACCION. -~ - - e e m e oo oo e e m o
Los titulares de los Bonos y los restantes
acreedores del Fondo no dispondran de accidn alguna
frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gegtora, en
caso de impago de cantidades adeudadas por el Fondo
gque sea congecuencia de la existencia de morosidad
o de amortizacidén anticipada de los Préstamos, del
incumplimiento de la Entidad Cedente de sus
obligaciones o de las contrapartes de las
operaciones contratadas en nombre y por cuenta del
Fondo, o por inguficiencia de 1las operaciones
financieras de proteccidén para atender el servicio
financiero de los Bonos de cada Serie.-~-----------~
Los titulares de los Bonos y los restantes

acreedores del Fondo no digpondridn de mas acciones



contra la Sociedad Gestora que 1la derivada del
incumplimiento de sus obligaciones. Dichas acciones
deberédn resclverse en el Jjuicio declarativo
ordinario que corresponda seglin la cuantia de la
reclamacion, ——-r-----~--------------- oo

12.13 Aval del Estado espaficl a los Bonos de

la Serie A3 (@)

El Ministeric de EHconomia v Hacienda,
mediante Orden Ministerial, otorgara un aval al
Fondo antes de su constitucién en virtud del cual
el Estado espaficl garantizara con renuncia al
beneficio de excusidn establecido en el articulo
1830 del Cbédigo Civil, el pago de las obligaciones
econdmicas exigibles al Fondo, derivadas de 1los
Bonos de la Serie A3(G) gue se emiten por un
importe  nominal de ciento treinta millones
trescientos mil (130.300.000,00) euros.-~~-------~~

12.13.1 Caracteristicas generales del Aval del
ESEAd0. ==mm === mmmmmmmmm e mm e e e e

. El Aval del Estade se extendera
exclusivamente al principal y a los intereses
correspondientes a lcs Bonos de la Serie A3 (G).----

. El Aval del Estado permanecera en

vigor y con ©plenos efectos hasta el total



cumplimiento de las obligaciones econdmicas
derivadas de los Bonog pertenecientes a la Serie
A3{G). En todo caso, el Aval del Estado vencera el

15 de marzo de 203%, o si dicha. fecha no fuere un

Dia Habil, el primer Dia hébil inmediatamente
siguiente. ------------moo-ommm oo — e
. La efectividad del Aval del Esgtado

queda condicionada a (i) el registro del Folleto en
la CNMV, (ii) el otorgamiento de la Escritura de
Constitucién del Fondo durante el afic 2006 y su
registro en la CNMV, (iii) la conﬁirmacién como
finales por la Agencias de Calificacién, antes del
inicio del Periodo de Suscripcidn, de las
calificaciones asignadas con caracter provisiohal a
cada una de las Series de Bonos, (iv) gque no se
produzca la resolucidén del Contrato de Direccidn,
Aseguramiento y Colocacidén de los Bonos de las
Series Al, A3(G), B v C, vy (v} la remisiébn de la
documentaciédn mencionada en el parrafo siguiente.
La Sociedad @Gestora deberd remitir a la
Direccidén General del Tesoro y Politica Financiera:

(1) un ejemplar del Foclleto registrado en la CNMV,



(ii) una copia autorizada de la presente Escritura
inscrita en el registro de la CNMV, (iii} una
certificacidédn de BBVA manifestande que los
Pféstamos retinen las condiciones del Convenio Marco
de colaboracidn anexo a la Orden de 28 de diciembre
de 2001, en su versidén modificada por 1la Orden
EC0O/1064/2003, de 29 de abril, y que son préstamos

ntorgadog a empresas {(personas ju

=3 \E L1 L
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ag
v medianas (PYMES, de acuerdo con la definicidn de
la Comigidn Europea -Recomendacidn de 6 de mayo de
2003 que sustituye a la Recomendacién de 3 de abril
de 1996-) no financieras domiciliadas en Espafia,
(iv) una copia de las cartas de las Agencias de
Calificacién por las que comuniquen las
calificaciones otorgadas a cada una de las Series
de Bonos, y [(v) una copia autorizada del acta
notarial del desembolso de la suscripcidén de los
Bonos otorgada por la Sociedad Gestora.-----------
. El otorgamiento y la prestacién del
Aval del Estadoe no devengara comisién alguna.------
J La Sociedad Gestora debera
comunicar a la Direccidn General del Tesoro v
Politica Financiera en cada Fecha de Pago de 1los

Boncs de la Serie A3(G), el saldo vive de la Serie
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A3(G) y al final &el ejercicio, ademds del citado
galdo vivo, una estimacién de la carga financiera
de la Serie RA3(G) para el ejercicio giguiente.
Asimigmo, deberd remitir después de cada Fecha de
Pago la informacidn prevista en la Resolucidn de 23
de junio de 2005, en las condiciones y con el
contenido previsto en la misma.-------------==-----
12.13.2 Ejecucidn del Aval del Estado.-------
i) El Aval del Estado podrid ser objeto de
ejecucidén parcial, sin limite en cuanto al namero
de ejecuciones. --=--------------------—--s--o--o-
El Aval del Estado ge ejecutarid en los
siguientes supuestos por los importes gque se
determinan en cada uno de ellos: -------=-----=---=-
1. En cualguier Fecha de Pagc o en la Fecha
de Vencimiento Final o cuando tuviera lugar la
Liguidacién Anticipada del Fondo, en la que los
Fondos Disponibles o los Fondos Disponibles de
Ligquidacién, segin corresponda, no fueran
suficientes para abonar los intereses exigibles de
la Serie A3(E) avalada, una vez realizados los

pagos con orden de prelacidén anterior conforme a la



aplicacidén del Orden de Prelacidn de Pagos o del
Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacidén.--------

En este gupuesto, la ejecucidn del Aval del
Estado se efectuard en un importe igual a la
diferencia entre el importe de los intereses
exigibles de 1los Bonos de la Serie AZ(G) vy el
importe aplicado a su pago, segln corresponda, de
les Fondos Disponibles en 1a Fecha de Pago
correspondiente o de los Fondos Dispénibles de
Liquidacidn. ---------=---“--—“-cmmmmmm oo

Las cantidades gque reciba el Fondo por la
ejecucidén del Aval del Estado para atender el pago
de los intereses exigibles de la Serie A3(G)
avalada, se destinaridn al pago de dichos intereses,
segln corresponda, en.la siguiente Fecha de Pago o
en la Fecha de Vencimiento Final o cuando tuviera
lugar la Liguidacidén Anticipada del Fondo.---------

2. En cualgquier Fecha de Pago que no sea la
Fecha de Vencimiento Final o cuando tuviera lugar
la Liquidacién Anticipada del Fondo, en la que los
Fondos Digponibles para Amortizacién no fueran
suficientes para proceder a la amortizacidédn de 1la
Serie A3{G) avalada en el importe que

correspondiera conforme a las reglas de



Distribucidn de los Fondos Disponibles para
Amortizacién por producirse un Déficit de
Amortizacidén., -------------- s oo
En este supuesto, la ejecucidn del Aval del
Estado se efectuard en un importe igual a la
diferencia entre el importe gue correspondiera
amortizar del principal de los Bonos de la Serie
A3(G) de no producirse el Déficit de Amortizacidn y
el importe de los Fondos Disponibles  para
Amortizacidn efectivamente aplicado a su
amortizacidn en la Fecha de Pago correspondiente.
Las cantidades que reciba el Fondo por la
ejecuciébn del Aval del Estado para atender el pago
del importe gque correspondiera amortizar de 1los
Bonog de la Serie A3(C) avalada, se destinaran al

pago de dicha amortizacidén en la siguiente Fecha de

3. En la Fecha de Vencimiento Final o cuando
tuviera lugar la Ligquidacidén Anticipada del Fondo,
en la gue los Fondos Disponibles de Liquidacién no
fueran suficientes para proceder a la amortizacidn

de la Serie A3(Q) avalada en gu totalidad.--------



En este supuesto, la ejecucidn del Aval del
Estado se efectuard en un importe igual a la
diferencia entre el Saldo de Principal Pendiente de
la Serie A3 (G) y el importe efectivamente aplicado
de 1los Fondos Disponibles de Liquidacidén a su
amortizacidn., ----------mm e

Las cantidades que reciba el Fondo por la

ejecucidn val del Estado para atender el pago
del l1mporte gue correspondiera amortizar de los
Bones de la Serie A3{G) avalada, se destinaran al
page de dicha amortizaciédn, segln corresponda, en
la Fecha de Vencimiento Final o cuando tuviera
lugar la Liquidacién Anticipada del Fondo.---------

i1i) Cada ejecucidn del Aval del Estado se
llevard a cabo mediante requerimiento escrito de la
Sociedad Gestora a la Direccidn General del Tesoro
y Politica Financiera, en el gque declare la
concurrencia de las situaciones descritas de
insuficiencia de Fondos Disponibles o de Fondos
Disponibles para Amortizacidn o} de Fondos
Disponibles de Liquidacidédn conforme a lo previsto
en el punto anterior, indicando los importes

reclamados, en su caso, por cada uno de tales

CONCEPLOS. —- - mmmmmm o m oo oo m e e



oG

iii) E1 desembolso de las cantidades
requeridas en virtud de cada ejecucidn del Aval del
Estado, serad realizado, previa comprobacidn por la
Direccién General del Tesoro v Politica Financiera,
en el plazo maximo de noventa (90) dias, contados a
partir de la fecha de recepcidn del requerimiento
escrito de la Sociedad Gestora, mediante su abono
en la Cuenta de Tesoreria, ------------==---—---=-~

En virtud de este plazo de abono al Fondo de
las cantidades requeridas en cada ejecucién del
Aval del ©Estado para atender 1los intereses
exigibles vy/o el reembolso del principal de 1la
Serie A3 (@) de acuerdo con lo previsto en el nimero
i) de la presente BEstipulacién, el pago a los
titulares de los Bonos de la Serie A3 (G} de dichas
cantidades podrd no producirse en la Fecha de Pago
correspondiente, siéndoles abonadas en todo caso en
la Fecha de Pago inmediatamente posterior al dia en
que le fueren abonadas al Fondo por la Direccidn
General del Tesoro y Politica Financiera. ---------

iv) Las cantidades abonadas por el Estadc en

virtud del aval del ©Estado congtituirdn una



obligacidén del Fondo a favor del Estadeo. El1
reintegro de los importes dispuestos con cargo al
Aval del Estado, tanto si hubieren sido dispuestos
para el pago de intereses como para el reembolso
del principal de 1los Bonos de 1la Serie 2A3({G)
avalada, se realizard en cada una de las siguientes
Fechas de Pago, hasta su reembolsc total, y se hari

con

[er-halate) rea
cargo, reg

3
U

Disponibles y a 1los Fondos Disponibles para
Amortizacidn, o con cargo a los Fondog Disponibles
de Liquidacidén, ocupando los lugares en el orden de
prelacién establecidos, respectivamente, en el
Orden de Prelacidn de Pagos o al Orden de Prelacidn
de Pagos de Liquidacién, segln corresponda. -------

En caso de gue, conforme a las vreglas
anteriores, en una Fecha de Pago, el Fcndo, ademés
de reintegrar el importe dispuesto con cargo al
Aval del Estado, requiera la disposicién de un
nuevo importe para el pago de intereses o para el
reembolso del principal de los Bonos de la Serie
A3 (G) avalada, la Sociedad Gestora calculard vy
aplicard el importe neto que, segin el caso, deba
solicitar o reintegrar al Estado. -----w-------cm--

12.14 Aval del Fondo Europec de Inversiones a



los Bonos de la SBerie €. ----rmrmommmmmmmcmm oo
De acuerdo con lo establecido en un contrato
de compromisc de prestacidén de aval (el “Aval del
FEI”) y <contrato de contragarantia (el “Contrato
de Contragarantia del FEI”) gue serdn suscritos por
el Fondo, la Sociedad Gestora, actuando como
Representante de los Titulares de los Bonos de la
Serie ¢, y el FEI, con anterioridad c en la
constitucidn del Fondo, el FEI garantizara
irrevocable e incondicionalmente a los titulares de
los Bonos de 1la Serie C, representados por la
Sociedad  Gestora {el” Representante de los
Titulares de los Bonog de la Serie C}, el pago de
todas las cantidades <debidags de intereses vy
principal de los Bonos de la Serie C.--------------
El dimporte del &Aval del FEI es de (i)
cincuenta y siete millones (57.000.000,00} de
eurcs, importe nominal los Bonos de la Serie C, méas
(ii) los intereses correspondientes a los Bonos de
la Serie ¢ sobre su importe nominal.--------=«~----
12.14.1 Aval del FEI. ~--------=---w=------—~

El FEI se comprometera irrevocable e



incondicionalmente a: ---------—---——————~—~—~—~—~-~—-

(i) previa recepcidn por FEI de una solicitud
de pago en el cursc del tercer Dia Habil (en que
los bancos y el FEI operen también en Luxemburgo)
precedente a la Fecha de Pago correspondiente,
debidamente cumplimentada y  suscrita por el
Representante de los Titulares de los Bonos de la

lo previsto en

FEI, y sin que guepa el ejercicio de derecho a
compensgacidn alguna, pagar en la Fecha de Pago
correspondiente a favor de los titulares de 1los
Bonos de la Serie C, en caso de que los Fondos
Disponibles, una vez realizados los pagos
precedentes segtn el Orden de Prelacidén de Pagos,
no fueran suficientes para atender el pago de
intereses de log Bonos de la Serie C, un importe en
euros equivalente a la diferencia si fuera positiva
en la Fecha de Pago correspondiente entre (i) el
importe de los intereses vencidos y exigibles por
los titulares de los Bonos de la Serie C y (ii) el
importe de los Fondes Disponibles que efectivamente
fueran aplicados a la satisfaccién de los intereses
vencidos y exigibles de los Bonos de la Serie C;

(ii) previa recepcidén por FEI de una solicitud



de pago en el curso del tercer Dia Habil (en que
log bancos y el FET operen también en Luxemburgo)
anterior a la Fecha de Vencimiento Final o, en su
caso, a la fecha en la gue tuviera lugar la
Liquidacidén Anticipada del Fondo, debidamente
cumplimentada y suscrita por el Repregentante de
lcs Titulares de los Bonos de la Serie C de acuerdo
con lo previsto en el Aval del FEI, y sin que quepa
el ejercicio de derecho a compensacidn alguna,
pagar en dicha fecha a favor de los titulares de
log Bonos de la Serie C, en caso de gqgue los Fondosg
Disponibles de Liquidacién, una vez realizados los
pagos precedentes seglin el Orden de Prelacidn de
Pagos de Liquidacidn, nc fueran suficientes para
atender el pago de intereses y la amortizacién del
principal de los Bonos de la Serie C, un importe en
euros equivalente a la diferencia si fuera positiva
en dicha fecha correspondiente entre (I) la suma
del importe de los intereses vencidos y exigibles
por log titulares de los Bonos de la Serie C y del
Saldo de Principal Pendiente de Pago de la Serie C

vy {(ii) la suma de los importes de los Fondos



Disponibles de Liquidacién que efectivamente fueran
aplicados a la satisfaccidén de los intereses
vencidos y exigibles de los Bonos de la Serie C y
al reembolso de la totalidad del Saldo de Principal
Pendiente de la Serie C. -=---mmmmmmmmame oo
Las cantidades recibidas con cargo al Aval del
FEI se destinaran Unicamente al pago de intereses y

a la amortizacidn

del principal de log RBRonog de la
Serie C y no se integrardn, segln corresponda, en
los Fondos Digponibles, en los Fondos Disponibles
para Amortizacién y en los Fondos Digponibles de
Liquidacién; ——————————————————————————————————————

Sin perjuicio de lo anterior, el Aval del FEI
podra ejecutarse con anterioridad a la Fecha de
Vencimiento Final cuando se ejercite la Opcién de
Pago Anticipado del FEI dque sge describe a
CONtinuacion., -—-=-s-mmsomm oo

Cualquier pago realizado por el FEI de acuerdo
con lo establecido en el Aval del FEI satisfari pro
tanto las obligaciones correspondientes del FEI
conforme al Aval del FEI. -----------c--oommcmmmnn

FEI tendrd la facultad, pero no la obligacidn,

de exigir a la Sociedad Gestora para dque, por

cuenta del Fondo, proceda a la amortizacidn



anticipada, en una Fecha de Pago, de la totalidad
de los Bonos de la Serie C (la “Opcién de Pago
Anticipado del FEI”)}, siempre y cuando se verifique
cualquiera de las siguientes circunstancias:

(i} E1 FEI haya pagado al Fondo alguna
cantidad en ejecucién del Aval del FEI en cualquier
Fecha de Pago precedente a la Fecha de Pago en la
que se realice la amortizacidém anticipada de los
Bonos de la Serie C al amparo de esta facultad.

(ii) De ~verificarse cualguier Supuesto de
Liquidacidén Anticipada del Fondo que no conlleve la
obligacién de liguidacién anticipada de é&ste y ello
con independencia de gue la Sociedad Gestora
ejercite o mno su facultad de proceder a la
Liquidacién Anticipada del Fondo y con ello a la
Amortizacién Anticipada de la Emisién de Bonos.

(141) 81 la Sociedad Gestora, Como
Representante de los Titulares de los Bonos de la
Serie €, no hubiera ejecutado el Aval del FET
durante los tres meses siguientes a la fecha en que
hubieran devengado obligaciones del FEI al amparc

del Aval del FEI., ---------mmrm-mmommmm oo oo o mm e



En caso de que el FEI decidiera ejercitar la
Opcidn de Pago Anticipado del FET, debera
notificarlo por escrito a la Scociedad Gestora con
al menos treinta (30) dias de antelacién a la Fecha
de Pago correspondiente, indicando (i) la Fecha de
Pago en que se dispone a pagar y (ii) la cantidad a
pagar, dgque seri igual a la suma del Saldo de
Principal Pendiente de 1a EZerie £ v de 1log
intereses vencidos y no pagados de los Bonos de la
Serie C a la Fecha de Pagc corresgspondiente.--------

De ejercitarse la Opcidn de Pago Anticipado
del FEI, FEI pagarda al Fondo, a favor de los
titulares de los Bonos de la Serie C, antes de las
10:00 horas (hora CET) de 1la Fecha de Pago
correspondiente, valor ese mismo dia, el importe
del Saldo de Principal Pendiente de la Serie C y de
los intereses vencidos y no pagados de los Bonos de
la Serie C a la Fecha de Pago correspondiente,
mediante ingresoc en la Cuenta de Tesoreria del
Fondo o por traglado de la misma, en su caso, a la
que le indicare la Sociedad Gestora. En ningln caso
la cantidad pagada por el FEI integrard los Fondos
Disponibles ni los Fondos Disponibles  para

Amcrtizacidén del Orden de Prelacidén de Pagos.



Como consecuencia del pago de cualguier
cantidad de principal © de intereses de acuerdo con
lo establecido en el Aval del FEI, el FEI guedara
subrogado en cuantos derechos de crédito tuvieran
los titulares de los Bonos de la Serie C frente al
Fondo que traigan causa de la cantidad de principal
o de intereses pagada por el FEI en ejecucidn del
Aval del FEI. ---------------mommmmmm i m i m i —m

Las obligaciones de FEI al amparo del Aval del
FEI expirardn en la fecha anterior de (i) aquella
en que se produzca el reembolso total del principal
v el pago total de los intereses exigibles de los
Bonos de la Serie C y (ii) la Fecha de Vencimiento
Final, gin perjuicio de que 1las obligaciones
devengadas con anterioridad a estas fechas seguiran
gsiendo exigibles conforme a los términos pactados.

Cualguier derecho de 1los titulares de los
Bonos de la Serie C conforme al Aval del FEI podré
ser ejercitade Gnica vy exclusivamente por la
Sociedad Gestora, actuando como Representante de
los Titulares de log Bonos de la Serie C. El FEI

estard facultade para dirigir cualguier pago o



comunicacidén conforme al Aval del FEI al
Repregentante de los Titulares de los Bonos de la
Serie C. Ningin titular de los Bonos de la Serie C
podréd reclamar individualmente al FEI o dirigir
individualmente una comunicacién al FEI para exigir
el cumplimiento del Aval del FEI.------------------
El Aval del FEI estard sujeto y deberd ser
interpretado de acuerdo con la legigslacisdn egnafiola
vy los Juzgadcs y Tribunales de la ciudad de Madrid
tendrén Jjurisdiccién exclusiva para la resolucién
de cualesquiera disputas que puedan surgir sobre el
Aval del FEI., --------------~-~ .
12.14.2 Contrato de Contragarantia del FEI.
En contraprestacidn por este compromisc, el
Fondo pagaréd al FEI una comisién que se compone de
una remuneracién fija inicial que se abonara en la
Fecha de Desembolso Yy una comisidén periddica
variable del 0,45% anual que se devengara
trimestralmente en cada Fecha de Pago vy se
calculard (i) sobre el Saldo de Principal Pendiente
de la Serie C a la Fecha de Determinacidn
precedente a la Fecha de Pago correspondiente o, en
su cago, sobre el importe de principal pendiente de

reembolsar al FEI de la cantidad que hubiere hecho



}\00

efectiva para la amortizacidédn anticipada del
principal de los Bonos de 1la Serie C en el
ejercicio de la Opcidn de Pago Anticipado del FEI
y (ii) proporcional a los dias efectivos existentes
del Periodo de Devengo de Intereses que vence sobre
la base de un afio compuesto por trescientos sesenta
{360) dias. La comisidén periddica variable
devengara intereses en caso de impage al mismo tipo
de interés aplicable a los Bonos de la Serie C.

El Fondo, representado por la Sociedad
Gestora, gquedard obligado en el Contrato de
Contragarantia del FEI a reembolsar al FEI
cualguier cantidad satisfecha por el FEI en
cualgquier Fecha de Pago conforme a lo establecido
en el Aval del FEI a favor de los titulares de los
Bonos de la Serie C. Dicho reembolso se producira
en aquella Fecha de Pago en gue se realizd el pago
por ei FET o, si no se reembolsara integramente en
dicha Fecha de ©Pago, en las Fechas de Pago
siguientes, de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacidn

de Pagos de Liquidacidn. -----==-=-----------u-----



Conforme al Contrato de Contragarantia del
FEI, cualesquiera cantidades satisfechas por el FEI
de acuerdo con el Aval del FEI, por principal o
intereses, devengardn interés al mismo tipo de
interés aplicable a los Bonos de la Serie C, desde
la Fecha de Pago en gque fueron satisfechas por el

FEI hasta la Fecha de Pago en gue dichas cantidades

Dicho pago de intereses serd realizado de acuerdo
con el Orden de Prelacidn de Pagos o, llegado el
caso, c¢on el Orden de Prelacidn de Pagos de
Liguidacidn., -------------—— e
De acuerdo con lo establecido en el Contrato
de Contragarantia del FEI, la Sociedad Cestora,
actuando como Representante de log Titulares de los
Bonos de la Serie C, reconocerd y aceptarad que como
consecuencia del page por el FEI de cualquier
importe de principal o intereses de los Bonosg de la
Serie C conforme al Aval del FEI, el FEI tendra la
facultad de subrogarse pro dquota en todos los
derechos, monetarios y no monetarios, que 1los
titulares de los Bonos de la Serie C tengan sobre
el Fondo, la Sociedad CGestora o cualquier tercero,

en cuanto a cualquier derecho gue traiga causa del



importe de principal o intereses pagado por el FEI
en ejecucién del Aval del FEI. Asimismo, se
compromete a realizar cualquier actividad y a
firmar cualquier documento, en representacidn de
los titulares de los Bonos de la Serie C, dque el
FEI pueda razonablemente solicitar para hacer esta
subrogacién efectiva frente al Fondo y cualesquiera
LEIrCEerOS. =-—-~r-—-=rm— - = - s Moo oo s oo oo —moo oo

El Contrato de Contragarantia del FEI estara
sujeto a la legislacidn espafiola y los Juzgados Yy
Tribunales de la Ciudad de Madrid tendran
jurisdiccidén exclusiva para la resolucidn de
cualesquiera disputas que puedan surgir sobre el
Contrato de Contragarantia del FEI. ------=~--------

13. SUSCRIPCION Y ASEGURAMIENTO DE LOS BONOS. -

13,1 Plazos de suscripc¢idn de los Bonos de las
Series Al, A3{(G), B Y C. —-rmemmmmmwmmmmmmmmmmmr——

El periodo de suscripcién de los Bonos de las
Series Al, A3 (G), B y C (el “Periodo de
Suscripcién”) ge iniciard las 13:00 horas (hora
CET) del dia 24 de octubre de 2006 y finalizara a

lag 14:00 horas (hora CET) del mismo dia.--------



13.2 :Donde y ante gquién puede tramitarse 1la
suscripcidén o adquisicién de 1los Bonos de las
Series Al, A3(G), By C?. =c-mmmcmmmommmmem oo mmmme s

Las solicitudes de suscripcidén de los Bonos de
las Series Al, A3 (G}, B y C, para ser tenidas en
cuenta, deberdn ser efectuadas durante el Periodo
de Suscripcidén establecido en la Estipulacién
anterior, ante BBVA, DRESDNFR KLEINWORT, JPMORGAN,
BANC OF AMERICA, CALYON, IXIS CIB y LEHMAN
BROTHERS, en su condicidén de Entidades Aseguradoras
y Colocadoras, y con arreglo a los procedimientos
que se establecen a continuacidn en las
Estipulaciones siguientes. ------cc-o oo ____

La suscripcién de los Boneos de la Serie A2 se
llevarad a cabo exclusivamente por el BEI.----------

La suscripcidén o© tenencia de Bonos de una
Serie no implica la suscripcién o tenencia de los
Bonos de las otras Series. -------------mm -

13.3 Cclocacién y adjudicacidén de los Bonos de
las Series Al, A3(G), B Y C. -wvcmmmmmmmi e e e -

lLas Entidades Aseguradoras vy Colocadoras
procederédn libremente a la aceptacién o no de las
solicitudes de suscripcién de las Series Al, A3 (@),

B y C recibidas, velando en todc caso para que no



se produzcan tratamientos discriminatoriocs entre
las solicitudes que tengan caracteristicas
similares. No obstante, las Entidades Aseguradoras
y Colocadoras podrdn dar prioridad a las peticiones
de aquellos de sus clientes gque estimen mas
apropiadas o convenientes, e incluso sugcribir por
cuenta propia, para si o empresas de su grupo,
parte o la totalidad de cada una de lag Series de
Bonos de las Series Al, A3(G), By C. --r---------
Cada Entidad Aseguradora vy  Colocadora se
compromete a suscribir en su proplo nombre, al
finalizar el Periodo de Suscripcidén, la cantidad de
Bornos de lag Series Al, A3(G), B vy C necesaria para
completar la cifra a la gque asciende su compromiso
de aseguramiento segin se determina en el Contrato
de Direccidén, Aseguramientc y Colocacién de los
Bonos de las Series Al, A3(G), By C.--------=-----~
13.4 Pago de la suscripcidn de los Bonos de
las Series Al, A3(G), B y ¢ (Fecha de Desembolso).
Los inversores a quienes hayan gido
adjudicados los Bonos de lag Series Al, AZ(G), B vy

C deberan abonar a la Entidad Aseguradora Yy



Colocadora gue corresponda el 26 de octubre de 2006
(la “Fecha de Desembolso”), antes de las 13:00
horas (hora CET), valor ese mismo dia, el precio de
emisién que corresponda por cada Bono adjudicado en
suscripeidn,--—-----mmme o -

13.5 Direccidén de la Emisidn y Aseguramiento y
Colocacién de los Bonos de las Series Al, A3(G), B
YV Q. s e e e oo

La Sociedad Gestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenido en la presente
Estipulacién, gue guscribe, en nombre b
representacién del Fondo, con  las Entidades
Directoras, Aseguradoras y Colocadoras, recoge 1la
informacién méas sustancial y- relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
Yy no omite informacién gue pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

El aseguramiento de la colocacién v 1la
colocacidén de los Bonos de las Series Al, A3(G), B

¥y C se 1llevard a cabo por BANCO BILBAGC VIZCAYA

ARGENTARTIA S.A, (“BBVA”), DRESDNER BANK AG London
Branch (Sucursal en Londres) (“DRESDNER KLEINWORT")
y J.P. MORGAN SECURITIES LTD. { "JPMORGAN”) como

Entidades Directoras y Entidades Aseguradoras vy



Colocadoras 7y por BANC OF AMERICA SECURITIES

1.IMITED . (“BANC OF AMERICA”), CALYON Sucursal en
Espafia {“CALYON”), IXIS CORPORATE & INVESTMENT BANK
(“IXIS CIB") y LEHMAN  BROTHERS INTERNATIONAL
(EUROPE) V(“LEHMAN BROTHERS" ) como Eritidades

Aseguradoras y Colccadoras conforme al Contrato de
Direccidén, Aseguramiento y Colocacidn de los Bonos
de las Series Al, A3(G), B y C que serd celebrado
por la Sociedad  Gestora en  nombre Yy en
representacién del Fondo. -------=----~-----=---="-

lLas Entidades BAsgeguradoras Yy Colocadoras de
los Bonos de las Series Al, A3(@), B y C asumiran
las obligaciones contenidas en el Contrato de
Direccidn, Aseguramientc y Colocacidn de los Bonos
de las Series Al, A3(G), B y C, y gue basicamente
son las siguientes: 1) procurar la colocacidn en
suscripcién por tercerosg de los Bonos de las Series
Al, A3(G), B y C; 2) compromiso de suscripcidn por
cuenta propia de los Bonos de las Series Al, A3(G),
B v C que no hubieran sido suscritos por terceros
durante el Periodo de Suscripcidn, hasta completar

los importes a que ascienden sus respectivos



compromisos de aseguramiento mancomunado; 3) abono
por las Entidades Aseguradoras v Colocadoras
(excepto BBVA) al Agente de Pagos en la Fecha de
Degsembeolso, antes de las 14:00 horas (hora CET) 3%
valor ese mismo dia, el importe nominal de los
Bonos de las Series Al, A3{(G), B y C colocados por
cada una de ellas y, en su caso, suscritos por
cuenta propia hasta sus respectivos compromisosz de
aseguramiento, procediendo el Agente de Pagos a
abonar al Fondo, anteg de las 15:00 horas (hora
CET}), valor ese mismo dia, el importe que le abonen
las restantes Entidades Aseguradoras y Colocadoras
mds el importe nominal de los Bonos de las Series
Al, A3{(G), B ¥ C gque hubiere colocado en su
condicién de Entidad Aseguradora y Colocadora y, en
su caso, suscritoes por cuenta propia hasta su
respectivo compromiso de aseguramiento; 4)
compromisc de abono de intereses de demora pactados
en el contrato para el supuesto de retraso en el
abono de las cantidades debidas; 5) entrega a los
suscriptores de un documento acreditative de 1la
suscripcidn; 6) entrega al Agente de Pagos de 1la
informacién sobre el control de la difusién

alcanzada en la colocacién de los Bonos de las



Series Al,

A3 (G),

regulan el aseguramiento vy la colocacidén.

By C; y 7) demds aspectos dJue

El compromiso de cada Entidad Aseguradora Yy

colocadora en cuanto a su participacién mancomunada

en el aseguramiento de la colocacidén de los Bonos

de las Sexries Al,

detalla a continuacidn:

A3(G),

B vy C sera el dque

se

Entidad Aseguradora y

Importe nominal asegurado de cada Serie (euros)

Coiocadora Bonos Bonos Bonos Bonos

Serie A1l Serie A3(G) Serie B Serie C
BBVA 431.600.000,00 39.000.300,00 11.900.000,00 17.100.000,00
DRESDNER KLEINWORT 575.600.000,00 52.300.000,00 16.100.000,00 22.800.000,00
JPMORGAN 431.600.000,00 39.000.000,00 11.900.000,00 17.100.000,00
BANC OF AMERICA 8.500.000,00 0,00 0,00 0,00
CALYON 8.500,000,00 0,00 0,00 0,00
IX1S CIB 8.500.000,00 0,00 0,00 0,00
LEHMAN BROTHERS 8.500.000,00 0,00 0,00 0,00

Total

1.472,800.000,00

130.2300.000,00

39.900.000,00

57.000.000,00

las Entidades Aseguradoras y Colccadoras

cada una de las Series AL, A3(G),

de

B y C percibiran

en su conjunto con cargo al Fondo una comisién de
aseguramiento y de colocacidn, sobre el importe
nominal de log Bonos de la Serie correspondiente,
comprendida entre: ---=--------=-----o--=moo=

e 21 0,04% v el 0,06%, ambos incluidos,

para los Bonos de las Serie Al, A3(G), B, v,



* el 0,00% y el 0,02%, ambos incluidos,

para los Bonos de la Serie €. ----rmooommoomoao__
La comisién de aseguramiento vy colocacién
aplicable sobre el importe nominal de los Boneos de
cada una de las Series Al, A3(G), B y C sera
determinada por comin acuerde de las Entidades
Directoras y comunicadas por escrito a la Sociedad
Gestora antes de lag 10:00 horag (hora CET) del diz
del Periodo de Suscripcién (24 de octubre de 2006) .
En ausencia de acuerdc entre las Entidades
Directoras, la Sociedad Gestora fijarad la comisiédn
de aseguramiento y colocacidn para las Series sobre

las gue no hubiera habido acuerdo en una comigidn:

° del 0,04% para los Bonos de la Serie A1,

. del 0,00% para los Bonos de la Serie C.

El Agente de Pagos abonard a cada una de las
Entidades Aseguradoras y Colocadoras de las Series
Al, A2(G), B v C en la Fecha de Desembolso el
imperte a que ascienda la comisién de aseguramiento
¥y <¢colocacién devengada a favor de cada una de
ellas, una vez le hubieren abonado aquéllas a su
vez el importe nominal de los Bonos de las Series

Al, A3(@), By C colocados por cada una de ellas Y,
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en su caso, suscritos por cuenta propia hasta su
respectivo compromiso de aseguramiento.-----------
BEVA, DRESDNER KLEINWORT WASSERSTEIN Y
JPMORGAN intervendran en la Emisidén de Bonos como
Entidades Directoras. Estas no percibiran

remuneracién por la direccién de la Emisidn de

El Contrato de Direccién, Aseguramiento ¥y
Colocacién de log Bonos de las Serieg Al, A3(G), B
y C quedard resuelto de pleno derecho en el caso de
que 1las Agencias de Calificacidn no confirmaran
antes del inicio del Periodo de Suscripcidén, como
finales, las calificaciones asignadas con carécter
provisional a cada una de las Series. --------=-----

13.6 Suscripcidn de los Bonos de la Serie A2.

La suscripcidn de la totalidad de los Beonos de
la Serie A2 se llevard a cabo exclusivamente por
BANCO EUROPEC DE INVERSIONES en virtud de un
Contratc de Suscripcién de los Bonos de la Serie A2
que celebrara la Sociedad Gestora, en
representacién y por cuenta del Fondo, con BANCO

EUROPEQ DE INVERSIONES. ------=r------==---—==-=-



BANCO EURCPEO DE INVERSIONES asume las
obligacionesg contenidas en el Contrato de
Suscripcidn de los Bonos de la Serie A2 y que
basicamente son las siguientes: 1) compromiso de
suscripcién de leos Bonos de la Serie A2 en nombre
propio; 2) abono al Agente de Pagos en la Fecha de

Desembolso, antes de las 14:00 horas (hora CET) y

1 T A = e Ta e | s A
valor ese misme 4 ¢l impcrte por la suscripcidn

fu

iz,
de los Bonos de la Serie A2, procediendo el Agente
de Pagos a abonar al Fondo, antes de lag 15:00
horas (hora CET), valor ese mismo dia, el importe
que le abone el BANCO EUROPEQO DE INVERSIONES; 3)
compromiso de abono de intereses de demora pactados
en el contrato para el supuesto de retraso en el
abono de las cantidades debidas; y 4) demas
aspectos gue regulan la suscripcidn de los Bonos de
la Serie B2, ------mmmmm e

El Contrato de Suscripcidn de los Bonos de la
Serie A2 guedard resuelto de pleno derecho en el
caso de que las Agencias de Calificacidn no
confirmaran antes del 1inicic del ©Periodo de
Suscripcidn, como finales, las calificaciones

asignadas con cardcter provisional a cada una de

las Series de BONOS. -—----rommmommmmme
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Se reproduce como ANEXO 9 a la presente
Escritura fotocopia de las declaraciones de las
Entidades Directoras firmadas por perscnas con
representacidn suficiente, que realizan de
conformidad con lo previsto en el articuloc 35.1 del
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el
que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
admisién a negociacidén de wvalores en mercadcs
cecundarios oficiales, de ofertas piblicas de venta
o suscripcidén y del folleto exigible a tales
efectos en las gue se recogen las funciones que
realizan cada una de las Entidades Directoras. ----
14. CALIFICACION DEL RIESGO CREDITICIO DE LOS BONCS
(RATING) . == ——--=-===---c-——=-——=———-c--m-——=--=o

14.1 Entidades calificadoras.--~---- R

con fecha 17 de octubre de 2006, Fitch,
Moody's y S&P han asignado las calificaciones
provisionales a cada una de las Series de Bonos que
a2 continuacidén se detallan, y esperan asignar las
mismas calificaciones finales antes del inicio del

Periodo de Suscripcidén de los Bonos. -----------"--



Serie de Benos Caiificacién de Fitch Calificacion de Wioody's Calificacion de S&P

Serie A1 AAA Aaa AAA
Serie A2 AAA Aaa AAA
Serie A3(G) AAA Aaa AAA
Serie B AA A2 AA-
Serie C AAA Aaa AAA

En el ANEXO 10 de esta Escritura, se recoge la
carta de comunicacidén de las calificaciones
provisionales asignadas por parte de Fitch, en el
ANEXO 11 de esta Escritura, se recoge la carta de
comunicacién de las calificaciones provisionales
asignadas por parte de Moody’ s y en el ANEXO 12 de
esta Escritura, se recoge la carta de comunicacién
de las calificaciones provisiocnales asignadas por
parte de S&P.-----w-- mme e ..

Si antes del inicio del Periodo de
Suscripcidn, las Agencias de Calificacién no
confirmaran como finales cualesquiera de 1las
calificaciones provigicnales asgignadas, esta
circunstancia se comunicaria inmediatamente a 1la
CEMV y se haria plblica en la forma prevista en la
Estipulacién 20 de la presente Escritura. Agimismo,
esta circunstancia daria lugar a la resolucidén de
la constitucidén del Fondo, de la Emigidén de los
Bornos y de la cesidn de los Préstamos conforme a lo
previsto en la Estipulacién 3.2 {v) de la presente

ESCritura. ----------o-mmmo
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14.2 Consideraciones sobre las calificaciones.

Las calificaciones asignadas a cada una de las
geries de Bonos por Fitch miden la capacidad del
Fondo respecto del pago puntual de intereses y el
pago del principal de los Bonos durante la vida de
la operacién y en todo caso antes de la Fecha de
Vencimiento Final, conforme a las condiciones
estipuladas en el Folleto. lLa estructura permite el
diferimiento del pago de intereses de las Series B
y C en determinadas cireunstancias. Esto implica
que dichas Series podrian no percibir intereses en
algunas Fechas de Pago si se cumplen las
circunstancias de diferimiento, sin que ello
constituya un incumplimiento de pago de dichos
BONOS. =—--m=-=—-m—-—--—%-——m——o s - oo SoSoSSmo oo EmEE T

Las calificaciones asignadas a cada una de las
Series de Bonos por Moody’'s miden la pérdida
esperada antes de la Fecha de Vencimiento Final. En
la opinidén de Moody's la estructura permite el pago
puntual de los intereses Y el pago de principal
durante la vida de la operacidn y, en cualguier

caso, antes de la Fecha de Vencimiento Final.



Las calificaciones agsignadas a cada una de las
Series de Bonos por S&P miden la capacidad del
Fondo para el cumplimiento de los pagos de
intereses puntualmente en cada Fecha de Pago
prevista y el reembolso del principal durante la
vida de la operacidén y, en cualguier caso, antes de
la Fecha de Vencimiento Final. ----cocomeoooo_ o ___

Las calificacicnes tieneén en cuenta la
estructura de la Emisién de los Benos, los aspectos
legales de la misma y del Fondo gque los emite, las
caracteristicas de los préstamos seleccionados para
su cesidn al Fondo y la regularidad y continuidad
de flujos de la operacibn. —----- ool ___

Las calificaciones de las Agencias de
Calificacién no constituyen una evaluacién de la
prebabilidad de gue los deudores realicen
reembolsos anticipados de capital, ni de en Qgué
medida dichos reembolsos anticipados difieren de lo
previsto originalmente. Las calificaciones no
suponen, en modo alguno, una calificacién del nivel
de rendimiento actuarial. --------oa o _________.

Las calificaciones asignadas, asi como  toda
revisién o suspensién de las mismas: ----------———_

(i) son formuladas Por las Agencias de
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Calificacién sobre la base de numercsas
informacicnes que reciben, vy de las cuales no
garantizan ni su exactitud, ni que sean completas,
de forma que las Agencias de Calificacidn no podréan
en forma alguna ser consideradas responsables de
lag mismas; y, ~r--=----=----=Tro---------------o-os
{ii)no constituyen y, por tanto, no podrian en
modo algunc interpretarse como una invitacidn,
recomendacidén o incitacidn dirigida a los
inversores para que procedan a llevar a cabo
cualquier tipo de operacidén sobre los Bonos y, en
particular, a adquirir, ceonservar, gravar O vender
dichos BONOS. ——--—--=-———=mm= - -eo— - =-— -
Las calificaciones finales asignadas pueden
ser revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier
momento por las Agencias de Calificacidn, en
funcién de cualquier informacidn que llegue a su
conocimiento. Dichas situaciones, que no
constituirdn supuestos de liguidacién anticipada
del Fondo, seran puestas en inmediato conocimiento
tanto de la CNMV como de los titulares de los

Bonos, de conformidad con lo previsto en la



Estipulacién 20 de la presente Escritura.----------

Para realizar el procesc de calificacién vy
seguimiento, las Agencias de Calificacién confian
en la exactitud y lo completo de la informacién que
le proporcionan BBVA, la Sociedad Gestora, DRESDNER
KLEINWORT, los auditores de los préstamosg
geleccionados y los abogados. --—-me=--ommmme o __

15. ADMISTON A COTIZACTON DE T.0S RONOS. - ——-—--

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3 del Real Decreto 926/1998, la Sociedad Gestora
solicitard wuna vez haya sido efectuado el
desembolso de 1los Bonos, la inclusidén de la
pPresente Emisidén de Bonos en AIAF Mercado de Renta
Fija (“AIAF”), gue tiene reconocido su cardcter de
mercado secundario oficial de wvalores de acuerdc
con lo dispueste en la disposicidén transitoria
sexta de la Ley 37/1898 de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley del Mercado de Valores, y de
mercado regulado, conforme a lc que recoge la
Exposicidn Anotada de Mercados Regulados vy
Digposiciones Adicionales en aplicacién de 1la
Directiva 93/22 de Servicios de Inversidn,
publicada en el Diario Oficial de las Comunidades

Europeas de 12 de mayo de 2005. La Sociedad Gestcra
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se compromete a gque la admisién definitiva a
negociacidn se produzca no mas tarde de
transcurrido un mes desde la Fecha de Desembolso.

La Sociedad Gegtora hace constar expresamente
gque conoce los requisitos y condiciones gque se
exigen para la admisidn, permanencia y exclusidn de
los valores en AIAF, segln la legislacidn vigente y
los requerimientos de sus organismos rectores,
aceptando el Fondo, a través de su Sociledad
Gegtora, cumplirlos. -----------------r--"-----

En el supuesto que transcurrido el plazo de un
mes seflalado en el primer pérrafc de la presente
Estipulacidn, no llegara a tener lugar la admisidn
a negociacidn de los Bonos en AIAF, la Sociedad
Gestora procederd a ponerlo en conocimiento
inmediato de los tenedores de los Bonos, asi como
también las causas que hubieren dade lugar a dicho
incumplimiento, mediante el procedimiente de
notificacidén extraordinaria previsto en la
Estipulacién 20 de la presente Escritura. Todo ellc
sin perjuicio de la eventual responsabilidad

contractual en la que, en su caso, pudiera incurrir



la Sociedad Gestora. ------------mmmmmmmme o
16. REPRESENTACION MEDIANTE ANOTACIONES EN
CUENTA DE LOS BONOS. =--m=cmmoommmmmmcimmmommammen
16.1 Representacién v otorgamiento de
Escritura plblica, ---------mecmmmm oo~
Los Bonos gue se emiten con cargo al Fondo

estarédn representados exclusivamente por medio de

anntaciones en cuenta, v ge congtituirin
en virtud de su inscripcién en el correspondiente
registro contable de conformidad con el articulo 11
del Real Decreto 116/1%92. A este respecto se hace
constar gue la presente Escritura surtira log
efectos previstcs en el articulo 6 de la Ley del
Mercado de Valores.-------—----=--“-- -~~~

16.2 Designacién de la entidad encargada del
registro contable. -------cmam oo

La Sociedad Gestora, por cuenta Y
representacién del Fondo, designa en este acto a la
Sociedad de Gestidén de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Ligquidacién de Valores, S.A. {
“Iberclear”) como entidad encargada del registro
contable de los Bonos de forma gque se efectle la

compensacién y liquidacidén de los Bonos de acuerdo

con las normas de funcionamiento que respecto de



valores adnitidos a cotizacién en  AIAF, Yy
representadog mediante anotaciones en cuenta tenga
establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro
por Iberclear 0 AIAF.---------r---w-------=----==r
Dicha designacién serad objeto de inscripcidn
en los Registros Oficiales de la CNMV. Los
titulares de los Bonos seradn identificades como
tales segln resulte del registro contable llevado
por las entidades participantes en Iberclear.-----
Sociedad de Gestidén de los Sistemas de
Registrc, Compensacién y Liquidacién de Valores,
S.A., tiene su domicilio en Madrid, Plaza de 1la
Lealtad nimero 1. ---===-----=-------~ e it
16.3 Caracteristicas de los wvalores que sge
representarin mediante anotaclones en cuenta. -----
En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
6 del Real Decreto 116/1992, se manifiesta que la
denominacidén, nimero de unidades, valor nominal y
demds caracteristicas y condiciones de la emisidn
de Bonos que se representa por medio de anotaciones
en cuenta es la que se hace constar en esta seccidn

de la presente Escritura. -------------==-=-------~



16.4 Depdsito de copias de 1la Escritura

La Sociedad Gestora, en representaciédn vy por
cuenta del Fondo y de acuerdo con lo previsto en el
articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y en el
articulo 7 del Real Decreto 116/19%92, una vez
otorgada la presente Escritura, vy antes de gue se
inicie &1 Periodo de Suescripcién de leos Bones

L 2 Sha=Ci s SLSE RS (O4

depositard una copia de la Escritura en la CNMV, vy
no més tarde del primer Dia habil anterior a la
Fecha de Desembolso, depositarid otra copia de 1la
Escritura en Iberclear a efectos de su
incerporacidén en los registros previstos en los

articulos 7 y 92 de la Ley del Mercado de Valores.

La Sociedad Gestora en nombre del Fondo, Iberclear

o la entidad afiliada en la que delegue sus
funciones, y el organismo rector de AIAF, deberan
tener en todo momento a dispogicidédn de los
titulares y del publico en general copia de la
pregente Escritura plblica, en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 8 del Real Decreto
116/01992, ~mmm e Ll

17. REGIMEN JURIDICO DE LOS BONOS DERIVADOS DE

SU REPRESENTACION POR MEDIC DE ANOTACIONES EN
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CUENTA. --wmmweemm - - m—mm - — oo~ oo - oo —em oo o=

La emisién de Bonos con cargo al Fondo y su
exclusiva representacién por medio de anotaciones
en cuenta, se regira de conformidad c¢on 1lo
dispuesto en el articulo 5.9 de la Ley 19/1992, de
lo dispuesto en el Capitulo II del Titulo Primero
de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, del Real
Decreto 116/1992 sobre representacidn de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacidn y
liguidacién de operaciones bursdtiles vy demds
disposiciones que resulten aplicables. ---=---------

17.1 Practica de la primera inscripcién.------

De acuerdo con lo establecido en el en el
articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y el
articule 11 del Real Decreto 116/1992, los Bonos
representados por medio de anotaciones en cuenta,
se constituirdn como tales en virtud de su
inscripcién en el zregistro contable gque llevara
Iberclear. Una vez practicada la referida
inscripcién, los Bonos gquedaran sometidos a las
normas previstas en el Capitulo II del Titulo

primero de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores y



en el Real Decreto 116/1992. --c-moooooo oo ____
17.2 Legitimacién registral y certificados de
legitimacidn, --we--omoome .. ___
Pe conformidad con el articulo 15 del Real
Decreto 116/1992, la persona o entidad gue aparezca
legitimada en los asientos del registro contable se

presumird titular legitimo ¥, en consecuencia,

an

podri exi Cra, Jue actuara en
representacién y por cuenta del Fondo, gue realice
en su favor las prestaciones a que den derecho los
Bonos. Asimismo, de conformidad con el articulo 18
del Real Decreto 116/1992, la legitimacidén para 1la
transmisién v el ejercicio de los derechos
derivados de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta podrid acreditarse mediante la
exhibicién de certificados de legitimacién en el
que constardn las menciones legalmente exigidas. --

Dichos certificados no conferirin mas derechos

que los relativos a la legitimacién., -----cccocme_-

17.3 Transmisidn de 1os BONOS.-=c-cwccmwceuo-

No existen restricciones a la libre
transmisién de los Bonos. Estos podradn ser
libremente transmitidos por cualquier medio

admitido en Derecho y de acuerdo con las normas del



mercado AIAF donde seran admitidos a negociacién.
La titularidad de cada Bono se <transmitird por
transferencia contable. La inscripcién de 1la
transmisién en favor del adgquirente en el registro
contable producird los mismos efectos que la
tradicién de titulos valores y desde ese momento la
transmisidn serd oponible a terceros, de
conformidad con el articule 12 del Real Decreto
116/1992. En este sentido, el tercero gque adquiera
s titulc oneroso 1os Bonos representados por
anotaciones en cuenta de persona gque, segun los
asientos del registro contable, aparezca legitimada
para transmitirlos no egstara sujeto a
reivindicacién, a no ser que en el momento de la
adquisicién haya obrado de mala fe o con culpa
grave, de conformidad con el articulo 12 del Real
Decreto 116/1992. —-----=-n-—--m-----sm-o--oo— oo

17.4 Constitucidn de derechos y gravamenes
sobre 1os BONOS. -——-=---=rm----m--—-erm - - mmm—mmm— -

l1a constitucién de derechos reales limitados u
otra clase de gravamenes sobre los Bonos debera

inscribirse en la ~cuenta correspondiente. La



inscripeidén de la prenda equivale al desplazamiento
posesorio del £itulo. =-=-----o oo ___

La constitucidén del gravamen serd oponible a
terceros desde el momento en que haya practicado la
correspondiente inscripeidn. -----c--moo oo LL..

Seccidén V: CONTRATOS COMPLEMENTARIOS.~w----=n-

18. CONTRATOS FINANCIEROS COMPLEMENTARIOS.----

Conn el fin de consolidar 1la estructura
financiera del Fondo, de aumentar la seguridad o
regularidad en el pago de los Bonos, de cubrir los
desfagses temporales entre el calendario de 1los
flujos de principal e intereses de los Préstamos
Hipotecarios y el de los Bonos, o, en general,
transformar las caracteristicas financieras de los
Préstamos Hipotecarics, asi como complementar la
administracién del Fondo, la Sociedad Gestora, en
representacidn del Fondo, procede en este mismo
acte, a formalizar los contratos gue se establecen
a continuacién en la presente Estipulacién, de
conformidad con lo previsto en el articulo 6.1 del
Real Decreto 926/1998. ---c-mmm oo

(i) Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).---------

(ii) Contrato de Préstamo Subordinado por



importe de 29.450.000,00 euros.---=-==-~-~----=----
{iii) Contrato de Préstamo para Gastos

Iniciales importe de 1.850.000,00 euros.-----------
(iv) Contrato de Permuta de Intereses.—-------

(v) Contrato de Agencia de Pagos de los

(vi) Contrato de Administracldn de los
Préstamos vy Depdsito de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca.--------------~--—--=-—-—--=---

(vii) Contrato de Direccién, Aseguramiento vV

Colocacién de Llos Bonos de las Series Al, A3(G), B

{(viii) Contrato de Intermediacién
Financiera. =--=-=----r-----smmm--—- e mmm -
(ix) Contrato de Suscripcidén de los Bonos de
la Serie.A2. -------------------------------------
(x) Contrato de compromiso de prestacidn de
Aval del FEI. -—--ememmmmmm e e e e e mmmmmmmm e —m
(xi) Contrato de Contragarantia del FEI.------
La descripcién de los términos mas relevantes
del Contrate de Direccidn, Aseguramiento y

Colocacién de log Bonos de las Series Al, A3 (G), B



¥y C, del Contrato de Suscripcidn de leos Bonos de la
Serie A2 y del Contrato de Administracién de los
Préstamos vy Depdsito de log <Certificados de
Transmisién de Hipoteca se realiza en las
Estipulaciones 13.5, 13.6 y 10 de 1la presente
Escritura, respectivamente. ©La descripcién del
Contrato de compromiso de prestacidén de Aval del
PET el FEIL
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v
realiza en las Estipulaciones 12.13.4.1 y 12.13.4.2
de la presente Escritura, respectivamente. La
descripcién del resto de los contratos citados se
realiza en la presente Estipulacién. ----we--oo----

La Sociedad  Gestora podra prorrogar o
modificar los contratos que haya suscrito en nombre
del Fondo sustituir, en su c¢aso, a cada uno de los
prestadores de 1los servicics al Fondo en los
términos previstos en cada unc de los contratos e,
incluso, en casc de ser necesario, <celebrar
contratos adicionales, incluido un contrato de
linea de crédito en caso de Liquidacién Anticipada
del Fondo, siempre Yy cuando no suponga una
modificacién de la presente Escritura, siempre gue
conforme a las disposiciones legalesg v

reglamentarias vigentes en cada momento no



concurrieran circunstancias gue lo impidieran. En
cualquier caso tales actuaciones requerirdn la
comunicacién previa de la Sociedad Cestora a la
CNMV u organismo administrativo competente, y su
autcrizacidn previa caso de ser necesaria, y su
notificacidén a las Agencias de Calificacidn, vy
siempre que con tales actuaciones no se perjudique
la calificacién otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacidén. La presente Escritura de
o 1log contratos también podrdan ser objeto de
gsubsanacidn a instancia de la CNMV.-=-------=-—-=--=-~

Un ejemplar de todos y cada uno de los
Contratos a que se refiere la presente Estipulacidn
se protocolizan en acta separada con namero de
protocole inmediatamente posterior al de esta
Escritura, --------=-m----mem oo m s oo m oo —wm o

18.1 Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interé&s Garantizado {Cuenta de Tesoreria): --------

La Scciedad CGestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenido en la presente
Estipulacidn, que suscribe, en nombre Y

representacién del Fondo, con  BBVA, recoge la



informacién mas sustancial y relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
Yy no omite informacidn que pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

La Sociedad Gestora, en representacién y por
cuenta del Fondo, y BBVA celebrardn un Contratoc de
Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado

a; en virtud del cual BBVA

A
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{Cuenta
garantizard una rentabilidad variable determinada a
las cantidades depositadas por el Fondo a través de
su Sociedad Gestora en una cuenta financiera. En
concreto, el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo
de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria)
determinard gque en una cuenta financiera en euros
(la “Cuenta de Tesoreria”), abierta en BBVA, a
nombre del Fondo por la Sociedad Gestora, seran
depositadas todas las cantidades que reciba el
Fondo, gue en su mayor parte procederan de los
siguientes conceptos: --------m-mmmm oo

{i) Importe efectivo por el desembolso de la
suscripcidén de la Emisidn de Bonosg; ---------r--v--

(ii)principal reembolsado e intereses cobradcs
de log Préstamos; -=---=--—-——-—;mrcmm oo mmmm o~

(iii) cualesquiera otras cantidades que



correspondan al Fondo percibidas de log Préstamos;
(iv)disposicidén del principal del Préstamo
gubordinado y el importe a gue ascienda en cada
momento el Fondo de Regserva; ---=------—-=-=~=----=---~-
(v)disposicién del principal del Préstamo para
Gagtos Tniciales; ----==---—---="“-———4“=---"——~~---—--

(vi)las cantidades que sean abonadas al Fondo

(vii)en su caso, las cantidades gque sean
abonadas al Fondo por la ejecucidén del Aval del
Estado v del Aval del FEI. ---------=------=~---—---~

(viii)las cantidades a gue asciendan los
rendimientos obtenidos por los saldos habidos en la
propia Cuenta de Tesoreria y, en su caso, en la
Cuenta de Excedentes; y--------=--=r-~---—-—=------~-~

(ix) las cantidades a gue asciendan las
retenciones a cuenta de los rendimientos de capital
mobiliario que en cada Fecha de Pago corresponda
efectuar por log intereses de los Bonos satisfechos
por el Fondo, hasta que corresponda efectuar su
ingreso a la Administracidn Tributaria. -----------

BBVA abonaréd un tipo de interés nominal anual,



variable trimestralmente Yy con ligquidacién
trimestral, excepto para el primer periodo de
devengo de intereses que tendrid la duracidén v
liquidacién de intereses correspondiente a 1la
duracién de este periodo, aplicable para cada
pericdo de devengo de intereses (diferente al
Periodo de Devengc de Intereses establecido para
los Bonos) por los saldos diarios positivos que
resulten en la Cuenta de Tesoreria, igual al'tipo
de interés que resulte de disminuir (i) el Tipo de
Interés de Referencia determinado para cada Periodo
de Devengo de Intereses de los Bonos que coincida
sustancialmente con cada periode de devengo de
intereses de la Cuenta de Tesoreria, (ii) en un
margen del 0,10%, transformado a un tipo de interés
" sobre la base de afios naturales {esto eg,
multiplicado por 365 o, si es bisiesto, por 366 y
dividide por 360). Los intereses se liquidaran al
dia de vencimiento de cada periodo de devengo de
intereses en cada una de las Fechas de
Determinacién del Fondo (el cuarto (4°) Dia Habil
anterior a c¢ada Fecha de Pago),' Yy se calcularan
tomandc como base: (i) los dias efectivos

existentes en cada periodo de devengo de intereses,



y (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta Yy
cinco (365) dias o, si es bisiesto, de trescientos
segenta y seis (366). El primer periodo de devengo
de intereses comprenderd los dias ‘transcurridos
entre la fecha de constitucién del Fondo vy la
primera Fecha de Determinacidn, 9 de marzo de 2007.

En el supuesto de que la deuda a corto plazo
no subordinada Y no garantizada de BBVA,
experimentara, en cualguier momento de la vida de
la Emi=gidén de los Bonos, un descenso en 8Su
calificacidén situédndose por debajo de Fl, de P-1 o
de A-1, segtn las escalas de calificacidn de Fitch,
de Moody’s y de S&P, respectivamente, la Sociedad
Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) diags a
contar desde el momento que tenga lugar cualquiera
de dichas circunstancias, deberd poner en practica
previa comunicacién a las Agencias de Calificacidn,
alguna de las opciones descritas a continuacidn que
permitan mantener un adecuado nivel de garantia
respecto a los compromisos derivados del Contrato
de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado

(Cuenta de Tesoreria) para dque no se Vvea



perjudicada la calificacién otorgada a los Bonos

a) Obtener de una entidad con calificacidn
crediticia minima de su deuda a corto plazc no
subordinada y no garantizada de Fl, de P-1 y de A-
1, segGn las escalas de calificacién de Fitch, de
Moody's y de S&P, respectivamente, y siempre sujeto
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Calificacién, un aval a primer requerimiento gque
garantice al Fondo, a simple sgolicitud de la
Sociedad Gestora, el pago puntual por BBVA de su
obligacidn de reembolso de las cantidades
depogitadas en la Cuenta de Tesoreria, durante el
tiempo que se mantenga la situaciédn de pérdida de
las calificaciones F1, P-1 o A-1 por parte de BBVA.

b) Trasladar la Cuenta de Tesoreria a una
entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada y
no garantizada posea una calificacidédn minima de F1,
de P-1 y de A-1, segln lag escalas de calificacién
de Fitch, de Moody’s y de S&P, regpectivamente, vy
contratar la maxima rentabilidad posible para sus
saldos, gque podréd ser diferente a la contratada con
BBVA en virtud del Contratoc de Apertura de Cuenta a

Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).



I}

¢) En caso de no ser posibles las opciones a)
v b) anteriocres, obteﬁer de BBVA © de un tercero,
garantia pignoraticia a favor del Fondo sobre
activos financieros de calidad crediticia no
inferior a la de 1la Deuda Piblica del Estado
espafiol, por importe suficiente para garantizar 1os
compromisos establecidos en el Contrato de Apertura
de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de
Tegoreria). --—--==---==m-------m-- - - ---—-——sm---oo

d) Asimismo, en caso de que no fueran
posibles las opciones anteriores en los términos
previstos, la Sociedad Gestora podrd invertir los
saldos, por periodos hasta la siguiente Fecha de
Pago, en activos de renta fija en euros a corto
plazo emitidos por entidades gque como minimo
cuenten con las calificaciones de Fl1 (para periodos
inferiores a 30 dias o Fl+ para periodos
superiores), de P-1 y de A-1 (para periodos
inferiores a 30 dias y por importe no superior al
20% del Saldo de Principal Pendiente de la Emisidn
de Bonos, o A-1+ para periodos o importes

superiores) de la deuda corto plazo no subordinada



y no garantizada, segln las escalas de calificacién
de Fitch, de Moody's y de S&P, respectivamente,
incluyendo valores a corto plazo emitidos por el
Estadco espaficl, pudiendo darse por tanto, en este
supuesto también, que la rentabilidad obtenida sea
diferente a la obtenida inicialmente con BBVA en

virtud del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de

e) En caso de producirse las situaciones b)
o d) v gue, posteriormente, la deuda a corto plazo
no subordinada y no garantizada de BBVA alcanzara
nuevamente las calificaciones de F1, de P-1 y de A-
1, seglin las escalas de calificacién de ﬁitch, de
Moody’'s y de B8&P, respectivamente, la Sociedad
Gestora con posterioridad trasladarad los saldos de

nuevo a BBVA bajo el Contrato de Apertura de Cuenta

a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de
Tesoreria), ~memmmr oo e oo
Adicionalmente v sin perjuicio de lo

establecido en los parrafos antericres .de 1la
presente Estipulacién; si, en cualguier momento de
la vigencia de este Contrato, el saldo de la Cuenta
de Tesoreria excediera del veinte por ciento

(20,00%) del Saldo de Principal Pendiente de la



pb

Emisién de Bonos y la deuda a corte plazo no
subordinada y no garantizada de BBVA tuviera la
calificacidén de A-1, segln la escala de
calificacién de S&P, la Sociedad Gestora, a
requerimiento de S&P, podrd poner en practica
alguna de las opciones descritas a continuacidn
durante el tiempo gue se mantenga la situacién de
BBVA de su calificacién en A-1, seglin la escala de
calificacidn de B8&P, vy sujeto a la comunicacidn
previa a las Agencias de Calificacidn para gue no
se vea perjudicada la calificacién otorgada a los
Bonos por las Agencilasg de Calificacidén: -----------

a) Obtener de una entidad con calificacién
crediticia minima de su deuda a corto plazo no
subordinada v no garantizada de Fl, de P-1 y de A-
1+, seglin las escalas de calificacién de Fitch, de
Moody’'s y de S&P, respectivamente, un aval a primer
requerimiento que garantice al Fondo, a simple
golicitud de 1la Sociedad Gestora, el pago puntual
por BBVA del importe en gue exceda el saldo de la
Cuenta de Tesoreria del importe eguivalente al

veinte por ciento (20,00%) del Saldo de Principal



Pendiente de la Emisidén de Bonog. ----=-=----=--—----
b) Transferir e ingresar el importe en que
exceda el galdo de 1la Cuenta de Tesoreria del
importe equivalente al veinte por c¢iento (20,00%)
del Saldo de Principal Pendiente de la Emisién de
Bonos a una cuenta financiera (la “Cuenta de

Excedentes”) abierta por la Sociedad Gestora en una

antidaA
<
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no garantizada posea una calificacién minima de F1,
de P-1 y de A-1+, segln las escalas de calificacién
de Fitch, de Moody’'s y de S8&P, respectivamente, b
contratar la méxima rentabilidad posible para sus
saldos, que serda al menos igual a la contratada con
BEVA en wvirtud de la Cuenta de Tesoreria y con
iguales condiciones de liquidacién. --------=-wouu-

) En cualquiera de las actuaciones a) o b),
en caso de que la deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de la entidad avalista
o de la entidad en la gue se hubiesze abierto la
Cuenta de Excedentes experimentara un descenso de
su calificacidn a A-1, seglin la escala de
calificacidén de S&P, la Sociedad Gestora, en un
plazo méximo de treinta (30) dias a contar desde el

momento gue tenga lugar dicha circunstancia, deberd



I\

poner en practica nuevamente alguna de las opciones
a) o b) descritas. ---------------=---------

Todos los costes, gastos e impuestos en gue se
incurran por la realizacidn y formalizacién de las
anteriores opciones serdn por cuenta de BBVA.------

18.2 Contrato de Préstamo Subordinado.------

La Sociedad CGestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenido en la  presente
Estipulacidn, gue suscribe, en nombre v
representacién del Fondo, con BBVA, Trecoge la
informacién mas sustancial Yy relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
v no omite informacién gque pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

La Sociedad Gestora celebrara, en
representacién y por cuenta del Fondo, con BBVA un
contrato por el que BBVA concederd al Fondo un
préstamo subordinade de cardcter mercantil por
importe de veintinueve wmillones cuatrocientos
cincuenta mil (29.450.000,00) euros {el "“Contrato
de DPréstamo Subordinado”). La entrega del importe

del Préstamo Subordinado se realizard en la Fecha



de Desembolso )f serd destinado a la constitucién
del Fondo de Reserva Inicial en los términos
~previstos en la Estipulacién 2.3 de la presente
Escritura! sin que, en ningdn caso, su otorgamiento
suponga garantizar el buen fin de los Préstamos
titulizados, -------mmmm e

El reembolsc del principal del Préstamo
Subordinado se efectuard en c¢ada una de las Fechas
de Pago en una cuantia igual a 1la diferencia
positiva existente entre el principal pendiente de
reembolso del Préstamo Subordinado a la Fecha de
Determinacién precedente a la Fecha Pago
correspondiente y el importe del Fondo de Reserva
Regquerido a la Fecha de Pago correspondiente, y en
el orden de aplicacién previstec para este supuesto
conforme a la aplicacién de Fondos Disponibles del
Orden de Prelacidn de PagoS. —-—--rrmecmmmmmmeo oo

En caso de que el Fondo, conforme al Ordeﬁ de
Prelacidn de Pagos, no dispusiera en una Fecha de
Page de liguidez suficiente para proceder al
reembolsc que corresponda del Préstamo Subordinado,
la parte del principal gue hubiera gquedado sin
reembolsaxr, se reembolsard en la Fecha de Pago

inmediatamente posterior junto con el importe que,



en su caso, corresponda reembolsar en esa misma
Fecha de Pago, hasta su reembolso total.

El vencimiento final del Préstamo Subordinado
serd en la Fecha de Vencimientc Final o, en su
caso, en 1la fecha en gue la Sociedad Gestora
proceda a la Liquidacién Anticipada con sujecidn al

Oorden de Prelacién de Pagos de Liguidacidén del

El principal del Préstamo Subordinado
pendiente de reembolsc devengara un interés nominal
anual variable, determinado trimestralmente para
cada Periodo de Devengo de Intereses, que serd el
que resulte de sumar: (i) el Tipo de Interés de
Referencia determinado para los Bonos, y (ii} un
margen del 3,00%. Estos intereses se abonaran
tinicamente =i el Fonde dispusiese de liquidez
suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
rpagos o el Orden de Prelacién de Pagos de
Liguidacién, seglin corresponda. Los intereses se
liquidardn y seran exigibles al dia de vencimiento
de cada Periodo de Devengo de Intereses en cada una

de las Fechas de Pago, y Se calcularan tomandc <omo



base: (i} los dias efectivos existentes en cada
Periodo de Devengo de Intereses y (ii) un afio
compuesto por trescientos sesenta (360) dias. La
primera fecha de liguidacién de interesés tendra
lugar el 15 de marzo de 2007. Los intereges se
abonarédn en la Fecha de Pago correspondiente
siempre gue el Fondo disponga de liquidez
suficiente de acuerde
Pagos o0, llegado el caso, con el Orden de Prelacidn
de Pagos de Liquidacidn. -------moooommm Lo __
Los intereses devengados y no pagados en una
Fecha de Pago nc se acumulardn al principal del
Préstamc Subordinado ni devengaran intereses de
AeMOYA. == mmmmmm e ..
Todas las cantidades vencidas del Préstamo
Subordinado que no hubieran side abonadas a BEVA
por insuficiencia de Fondes Disponibles, se harén
efectivas en las siguientes Fechas de Pago en que
los Fondos Disponibles permitan el pago de acuerdo
con el Orden de Prelacidn de Pagos. Las cantidades
ne pagadas en anteriores Fechas de Pago se abonarén
con preferencia a las cantidades que corresponderia
abonar en relacidén con el Préstamoc Subordinado en

dicha Fecha de Pago, atendiendo en primer lugar a



los intereses vencidos y no pagados y, en segundo
lugar, a la amortizacién del principal, segin el

orden de Prelacién de Pagos o, llegado el caso, el

"Orden de Prelacién de Pagos de Ligquidacidn.

El Contrato de Préstamo Subordinadeo quedara
resuelto de pleno derecho en el caso de que las
Agencias de Calificacién no confirmaran antes del
inicio del Periode de Suscripcidn, como finales,
las calificaciones asignadas con carécter
provisional a cada una de las Series. -----~------

18.3 Préstamo para Gastos Iniciales.----------

La Sociedad Gestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenide en la presente
Estipulacién, que gsuscribe, en nombre vy
representacién del Fondo, con BBVA, reccge la
informacién  mas sustancial vy relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
y no omite informacién que pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

La Sociedad Gestora celebrard, en
representacién y por cuenta del Fondo, con BBVA un

contratoc de préstamo de cardacter mercantil por



importe de un millén ochocientos c¢incuenta mil
(1.850.000,00) euros (el “Contrato de Préstamo paxra
Gastos Iniciales”). La entrega del importe del
Préstamo para Gastos Iniciales se realizara en la
Fecha de Desembolso y serd destinado a financiar
los gastos de constitucidn del Fondo y de emisidn y
admisién de los Bonos, a financiar la remuneracién
y a financiar parcialmente la
cesién de los Préstamos, por diferencia entre el

capital nominal tctal a gue asciendan los Préstamos

y el importe nominal a que asciende la Emisién de

El principal del Préstamo  para Gastos
Iniciales pendiente de reembolso devengaria un
interés nominal anual variable, determinado
trimestralmente para cada Periodo de Devengo de
Intereses, que serd el gue resulte de sumar: (i) el
Tipo de 1Interés de Referencia de los Bonos
determinado para cada Periodo de Devengo de
Intereses, vy ({(ii) un margen del 2,00%. Estos
intereses se abonardn dnicamente =i el Fondo
dispusiese de liquidez suficiente de acuerdo con el
Orden de Prelacién de Pagos o el Orden de Prelacién

de Pagos de Liquidacidn, segfin corresponda. Los



intereses se liquidarédn y seran exigibles al dia de
vencimiento de cada Periodo de Devengo de Intereses
en cada una de las Fechas de Pago, y se calcularan
tomando como base: (1) los dias efectivos
existentes en cada pericdo de devengo de intereses
y (i1} un afic compuesto por trescientos sesenta
(360) dias. La primera fecha de 1ligquidacidén de
interegses tendrd lugar el 15 de marzo de 2007.

Los intereses devengados y no pagados en una
Fecha de Pago no se acumularan al principal del
Préstamo para Gastos Iniciales ni devengaran
intereses de demora. ----=-~-------------- oo —- -

La amortizacidén del principal del Préstamo
para Gastos Iniciales se efectuara trimestralmente
en cada una de las Fechas de Pago de la forma
siguiente: --—-----emmmm e

(i) La parte del principal del Préstamo para
Gastos Iniciales que hubiera sido realmente
utilizada para financiar los gastos de constitucidn
del Fondo y de emisidn y admisidn de los Bonos, se
amortizard en doce (12) cuotas trimestrales

consecutivas y de igual importe, en cada Fecha de



Pago, la primera de las cuales tendrd lugar en la
primera Fecha de Pago, 15 de marzo de 2007, y las
giguientes hasta la Fecha de Pago correspondiente
al 15 de diciembre de 2009, incluida. -------------
(ii) La parte del principal del Préstamo

para Gastos Iniciales gue hubiera sido utilizada
para financiar parcialmente la cesidn de 1los
Préstamos vy 1a gque, en sSu caso, o resulltare
utilizada se amortizard en la primera Fecha de
Pago, 15 de marzo de 2007. ---------------=~-------
Todag las cantidades vencidas del Préstamo

para Gastos Iniciales gque no hubieran sido abonadas
a BBVA por insuficiencia de Fondos Disponibles, se
harén efectivas en las siguientes Fechas de Pago en
que log Fondog Disponibles permitan el pago de
acuerdo c¢on el Orden de Prelacidn de Pagos. Las
cantidades no pagadas en anteriores Fechas de Pago
se abonaran con preferencia a las cantidades gque
corresponderia abonar en relacién con el Préstamo
para Gastos Iniciales en dicha Fecha de Pago,
atendiendo en primer lugar a los intereses vencidos
Yy no pagados, Y, en segundo lugar, a la
amortizacién de principal, segin el Orden de

Prelacidén de Pagos o, llegado el caso, el Orden de



Prelacién de Pagos de Liquidacidn.--------==-------

El Contratc de Préstamo para Gastos Iniciales
no quedard resuelto en caso de resolucidén de la
constitucién del Fondo, conforme a lo'previsto en
el nOmero (v) de la Estipulacidén 3.2 de la presente
Escritura. En este casgo, el Préstamo para Gastos
Tniciales se destinarid a atender el pago de los
gastos de constitucién del Fondo y de emisidén y
admisidén de los Bonosg, asi como las demés
obligaciones contraidas por la Sociedad Gestora, en
representacién y por cuenta del Fondo,rque nazcan a
causa de la constitucién del Fondo y sean
exigibles, quedando postergado y subordinado el
reintegro del principal a la satisfaccidén de dichas
obligaciones, con cargo a los recursos remanentes
del Fondo., -=---=-=--=-----m-------o-

18.4 Contrato de Permuta de Intereses.--------

La Sociedad Gestora manifiesta gue el resumen

de este contrate contenido en la presente

Estipulacidn, qgue suscribe, en nombre v
representacién del Fondo, con BBVA, recoge la

informacién mas sustancial Y relevante del



contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
y no omite informacidén gue pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

La Sociedad Gestora celebrari, en
representacidén y por cuenta del Fondo, con BBVA, un
contrato de permuta financiera (el “Contrato de
Permuta Financiera” o la “Permuta Financiera”)
conforme al modelo de Contrato M
Financieras (CMOF) de 1la Agociacidén Espaficla de
Banca, cuyas caracteristicas més relevantes se
describen a continuacidn. -----------we o ____

En virtud del Contrato de Permuta Financiera,
el Fondo realizard pagos a BBVA calculados sobre el
tipo de interés de los Préstamos, Yy  como
contrapartida BBVA realizard pagos al Fondo
calculados scbre el Tipo de Interés Nominal medio

ponderado de 1las Series de los Bonos y otros

conceptosg, todo ello segln lo descrito a
continuacidn. ------cm-mmmmm e
Parte A: El Fondo, representado por la

Sociedad Gestora. -----------------——n-.
Parte B: BBVA. -=----------mmmeoom
1. Fechas de liquidacidn. ---------weo_-___

Las fechas de liquidacién coincidirén con las



Fechas de Pago de los Bonos, esto es, los dias 15
de marzo, 15 de junio, 15 de septiembre y 15 de
diciembre de cada afio, 0, en caso de no ser alguna
de estas fechas un Dia Habil, el Dia Habil
inmediatamente posterior. La primera fecha de
liquidacidn serd el 15 de marzo de 2007.-----------
Las cantidades variableg a pagar por la Parte
A y por la Parte B para cada periodo de liquidacidn
respectivo se liguidarin por neto, siendo abonadas
por la Parte pagadora a la Parte receptora en cada
Fecha de Pago. ----=-------====----—-—-—-—--
2. Periodos de liquidacién. -----=-==--------
Parte A: —---m-----m s s mm o oo mmm——m e o
Los periodos de liquidacidén para la Parte A
seridn los dias efectivamente trangcurridos entre
dos Fechas de Determinacién consecutivas,
excluyendo la primera e incluyendo la dltima.
Excepcionalmente, a) el primexr periodo de
ligquidacién de la Parte A tendrd una duracidén
equivalente a los dias efectivamente transcurridos
entre la fecha de constitucidn del Fondo, incluida,

vy el 9 de marzo de 2007 primera Fecha de



Determinacidén, incluido, v b) el Ultimo periodo de
ligquidacién de la Parte A tendrd una duracidn
equivalente a los dias efectivamente transcurridos
entre la Fecha de Determinacién precedente a la
fecha en gque se produzca el vencimiento del
Contrato de Permuta Financiera, excluida, vy 1la
fecha en la gue se produzca el vencimiento,

Parte B: ~--ccrmeomrmm e e e e e - -

Log periodos de liguidacidn para la Parte B
serdn los dias efectivamente transcurridos entre
dos fechas de ligquidacidén consecutivas, incluyendo
la primera vy excluyendo la Gltima.
Excepcicnalmente, a) el primer - periodo de
liguidacién de la Parte B tendrd una duracidén
equivalente a los dias efectivamente transcurridos
entre la Fecha de Desembolso de la Emisidn de
Bonos, incluida y el 15 de