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ROBERTO PAREJO GAMIR
NOTARIO
D.Ramén de la Cruz, 33 - 1° Izqda.
{Tels.: 91576 31 18 - 91 576 30 73
28001 MADRID,

CONSTITUCION DE BBVA RMBS 1 FONDO DE TITULIZACION
DE ACTIVOS, CESION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
MEDIANTE LA EMISION Y SUSCRIPCION DE CERTIFICADOS
DE TRANSMISION DE HIPOTECA, Y EMISION DE BONOS DE

TITULIZACION === oo e mmmmm oo m oo ce i ccece e

NOUMERO CUATROCIEN’KB SETENTA. -
En Madrid, mi residencia, a diecinueve de
febrero de dos mil siete.—; ————————————————————— -
Ante mi, Don Roberto Parejo Gamir, Notario de
Madrid y de su Ilustre Colegio,---------c-memmaa_ -
—————————————————— COMPARECEN -----------cmmom oo o
DON MARIO MASIA VICENTE, mayor de edad,
separado judicialmente, economista, con domicilio
profesional en Madrid, calle Lagasca n°. 120, vy
provisto de DNI y NIF n°. 50796768-A. -=----------
DONA ANA FERNANDEZ MANRIQUE, mayor de edad,
casada, y  vecina de Madrid, con domicilio
profesional en Paseo de. la Castellana, n° 81, vy
provista de DNI y NIF n° 812.151-K. ---ccmmmmmmmme_
----------------- - INTERVIENEN ------mcomoooomaaaan

Don Mario Masid Vicente; ‘en nombre vy




representacién de EUROPEA DE TITULIZACION, S.A.
SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION (en
adelante la "Sociedad Gestora") con domicilio 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 y Fondos de
Inversidn Inmobiliaria Y sobre Fondos de
Titulizacidén Hipotecaria (en adelante la "Ley
19/1992"), en virtud de autorizacidén otorgada
mediante O.M. de 17 de diciembre de 1992, mediante
escritura otorgada el 19 de enero de 1993 ante el
Notario de Madrid D. Roberto Blangquer Uberos, con
el nOmero 117 de su protocolo e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al tomo 5.461, libro
'0, folio 49, Seccidén 8, hoja M-89355, inscripcidn
1*. con fecha 11 de marzo de 1993. Posteriormente
transformada en Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacidén conforme a lo dispuesto en el capitulo
II v en la disposicién transitoria tnica del Real
Decreto 926/1998, de 14 de mayo, pbr el que se
regulan log fondos de titulizacidén de activos y las
sociedades gestoras de fondos de titulizacidén, en

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



002

de octubre de 1999 y mediante escritura otorgada el
25 de octubre de 1999 ante el Notario de Madrid D.
Luis Felipe Rivas Recio con el nOmero 3.289 de su
protocolo, gque causd la inscripcidn 33 de la hoja
abierta a la Sociedad en dicho 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 numero 2. -
El objeto social de 1la Sociedad Gestora,
establecido en el articulo segundo de sus
Estatutos, se transcribe a continuacidn: ----------
"La Sociedad tendra por 6bjeto exclusivo la
constitucidn, administracién, v representacidén
legal tanto de 1los fondos de titulizacidén de
activos como de los fondos de titulizacidn
hipotecaria. Asimismo, y de conformidad con la
normativa legal aplicable, 1le correspondera, en
calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacidén y defensa de los intereses de los
titulares de los valores emitidos con cargo a los
fondos que administre y de los restantes acreedores

ordinarios de los mismos."-----------------cmooann




A) .- Del acuerdo adoptado por la Comisidn
Delegada del Consejo de Administracién de Ila
Sociedad Gestora de fecha 19 de diciembre de 2006,
segin consta en la certificacidén de acuerdo
expedida por la Secretaria del Consejo de
Administracién con el V°. B°. del Presidente de
fecha 12 de febrero de 2007, copia de la cual se
incorpora a esta matriz como ANEXO 1.--------------

B).- Y de 1los apoderamientos a su favor
otorgados en escrituras ante los Notarios de Madrid
D. Roberto Blanquer Uberos y D. Felipe Rivas Recio
con fechas 11 de marzo de 1993 y 16 de febrero de
2000, respectivamente. Exhibe en este acto copias
autorizadas y debidamente inscritas en el Registro
Mercantil de dichos apoderamientos, considerando
Yo, el Notario, suficientes las facultades
conferidas para los actos formalizados en esta
escritura.-------------smmm e m e m e

DONA ANA FERNANDEZ MANRIQUE, en nombre vV
representaciédn de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
S.A., con domicilio en Bilbao, Plaza de San
Nicolés, 4, con C.I.F. A-48265169, Sociedad

constituida por fusidén de las entidades Banco de
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Bilbao, S.A. y Banco de Vizcaya S.A., en escritura
ptblica otorgada ante el Notario de Bilbao Don José
Maria Arriola Arana el 1 de octubre de 1988, con el
namero 4.350 de su orden de protocolo, adaptados
sus estatutos al Texto Refundido de 1la Ley de
Sociedades Andnimas de 22 de diciembre de 1989 en
egscritura otorgada el dia 22 de marzo de 1990, ante
el Notario de Bilbao Don José Maria Arriola Arana,
con el nimero 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, inscripcidn 1*, y mediante otra
escritura de fusidn de las Entidades "Banco Bilbao
Vizcaya, S.A." 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 enero de 2000 por el citado Notario Sr.
Arriola, ha sido adoptada su actual denominacidn de
"Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.", cuya
primera copia ha causado la 1.035%, inscripcidn en
el Registro Mercantil de Vizcaya al tomo 3.858,

folio 1, hoja BI-17 A.--------r-c-ooocommmmmmm e




Su legitimacidén para este acto resulta: -----

A) .- Del acuerdo adoptado por el Consejo de
Administracidén de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA,
S.A., en su reunidébn celebrada el dia 24 de
noviembre de 2006, segln consta en la certificacidn
de acuerdos expedida el dia 29 de enero de 2007 el
Secretario del Consejo de Administracidén Don José
Maldonado Ramos, con el V°. B°. del Presidente, Don
Francisco Gonzalez Rodriguez. Original de la citada

certificacién queda unida a esta matriz como ANEXO

B) .- Y del poder otorgado a su favor ante el
Notario de Madrid, Don Ramén Corral Beneyto con
fecha 26 de julio de 2006 con el nimero 3.964 de su
protocolo. Exhibe en este acto copia autorizada y
debidamente inscrita en el Registro Merxcantil de
dicho apoderamiento, considerando yo, el Notario,
suficientes las facultades conferidas para los
actos formalizados en esta escritura.--------------

Tienen a mwmi juicio, segln respectivamente
actlian, capacidad para este acto y, ---------------
----------- —=----- EXPONEN - ~-=---cocmmccc—mmmen

I. Que 1la Sociedad Gestora estd facultada

para constituir Fondos de Titulizacién de Activos vy,
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en consecuencia, para ejercer la administracidn vy
representacidén legal de los mismos, al amparo de lo
previsto por el articulo 12.1 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 (el “Real Decreto
926/1998”) y por la Ley 19/1992, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto
resulte de aplicacidn.-----------ccm e
II. Que la Sociedad Gestora gquiere proceder a
constituir un Fondo de Titulizacidn de Activos de
acuerdo con el régimen legal previsto por el Real
Decreto 926/1998, por los articulos 5 y 6 de la Ley
19/1992, en cuanto a lo no contemplado en el Real
Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicaciédn,
la disposicidén adicional quinta de la Ley 3/1994
con la adicidn establecida por el articulo 18 de la
Ley 44/2002, y en la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en lo referente a su
supervisidén, inspeccidn y sancidén, y en las demas
disposiciones legales y reglamentarias en vigor que

resulten de aplicacién en cada momento bajo la




denominacién de “BBVA RMBS 1 FONDO DE TITULIZACION
DE ACTIVOS” (el “Fondo”).------==---====s-m-cc---n

Se adjunta como ANEXO 1 a la presente
Egcritura, certificacidén del acuerdo adoptado por
la Comisién Delegada del Consejo de Administracidn
de la Sociedad Gestora en sesidn celebrada con
fecha 19 de diciembre de 2006 relativo a la
constitucién del Fondo de Titulizacidn de Activos.-

III. Que BBVA es una Entidad de Crédito con
una extensa cartera de préstamos en su activo y
desea ceder determinados préstamos hipotecarios

para que constituyan los activos agrupados en el

Que BBVA desea hacer participar a fondos de
titulizacién en ciertos préstamos con garantia de
hipoteca inmobiliaria de su cartera mediante la
emisidn de titulos nominativos denominados
certificados de transmisién de hipoteca (en 1lo
sucesivo, los “Certificados de Transmigidén de
Hipoteca”) .--------mmmmm e e e e mm o mm o m oo

Dofia Ana Ferndndez Manrique expone dque el
Consejo de Administracidén de BBVA en su reunidn
validamente celebrada el 24 de noviembre de 2006

acordé proceder a la emisidén, en una o varias
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veces, de Certificados de Transmisidén de Hipoteca
sobre préstamos con garantia hipotecaria concedidos
por BBVA para su suscripcién por uno o mas fondos
de titulizacidén y por un importe méximo de 6.000
millones de euros, tal y como se recoge en la
certificacidén de acuerdos gue se adjunta en el
ANEXO 2 de esta Escritura. El1 compareciente
manifiesta que a la fecha de la presente Escritura,
BBVA no ha efectuado. ninguna emisiodn de
Certificados de Transmisidén de Hipoteca en base al
citado acuerdo. ——--=m e s e e e e e

IV. Que la Sociedad Gestora, a efectos de la
constitucién del Fondo de Titulizacidén de Activos,
y actuando como representante legal en nombre Yy
representacidén del mismo, procede a suscribir 1los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca emitidos
por BBVA sobre préstamos con garantia hipotecaria,
que integrardn el activo del Fondo, y a llevar a
cabo una emisidén de Bonos de Titulizacidén (en 1lo
sucesivo los “Bonos”) que integraran el pasivo del
mencionado Fondo de Titulizacidén de Activos. -----

V. Que se ha llevado a cabo la verificaciébn de




una serie de atributos de los préstamos
hipotecarios seleccionados de la cartera de BBVA
gque son en su 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 S.L. (“Deloitte”),
inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas (R.0.A.C.) con el naimero 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 hipotecarios, copia
del cual se adjunta como ANEXO 3 a la presente
Egcritura.-=---—===-----=-—-- - - - - =M. - - oo -

VI. Que el registro previo por la Comisidén
Nacional del Mercado de Valores, se ha efectuado
con fecha 15 de febrero de 2007 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 6 de la
Ley 24/1988 del Mercado de Valores y el articulo
5.9 de la Ley 19/1992, la escritura de constitucidn
del Fondo de Titulizacién de Activos sera la

escritura por la que los Bonos, emitidos con cargo
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al Fondo, se representen mediante anotaciones en

Sobre la base de los antecedentes expuestos,
las partes acuerdan el otorgamiento de la presente
Escritura de constitucidén del Fondo de Titulizacidn
de Activos, cesidén de préstamos Thipotecarios
mediante la emisidén y suscripcidén de Certificados
de Transmisidén de Hipoteca, y emisidn de Bonos, en
los términos previstos en el articulo 6 del Real
Decreto 926/1998; escritura plblica a la que se
incorporan, formando parte integrante de la misma,
los Anexos del 1 al 11 que en la misma se citan y

que se regirad por las siguientes ------------------

Seccidén I: CONSTITUCION DEL FONDO BBVA RMBS 1

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS. -----c--ecccmncnn
1. CONSTITUCION DEL FONDO.-==-===--mmmcmommmmn
La Sociedad Gestora en el presente acto
constituye un Fondo de Titulizacidén de Activos con
la denominacidén de “BBVA RMBS 1 FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS” (en 1lo sucesivo el

"Fondo"), que se regird: ------ecmmmcmm e




(i) en primer lugar, por la presente Escritura
piblica de constitucidn del Fondo, emisidén de Bonos
(en lo sucesivo la “Escritura”); y------=~--=-===-==

(ii) en segundo lugar, por el régimen 1legal
previsto por el Real Decreto 926/1998, por la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades
y Fondos de Inversidén Inmobiliaria y sobre Fondos
de Titulizacidén Hipotecaria (la “Ley 19/19927”), en
cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto
926/1998 y en tanto resulte de aplicacidn, por la
Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la
legislacidn espafiola en materia de entidade.s de
crédito a la Segunda Directiva de Coordinacidn
Bancaria vy 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,
de 28 de ijulio, del Mercado de Valores, en materia
de admisiébn a negociacidén de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas plblicas de venta
o suscripcién y del folleto exigible a tales
efectos, (en adelante, el “Real Decreto 1310/2005),
por el Reglamento CE N° 809/2004 de la Comisidn de

29 de abril de 2004 relativo a la aplicacidén de la
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Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en cuanto a la informacidén contenida en los
folletos asi como el formato, incorporacidén por
referencia, publicacién de dichos folletos vy
difusidn de publicidad (en adelante, el “Reglamento
CE N° 809/2004”) y las demds disposiciones legales
Y reglamentarias en vigor que resulten de
aplicacién en cada momento.-------mec-memoccmmaoaanx

La constitucidén del Fondo, de acuerdo con el
articulo 5.1 del Real Decreto 926/1998, ha sido
objeto de registro por la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores (en adelante “CNMV”) con las
condiciones y requisitos 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 Unica 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 contratacidén plblica). El1 Folleto
de constitucidén del Fondo y de emisidén de los Bonos

fue registrado por la CNMV con fecha 15 de febrero




de 2007. El1 escrito de inscripcidén de 1la 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 que ha
entregado a la CNMV, sin que, en ningtn caso, los
términos de la presente Escritura contradigan,

modifiquen, alteren o invaliden el contenido del

2. NATURALEZA DEL FONDO.-===m e - e e mmmm o m o m - =

El Fondo constituirid un patrimonio separado,
carente de personalidad juridica, que tendra el
cardcter de cerrado y estd integrado, en cuanto a
su activo, por los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca, cuya emisiéﬁ instrumenta la cesidén de los
Préstamos Hipotecarios, que agrupa en el momento de
su constitucidn, 1la Cuenta de Tesoreria y el
importe del Fondo de Reserva, y los gastos de
establecimiento (constitucién y emisidn), y en
cuanto a su pasivo, por los Bonos gque emite, el
Préstamo para Gastos Iniciales y el Préstamo
Subordinado. Adicionalmente el Fondo concierta la
Permuta Financiera que figurard en cuentas de

orden. ~—------------m o s mo oo e-oo—o——-ee
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La duracién del Fondo sera hasta el 19 de
junio de 2050 o, si éste no fuera Dia H&abil, el
siguiente Dia Habil, Fecha de Vencimiento Final,
salvo que con anterioridad se hubiera procedido a
la Liquidacidén Anticipada que se contempla en la
Estipulacidén 3 o concurriera cualquiera de 1los
supuestos contemplados en la Estipulacién 3.2 de
esta Escritura. ---------mo oo

2.3 Fondo de Reserva.-=-=----==-coeomommmnunn

La Sociedad Gestora constituird un fondo de
regserva (el "“Fondo de Reserva”) en la Fecha de
Desembolso con cargo a la disposicién de 1la
totalidad del principal del Préstamo Subordinado vy,
posteriormente, en cada Fecha de Pago mantendra su
dotacién en el importe del Fondo de Reserva
requerido y de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
Pagos del Fondo,-========« oo oo o e e oo oo

Las caracteristicas del Fondo de Reserva seran

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

Fecha de Desembolso por un importe de treinta y




siete millones quinientos mil (37.500.000,00) euros
(el “Fondo de Reserva Inicial”). -=-=----------n---~

2. Posteriormente a su constitucidén, en cada
Fecha de Pago, el Fondo de Reserva se dotara hasta
alcanzar el importe del Fondo de Reserva Requerido
que se establece a continuacidén con cargo a los
Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden de
Prelacidén de Pagos del Fondo.-----------~==-=——-----

El importe del Fondo de Reserva requerido en

cada Fecha de Pago (el “Fondo de Reserva
Requerido”) serda la menor de las siguientes
cantidades: ---------semmm e m o

(1) Treinta y siete millones quinientos

mil (37.500.000,00) eUrOS.--=-=-======-~——~=—=—=—~—~—“~-~—--
(ii) La cantidad mayor entre:------------
a) El 3,00% del Saldo de Principal
Pendiente de la Emisidn de Bonog.--------=-====--=---
b) Veintidés millones quinientos mil
(22.500.000,00) €UYXOS., —~~~=-"—~"" "= —--—m— e m e —— -
3. No obstante lo anterior, el Fondo de
Reserva Requerido no se reducird en la Fecha de
Pago que corresponda y permanecerd en el importe
del Fondo de Reserva Requerido en la Fecha de Pago

precedente, cuando en la Fecha de Pago concurra



009

1) Que en la Fecha de Determinacién
precedente a la Fecha de Pago correspondiente, el
importe a que ascienda el Saldo Vivo de 1los
Préstamos Hipotecarios Morosos fuera superior al
1,00% del Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios
NO DUdOSOS . m === == m s mm s oo mm o e e e oo

ii) Que el Fondo de Reserva no pudiera ser
dotado en el importe del Fondo de Reserva Requerido
en la Fecha de Pago correspondiente,---------------

1ii) Que no hubieran transcurrido tres (3) -
aflos desde la fecha de constitucidn del Fondo.-----

2.3.2 Rentabilidad.-------mcmmcmmmmmmc oo

El importe de dicho Fondo de Reserva
permanecera depositado en la Cuenta de Tesoreria,
remunerada en los términos del Contrato de Apertura
de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de
Tesoreria) .—---= - e e e

2.3,.3 Destino.---mcmmmmm e e -

El Fondo de Reserva se aplicarad en cada Fecha
de Pago al cumplimiento de obligaciones de pago del

Fondo de acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos




v el Orden de Prelacidén de Pagos de Liquidacién.---

2.4 Operaciones de cobertura de riesgos y de
BervViCioS. === - e m—

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 prestacidén de servicios

(i) Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).---------
(ii) Contrato de Préstamo Subordinado por
importe de 37.500.000,00 euros.-------=----------
(iii) Contrato de Préstamo para Gastos
Iniciales por importe de 2.300.000,00 euros.------- o
(iv) Contrato de Permuta Financiera.—---------

(v) Contrato de Agencia de Pagos de los

(vi) Contrato de Administracidén de los
Préstamos Hipotecarios v Depdsito de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca.----==-=----

(vii) Contrato de Direccidn, Aseguramiento vy
Colocacidén de la Emisidn de BOnoS.-----=====-----=---

(viii) Contrato de Intermediacidn
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Financiera.---------mmommm e e e e e e

La Sociedad Gestora podra  prorrogar O
modificar los contratos que haya suscrito en nombre
del Fondo sustituir, en su caso, a cada uno de los
prestadores de 1los servicios al Fondo, en los
términos previstos en cada uno de los contratos, e,
incluso, caso de ser necesario, celebrar contratos
adicionales, incluido un contrato de 1linea de
crédito en caso de Liquidacidén Anticipada del
Fondo, y modificar la presente Escritura, siempre
gque conforme a las disposiciones legales vy
reglamentarias  vigentes en cada momento no
concurrieran circunstancias que lo impidieran. En
cualquier caso tales actuaciones requeriran la
comunicacién de la Sociedad Gestora a la CNMV u
organismo administrativo competente, Yy su
autorizacidén previa caso de ser necesaria, y su
notificacién a 1las Agencias de Calificacidén, vy
siempre que con tales actuaciones no se perjudique
la calificacidén otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacién. La presente Escritura o

los contratos también podran ser objeto de




subsanacidén a instancia de la CNMV.---------=------

La descripcidén de los términos més relevantes
del Contrato de  Direccidn, Aseguramiento vy
Colocacién de la Emisidén de Bonos y del Contrato de
Administraciédn de los Préstamos Hipotecarios vy
Depbésito de los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca se realiza en la Estipulacidén 13.5 y 10 de
esta Escritura, respectivamente. La descripcidn del
resto de los contratos citados se realiza en la
Estipulacién 18 de la presente Escritura.----------

La celebracién de estas operaciones de
cobertura de riesgos y de prestacidn de servicios
con BBVA no pueden ser entendidas en ninguna medida
como una garantia de esta entidad sobre el
reembolso del principal y el page de intereses de
los Certificados de Transmisidn de Hipoteca, cuya
emisién instrumenta la cesidén de los Préstamos
Hipotecariog.--=-===me-cmmmmmm e e e e e =

2.5. Criterios contables del Fondo.-----------

Los ingresos y gastos se reconoceran por el
Fondo siguiendo el principio de devengo, es decir,
en funcidén de la corriente real que tales ingresos
y gastos representan, con independencia del momento

en que se produzca su cobro y pago.---------==-==--=
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Los gastos de constitucidén del Fondo y emisidn
de los Bonos, se amortizaradn linealmente durante
los meses que transcurran desde la constitucidn del
Fondo hasta el 28 de febrero de 2010, incluido.--

El ejercicio econdmico del Fondo coincidira
con el afio natural. Sin embargo y por excepcién, el
primer ejercicio econdémico se iniciara en la fecha
de constitucidén del Fondo, y el 1ltimo ejercicio
econdmico finalizard en la fecha en que tenga lugar
la extincidén del Fondo.-----------=-“=-------—u-w-

2.6 Auditoria de cuentas del Fondo.----------

Las cuentas anuales del Fondo seran objeto de
verificacidén 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.---------cconmmmmmmmm e m e

La Sociedad Gestora procedera a designar, por
periodos maximos de tres (3) aflos, al auditor de
cuentas que lleve a cabo, durante ese periodo de
tiempo, la auditoria de las cuentas anuales del
Fondo, informando de tal designacidn a la CNMV. La

designacidén de un auditor de cuentas durante un




periodo determinado no imposibilitara su
designacidn para los periodos posteriores,
respetando, en todo caso, las disposiciones legales
vigentes en dicha materia. --------------c--mmmm-

3. LIQUIDACION Y EXTINCION DEL FONDO.~-===-=~--

3.1 Liquidacidén Anticipada del Fondo.---~-----

3.1.1 La Sociedad Gestora, previa comunicacién
a la CNMV, estara facultada para proceder a la
liquidacidén anticipada (“Liquidacidén Anticipada”)
del Fondo y con ello a la amortizacidén anticipada

de la totalidad de la Emisidn de Bonos

(“Amortizacidén Anticipada”) en cualquiera de los
giguientes supuestos (“Supuestos de Liquidacidn
Anticipada®) t------cmm e e e

(1) Cuando el importe del Saldo Vivo de

los Préstamos Hipotecarios pendientes de reembolso
sea inferior al diez (10) por ciento del Saldo Vivo
inicial de 1los Préstamos Hipotecarios en la
constitucién del Fondo, y siempre que puedan ser
atendidas vy canceladas en su totalidad las
obligaciones de pago derivadas de los Bonos de cada
Serie pendiente de reembolso de acuerdo con el
Orden de Prelacidén de Pagos de Liquidacidén.--------

Se entendera, en todo caso, como obligaciones



de pago derivadas de los Bonos de cada Serie en la

fecha de Liquidacidén 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 que a todos los efectos legales
se reputaran en esa fecha, vencidas y exigibles.---

(ii) Cuando por razdn de algin evento o
circunstancia de cualquier indole ajeno al
desenvolvimiento propio del Fondo, se produjera una
alteracidén sustancial o se desvirtuase de forma
permanente el equilibrio financiero del Fondo
requerido por el articulo 11.b) del Real Decreto
926/1998. Se incluyen en este supuesto
circunstancias tales como la existencia de wuna
modificacién en la normativa o  desarrollos
legislativos complementarios, el establecimiento de
obligaciones de retencidén o demds situaciones que
de modo permanente pudieran afectar al equilibrio
financiero del Fondo. -----==------=-—-----c-ooo-—

(iii) En el supuesto de que la Sociedad
Gestora fuera declarada en concurso o cuando su

autorizacién hubiera sido revocada vy Thabiendo




transcurrido el plazo que reglamentariamente
estuviera establecido al efecto o, en su defecto,
cuatro meses, sgin haber sido designada una nueva
sociedad 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 relacidén con alguno de los Bonos emitidos o se
prevea que se va a produCir.-------------~----------

(v) Cuando hubieren transcurrido treinta
y seis (36) meses desde 1la fecha del dltimo
vencimiento de los Préstamos Hipotecarios, aunque

se encontraran atn débitos vencidos pendientes de

3.1.2 Seran requisitos necesarios para

proceder a dicha Liquidacidn Anticipada del Fondo,

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

(ii) Que la Sociedad Gegtora haya puesto



previamente en conocimiento de la CNMV y de las
Agencias de Calificacidén dicha comunicacién.-------

(iii)La comunicacidén del acuerdo de la
Sociedad Gestora de proceder a la Ligquidacidn
Anticipada del Fondo deberd contener la descripcidn
(1) del supuesto o supuestos por los que se procede
a la Liquidacidén Anticipada del Fondo, (ii) del
procedimiento para 1llevarla a cabo, vy (iii) Ila
forma en que se va a proceder para atender vy
cancelar las obligaciones de pago derivadas de los
Bonos de acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos
de LiquidaciOn. -—----== == -- oo oo

3.1.3 Con el objeto de que el Fondo, a través
de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la Liquidacién
Anticipada del Fondo y la Amortizacidén Anticipada
de la Emisién de Bonos, la Sociedad Gestora, en
nombre y por cuenta del Fondo: -------------cc-oooo

(1) Procedera a vender los Préstamos
Hipotecarios remanentes en el Fondo a un precio de
valor de mercado razonable, inicialmente no
inferior a la suma del principal pendiente de

reembolso mas los intereses devengados Yy no




cobrados de los Préstamos Hipotecarios
correspondientes, sin perjuicio de lo previsto en
el apartado (iv) siguiente en el caso de que no
fuera posible obtener dicho precio.---------=-=-—-----

(ii) Procederda a cancelar aquellos contratos
que no resulten necesarios para el proceso de
liquidacién del Fondo.-------=-=====---~---———-———-~---~

(iii)Estara facultada para concertar una linea
de crédito que se destinara Iintegramente a la
amortizacidén anticipada de los Bonos de las Series
pendientes de reembolso, cuyo coste financiero
(intereses y, en su caso, comisiones y gastos) no
podra ser superior al Tipo de Interés Nominal medio
de las Series Al, A2, A3, B y C pendientes de
reembolso, ponderado por el Saldo de Principal
Pendiente de cada Serie Al, A2, A3, B y 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
Liquidacidén del Fondo.----==-===-==-——=--coc----------

(iv) Finalmente, tanto porque las actuaciones
anteriores fueran insuficientes <como por la
existencia de Préstamos Hipotecarios u otros

activos remanentes en el Fondo, por no cumplirse lo



previsto en el apartado (i) anterior, la Sociedad

Gestora procedera a venderlos para lo que recabara
oferta de al mencs cinco (5) entidades que, a su
juicio, puedan dar valor de mercado. La Sociedad
Gestora estara obligada a aceptar la mejor oferta
recibida por los Préstamos Hipotecarios y activos
ofeftados. Para la fijacidén del valor de mercado,
la sociedad Gestora podra obtener los informes de
valoracidén que juzgue necesarios.--------------=---

Para las actuaciones (1), (1ii1) v (iv)
anteriores, la Entidad Cedente gozara de un derecho
de tanteo de tal forma que podrad adquirir con
preferencia a terceros los Préstamos Hipotecarios u
otros activos remanentes que permanezcan en el
activo del Fondo y/o podrd otorgar al Fondo la
linea de <c¢rédito destinada a la amortizacién
anticipada de los Bonos de las Series pendientes de
reembolsco. Con tal finalidad, la Sociedad Gestora
remitird a la Entidad Cedente relacidén de 1los
activos y de las ofertas recibidas de terceros,
pudiendo ésta hacer uso del mencionado derecho,

respecto de todos los Préstamos Hipotecarios u




otros activos remanentes ofertados por la Sociedad
Gestora o de linea de crédito, dentro de los cinco
(5) Dias Habiles siguientes a la recepcidn de la
mencionada comunicacidén y siempre que su oferta
iguale, al menos, la mejor de las efectuadas por
LerCeYOS .~ ———— - m - m e e e o — o -

La Sociedad Gestora aplicarda inmediatamente
todas las cantidades que vaya obteniendo por la
enajenacidén de los activos del Fondo al pago de los
diferentes conceptos, en la forma, cuantia y en el
orden que corresponda de acuerdo con el Orden de
Prelacidén de Pagos de Ligquidacidén, salvo las
cantidades dispuestas, en su caso, de la linea de
crédito concertada para la amortizacidén anticipada
de los Bonos de las Series pendientes de reembolso
gque se destinardn integramente a la Amortizacién
Anticipada de estas Series.------------------------

3.2 Extincidén del Fondo.---=--r==-cemmmomonoax

El Fondo se extinguird en todo caso a

(1) Por la amortizacién integra de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca que
T b bl o= I

(ii) Por la amortizacidén integra de los Bonos
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emitidos . —---- s e e

(iii) Por la finalizacidén del procedimiento de
Liquidacién Anticipada que se contempla en la
Estipulacidén 3.1 anterior.---------------———---

(iv) Por la liquidacidén definitiva del Fondo
en la Fecha de Vencimiento Final el 19 de junio de
2050 o, si éste no fuera un Dia H&abil, el siguiente
Dia Habil. ----c-mmmmmmm o mm oo e o m e

(v) Por resolucibébn de la constitucidén del
Fondo en caso de que las Agencias de Calificacidn
no confirmaran cualesquiera de las calificaciones
agsignadas, con caracter provisional, como finales
antes del inicio del Periodo de Suscripcibén. En
este caso, la Sociedad Gestora resolvera la
constitucién del Fondo, la suscripcidén de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca por el
Fondo y la emigidén de los BOnos. ----------cceceooon

La resolucidén de la constitucidén del Fondo se
pondra en conocimiento de la CNMV tan pronto ésta
fuera confirmada vy se hard piblica por el
procedimiento sefialado en la Estipulacidén 20 de 1la

presente Escritura. En el plazo maximo de un mes




desde el acaecimiento de la causa de resolucidn, la
Sociedad Gestora, otorgarad acta notarial declarando
liquidadas y resueltas las obligaciones del Fondo y
extinguido el mismo. Ello no obstante, la Sociedad
Gestora del Fondo atendera los gastos de
congtitucién del Fondo exigibles con el Préstamo
para Gastos Iniciales, cuyo contrato no quedara
resuelto, sino que se cancelarad una vez satisfechas
lags citadas obligaciones quedando subordinado el
reintegro del principal al cumplimiento de las
demds obligaciones contraidas por la Sociedad
Gestora, en representacidén y por éuenta del Fondo.
En el supuesto de que a la ligquidacidén del
Fondo y una vez realizados los pagos debidos a los
diferentes acreedores mediante la distribucidén de
los Fondos Disponibles de Liquidacién conforme al
Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacidn
establecido, existiera alglGn remanente, éste sera a
favor de la Entidad Cedente en las condiciones que
establezca la Sociedad Gestora para la ligquidacidn.
En el caso de que el remanente no fuera una
cantidad 1liquida, por corresponder a Préstamos
Hipotecarios que se encontrasen pendientes de

resolucidén de procedimientos judiciales o
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notariales iniciados como consecuencia del impago
por el Deudor del Préstamo Hipotecario, tanto su
continuacién como el producto de su resolucidn
seran a favor de la Entidad Cedente.--------------~
En todo caso, la Sociedad Gestora, actuando

por cuenta y representacidn del Fondo, no procedera
a la extincidén del Fondo y a la cancelacidn de su
inscripcidn en los registros administrativos que
corresponda hasta que no haya procedido a la
liguidacidén de los Préstamos Hipotecarios y de los
activos remanentes del Fondo y a la distribucidn de
los Fondos Disponibles de Liquidacidn siguiendo el
Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacidén.--------
Transcurrido un plazo de geis (6) meses

desde la liquidacidédn de los activos remanentes del
Fondo y la distribucidén de los Fondos Disponibles
de Liquidacidén, la Sociedad Gestora otorgara acta
notarial declarando (i) extinguido el Fondo, asi
como las causas que motivaron su extincidén, (ii) el
procedimiento de comunicacidén a los tenedores de
los Bonos y a la CNMV llevado a cabo y (iii) 1la

distribucidn de los Fondos Disponibles de




Liguidacidén, siguiendo el Orden de Prelacidén de
Pagos de Liquidacidn; lo que anunciara en un diario
de difusidén nacional y dara cumplimiento a los
demas tramites administrativos que resulten
procedentes. Dicho documento notarial serd remitido
por la Sociedad Gestora a la CNMV.-------=----------
3.3 Régimen fiscal del Fondo.-------===----=-

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 19/1992; 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 Afladido; en el articulo
59 k) del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de
julio; en el articulo 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, y la
disposicidn adicional quinta de la Ley 3/1994, de

14 de abril, y la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
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del impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de modificacidn parcial de 1las 1leyes de los
impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Reéidentes Yy sobre el Patrimonio, las
caracteristicas propias del régimen fiscal vigente
del Fondo son las siguientes: ------cmemmmoooooo

(i) La constitucién del Fondo estad exenta del
concepto ‘"operaciones societarias", del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados. ---------c----omm e e

(14) La emisidn, suscripciédn, transmisioén
y amortizacidén de los Bonos esta exenta del
Impuesto sobre el Valor Afladido y del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados. =-=--------- - oo oo

(iii) El Fondo estd sujeto al Impuesto
sobre Sociedades, determinando su base imponible
conforme a lo dispuesto en el Titulo IV de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, y siendo de
aplicacidn el tipo general vigente en cada momento
que en la actualidad se encuentra fijado en el

32,5%, desde el 1 de enero de 2007 y del 30% para




los periodos impositivos iniciados a partir de 1 de
enero de 2008, y sujeto a las normas comunes sobre
deducciones en la cuota, compensacién de pérdidas y
demds elementos sustanciales de la configuracidn
del impuesto. -~-------mmm e —
(iv) Respecto a los rendimientos de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca, u otros
derechos de c¢rédito que constituyan ingreso del
Fondo, no existird obligacién de retener ni de
ingresar a cuenta del Impuesto sobre Sociedades.---
(v)La gestidn y depdsito del Fondo estan
exentos del Impuesto sobre el Valor Afladido.-------
(vi) La transmisién al Fondo de 1los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca es una
operacidén sujeta y exenta del Impuesto sobre el
Valor Afladido.----==-=----------- e memmm i m——
4. ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO. -
La administracién y representacién legal del
Fondo corresponderan a la Sociedad Gestora, Europea
de Titulizacidén, S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacién, en los términos previstos en el
Real Decreto 926/1998, en la Ley 19/1992, en cuanto
a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 vy

en tanto resulte de aplicacidén, y demas normativa
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aplicable, asi como en los términos de la presente
Escritura,-=-=--e-m-mcm e e e e e e e
La Scociedad Gestora desempefiara para el Fondo
aquellas funciones que se le atribuyen en el Real
Decreto 926/1998 . - - ----- - mm 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
y de los restantes acreedores ordinarios del mismo.
En congecuencia, la Sociedad Gestora debera
supeditar sus actuaciones a la defensa de 1los
mismos y ateniéndose a las disposiciones gue se
establezcan al efecto en cada momento. Los
titulares de los Bonos y los restantes acreedores
ordinarios del Fondo no tendran accidén contra la
Sociedad Gestora del Fondo, sino por incumplimiento
de sus funciones o inobservancia de lo dispuesto en
la presente Escritura y el Folleto., =-=--------o-----
4.1 Renuncia y sustitucidén de 1la Sociedad
Gestora., ---------------------- e — e e

La Sociedad Gestora serda sustituida en la




administracién y ©representacidén del Fondo, de
conformidad con 1los articulos 18 y 19 del Real
Decreto 926/1998 que se recogen a continuacidén vy
con las disposiciones posteriores que se
establezcan reglamentariamente al efecto. ---------

Renuncia. ==----=-=----- - - - e mm——m - - -

(i) La Sociedad Gestora podra renunciar
a su funcidén de administracién y representacién
legal de todos o parte de los fondos que gestione
cuando asi lo estime pertinente, solicitando su
sustitucidn, mediante esgscrito dirigido a 1la CNMV,
en el que harada constar la designacidén de la
gsociedad gestora sustituta. A tal escrito se
acompaifiara el de la nueva sociedad gestora, en el
que ésta se declare dispuesta a aceptar tal funcidn
e interese la correspondiente autorizacidn.--------

(11) La autorizacidén de la sustitucidn

por parte de la CNMV estarda condicionada al

(a) La entrega a la nueva sociedad gestora de
los registros contables e informaticos por la
Sociedad Gestora sustituida. S6lo se entendera
producida tal entrega cuando la nueva sociedad

gestora pueda asumir plenamente su funcidén vy
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comunique esta circunstancia a la CNMV.,------------

(b) La calificacidén otorgada a los valores no
debera disminuir como consecuencia de la
sustitucidn propuesta. ------------ommmmomo oo

(1ii) En ningin caso podra 1la Sociedad
Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones
mientras no selhayan cumplido todos los requisites
y tramites para que su sustituta pueda asumir sus
funciones. —---m-m e

(iv) Los gastos que origine la
sustituciébn seran a costa de la Sociedad Gestora

renunciante, y en ningln caso podran imputarse al

(v) La sustitucidn deberd ser publicada,
en el plazo de quince dias, mediante un anuncio en
dos diarios de difusidn nacional y en el boletin
del mercado secundario organizado en gque coticen
los Bonos emitidos por el Fondo. Asimismo, la
Sociedad Gestora deberd notificar dicha sustitucién
a las Agencias de Calificacidn. -------------------

Sustitucidén forzoSa. -----------————---——---_-

(1) Cuando 1la BSociedad Gestora hubiera sido




declarada en concurso o cuando su autorizacidn
hubiera sido revocada deberd proceder a encontrar
una sociedad gestora que la sustituya, segin 1lo
previsto en el epigrafe anterior. -----------------

(ii) Siempre que en el caso previsto en el
apartado anterior hubiesen transcurrido cuatro
meses desde que tuvo lugar el evento determinante
de la sustitucidén y no se hubiere encontrado una
nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de la
gestidén se procedera a la liquidacidén anticipada
del Fondo vy a la amortizacidén de los Bonos emitidos
con cargo al mismo y de los préstamos, de acuerdo
con lo previsto en el Folleto. -------------~------

La Sociedad Gestora se obliga a otorgar los
documentos pGblicos y  privados que fueran
necesarios para proceder a su sustitucidn por otra
sociedad gestora, de conformidad con el régimen
previsto en 1los 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. Asimismo, 1la Sociedad Gestora
debera entregar a la sociedad gestora sustituta

cuantos documentos Y registros contables e
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informaticos relativos al Fondo obren en su poder. -
4.2 Remuneracién a favor de 1la Sociedad
Gestora por el desempefio de sus funciones.---------
En contraprestacién por las funciones a
desarrollar por la Sociedad Gestora, el Fondo
satisfarad a la misma una comisidén de administracidn
compuesta por: --------—--"—-"-"—------ e -
(i) Comisidén inicial por importe de setenta
mil (70.000,00) euros que sera devengada a la
constitucidén del Fondo y satisfecha en la Fecha de
DesembOls0 . —— - oo
(ii) Comisidn periddica igual al 0.015% anual
que se devengara sobre los dias efectivos
transcurridos de <cada Periodo de Devengo de
Intereses, desde la fecha de constitucidn del Fondo
hasta 1la extincidén del mismo, vy se pagara
trimestralmente por periodos vencidos en cada una
de las Fechas de Pagc, calculandose sobre el Saldo
de Principal Pendiente de la Emisidn de Bonos en la
Fecha de Pago anterior a la Fecha de Pago
correspondiente. La comisidn periddica

correspondiente a 1la primera Fecha de Pago se




devengard desde la fecha de constitucidn del Fondo
y se calcularid sobre el importe nominal de 1la
Emisidén de BONoOsS. -—-------=---—-=--oo-m e ———— -

El cdlculo de la comisidn a pagar en una Fecha

de Pago determinada se realizard con arreglo a la

0015 d
c = —
100 360
donde:-------=----"-“---- e m - -
C= Comisidén a pagar en una Fecha de Pago
determinada.---==--=--=----=----------------—------
B = Saldo de Principal Pendiente de la

Emisién de Bonos en la Fecha de Pago anterior.-----
d = Namero de dias transcurridos durante el
Periodo de Devengo de Intereses que corresponda.---
En todo caso, el importe de 1la comisidn
periddica en cada una de las Fechas de Pago no
podrd ser superior ni inferior, respectivamente, a
los importes madximo y minimo que a continuacidén se
determinan. -------=------cs-mmmemmmm e
a) Importe médximo de cuarenta y cinco mil
(45.000,00) EUYOS.~-—~~=—=- - = mmm e — o m—
Excepcionalmente, la comisidn periddica maxima
correspondiente la primera Fecha de Pago se

devengard desde la fecha de constitucidén del Fondo
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calculandose sobre los dias efectivos transcurridos

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

d
IC max = 45.000,00 x —
90

ICmax= Importe comisidén periddica maximo a
pagar en la primera Fecha de Pago.------------=-~--~

d = Nimero de dias transcurridos desde la
fecha de constitucién del Fondo hasta la primera
Fecha de Pago. -==--emmmm e e e e e e e e e o

(v) Importe minimo de siete mil quinientos
(7.500,00) euros. En el caso de que durante el
periodo de vigencia del Fondo, el Indice Nacional
General de Precios al Consumo publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica correspondiente a
cada afic natural, experimentara una variacidn
positiva, el importe minimo anual se revisara
acumulativamente en la misma proporcidn, a partir
del afio 2008 inclusive y con efectos desde el dia 1
de enero de cada allo.~=-=-==-=~~=-==-c------—-——————-

Si en una Fecha de Pago el Fondo no dispusiera
de liquidez suficiente para satisfacer la comisidn

citada, 1la cantidad debida generard un interés




igual al Tipo de Interés de Referencia de los
Bonos, gque se abonard en la siguiente Fecha de

Pago, de conformidad con el Orden de Prelacidén de

4.3 Subcontratacidn. -------------=----o---o-

La Sociedad Gestora estara facultada para
gsubcontratar o delegar en terceras personas de
reconocida solvencia y capacidad, la prestacidn de
cualquiera de los servicios que ha de realizar en
su funcién de administracidn y representacidén legal
del Fondo, de acuerdo con lo establecido en el
Folleto, siempre que el subcontratista o delegado
haya renunciado a ejercitar cualquier accidn de
demanda de responsabilidad contra el Fondo. En
cualquier caso, la subcontratacidén o delegacidn de
cualguier servicio (i) no podrd suponer ningin
coste o gasto adicional para el Fondo, (ii) habra
de ser legalmente posible, (iii) no dara lugar a
una revisién a la baja de la calificacidén otorgada
a cada una de las Series de Bonos, y (iv) sera
notificada a la CNMV, contando, <casc de ser
legalmente necesario, con su autorizacidn previa.
No obstante, cualquier gsubcontratacidn o

delegacidn, la Sociedad Gestora no quedara
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exonerada ni liberada, mediante tal subcontrato o
delegacidén de mninguna de las responsabilidades
asumidas en virtud del Folleto que legalmente le
fueren atribuibles o exigibles. -------cmeomcmoo---

Seccidén II. ACTIVOS QUE SE AGRUPAN EN EL

5. ACTIVOS QUE AGRUPA EL FONDO.--------cwamanu-

Los derechos de crédito que agrupa el Fondo,
representado por la Sociedad Gestora, son
Gnicamente derechos de crédito de titularidad de
BBVA derivados de préstamos hipotecarios concedidos
por BBVA a personas fisicas con garantia de
hipoteca inmobiliaria de primer rango o, en su
caso, con rango posterior aunque BBVA dispone de
documentacidén relativa a la cancelacidén de las
deudas originadas por hipotecas previas, si bien el
tramite de cancelacidn registral de las mismas esté
pendiente, sobre viviendas terminadas situadas en
Espafia (cada uno de ellos un “Préstamo Hipotecario”
y., conjuntamente, los “Préstamos Hipotecarios”), y
en la emisidn de bonos de titulizacidn

(indistintamente los "“Bonos de Titulizacién” o los




“Bonos”), destinada a financiar la adgquisicidén de
los Certificados de Transmisidn de Hipoteca, cuya
colocacidén asegurada se dirige a inversores
cualificados.---=---c--c---mmmm - -

BBVA (la “Entidad Cedente”) eg titular, entre
otros, de los quince mil cuatrocientos setenta (15.470)
Préstamos Hipotecarios relacionados en el ANEXO 5,
que se adjuntan a la presente Escritura. Los
Préstamos Hipotecarios relacionados representan a
la fecha de hoy un capital total wvivo pendiente de
reembolso de dos mil quinientos millones cuarenta y
nueve euros con treinta y cuatro céntimos
(2.500.000.049,34 euros). ~--=--=--c-c-cmoomooo———o

Todos los Préstamos Hipotecarios estaban
incluidos en 1la cartera de préstamos de BBVA
seleccionados al 23 de enero de 2007 para su cesidn
al Fondo a que hace referencia el apartado 2 del
M6dulo Adicional del Folleto y sobre la que se ha
llevado a cabo 1la verificacién de una serie de
atributos de los préstamos hipotecarios
seleccionadeos, mediante una auditoria elaborada
segin la técnica de muestreo aleatorio. Dicho
Informe ha sido elaborado por 1la firma Deloitte

S.L., segln se acredita por el Informe de Auditoria
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de los préstamos, copia del cual se adjunta como
ANEXO 3 a la presente Escritura.-----------------
La citada auditoria se ha realizado utilizando
técnicas de muestreo mediante el andlisis de un
nuimero de operaciones inferior (muestra) al del
conjunto de la seleccidn de préstamos hipotecarios
(poblacidén) que permiten obtener una conclusidn
sobre dicha poblacidén. La verificacidén versa sobre
una serie de atributos tanto cuantitativos como
cualitativos sobre las operaciones de la muestra vy,
en concreto, sobre: formalizacidén del préstamo,
propdsito del préstamo, identificacién del deudor,

fecha de formalizacidn del préstamo, fecha de

vencimiento del préstamo, importe inicial del
préstamo, saldo actual del ©préstamo (capital
pendiente) , tipo de interés de referencia,

diferencial del tipo de interés, tipo de interés
aplicado, valor de tasacidn, vrelacidén entre el
saldo actual del préstamo y el valor de tasaciédn,
tipo de ©propiedad hipotecada, direccidn de la
propiedad hipotecada, garantia hipotecaria,

transmisidén de los activos, retrasos en el pago y




la existencia de un seguro de dafios. Los préstamos
hipotecarios seleccionados con errores detectados
en la verificacidén de la muestra no seran cedidos
al Fondo por BBVA. —------somm e e e e e m o m o

Los resultados de la auditoria re recogen en
un informe elaborado por Deloitte.-----------u-----

En la presente Seccidén y en el resto de la
presente Escritura el término “Préstamos
Hipotecarios” se utiliza para hacer referencia
conjunta a los Préstamos Hipotecarios o a los
Certificados de Transmisidén de  Hipoteca  que
instrumentan su cesidn.-------------- - ---

Los términos y condiciones de la cesidén de los
Préstamos Hipotecarios se recogen en las siguientes
Estipulaciones de esta Seccidn II.=--- -===--=-----=--

5.1 EMISION DE LOS CERTIFICADOS DE TRANSMISION
DE HIPOTECA., -=== mmmmmcmcmamsccccccccceceecccm—---

BBVA emite en este acto quince mil
cuatrocientos setenta (15.470) <certificados de
transmisién de hipoteca (los “Certificados de
Transmisién de Hipoteca”) que instrumentan la
cesién al Fondo en este acto de los gquince mil
cuatrocientos setenta (15.470) Préstamos

Hipotecarios, cuyo valor capital total asciende a
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dos mil gquinientos millones cuarenta y nueve euros

con treinta y cuatro céntimos (2.500.000.049,34

La cesidén de cada Préstamo Hipotecario y 1la
emisidn del correspondiente Certificado de
Transmisidén de Hipoteca se realiza por el 100 por
ciento del principal pendiente de reembolso y de
los intereses pendientes de vencer, asi como por la
totalidad de cualesquiera otras cantidades, bienes
o derechos provenientes de cada uno de 1los
Préstamos Hipotecarios, excluidas las comisiones
establecidas en cada uno de los Préstamos
Hipotecarios que permaneceran en beneficio de BBVA,
conforme se detalla en la Estipulacidn 8
siguilente. -------- e

Los Certificados de Transmisidén de Hipoteca se
emiten por BBVA al amparo de 1la disposicidn
adicional quinta de la Ley 3/1994 en la redaccién
dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002 y con
sujecién a lo dispuesto en la legislacidn sobre el
Mercado Hipotecario (Ley 2/1981, de 25 de marzo, de

Regulacién del Mercado Hipotecario (la “Ley




2/1981"), Real Decreto 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
disposiciones aplicables.-= =-==-----------------—-
Se adjunta como ANEXO 5 la relacidén de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca, en la que
se recogen las caracteristicas concretas mas
relevantes de los mismos y de los Préstamos
Hipotecarios de conformidad con lo dispuesto en 1la
Ley 2/1981 y en el Real Decreto 685/1982. ---------
5.1.1 Representacién de los Certificados de
Transmisidén de Hipoteca y depdsito de los mismos. - -
Los Certificados de Transmisidn de Hipotéca se
representan en un titulo nominativo mGltiple (en lo
sucesivo, el “Titulo Maltiple”), que contiene las
menciones minimas que para las 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. -----------------~---------
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Se incorpora como documento unido a 1la
presente Escritura fotocopia del Titulo Maltiple de
los Certificados de Transmisidén de Hipoteca,
figurando como ANEXO 6. El titulo maltiple aparece

firmado por el representante de Banco Bilbao

Vizcaya Argentaria, S.A., cuya firma aparece
legitimada por mi, vy que entrego al propio
compareciente.,-----------crrm e e e e oo

Tanto para los supuestos de tener que efectuar
la sustitucién de algln Certificado de Transmisidn
de Hipoteca, como para el caso de‘que se proceda
por la Sociedad Gestora, en representacidén y por
cuenta del Fondo, a la ejecucidn de un Prégtamo
Hipotecario, segin lo previsto en la Estipulacidn
10.7, <como, si1 procediéndose a la Liquidacidn
Anticipada del Fondo, en los supuestos y con las
condiciones de la Estipulacién 3.1, haya de tener
lugar 1la venta de los citados Certificados de
Transmisidén de Hipoteca, BBVA se compromete a
fraccionar, en su caso, cualquier titulo miltiple
en tantos titulos individuales o mlaltiples como

fueren necesarios, a sustituirlo o canjearlo para




la consecucidén de las anteriores finalidades. -----

El Titulo Maltiple representativo de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca vy, en su
cago, los titulos unitarios en los que aquellos se
fraccionen quedan depositados en BBVA, regulandose
las relaciones entre el Fondo y BBVA por el
Contrato de Administracién de los  Préstamos
Hipotecarios y Depdsito de los Certificados de
Transmisidén de Hipoteca que se otorga entre BBVA y
la Sociedad Gestoré en representacién y por cuenta
del Fondo. Dicho depdsito se constituird en
beneficio del Fondo de forma que BBVA custodiara
los Certificados de Transmisidén de  Hipoteca
depositados, siguiendo instrucciones de la Sociedad
Gestora. --- ~—-mmmm o e e e mmemmm oo

5.1.2 Otras consideraciones con relacidn a los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca.--- -=---=--

Conforme a 1lo qué establece el Real Decreto
685/1982, los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca seran transmisibles mediante declaracidn
escrita en el mismo titulo vy, en general, por
cualquiera de los medios admitidos en Derecho. La
transmisién del Certificado de Transmisién de

Hipoteca y el domicilio del nuevo titular deberan
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notificarse por el adquirente a la entidad emisora,
estando limitada su adguisicién o tenencia a
inversores institucionales sin que puedan ser
adquiridas por el publico no especializado, de
conformidad con lo previsto en el articulo 64.6 del
Real Decreto 685/1982. Tanto la transmisién como el
domicilio del nuevo titular, deberan notificarse
por el adquirente a la entidad emisora.------------

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

BBVA, en cuanto entidad emisora, llevarad un
libro especial en el que anotarda los Certificados
de Transmisidén de Hipoteca emitidos y los cambios
de domicilio que le hayan sido notificados por los
titulares de los Certificados de Transmisidén de
Hipoteca, haciendo constar, asimismo, (1) las
fechas de formalizacidén vy vencimiento de 1los
Préstamos Hipotecarios, el importe de los mismos y
la forma de 1liquidacidén; vy  (ii) los datos

registrales de las hipotecas que garantizan los




Préstamos HipotecarioS.--------mmromommm e o
6. CESION DE LOS ACTIVOS AL FONDO.-------=-=-=--- -
6.1 CESION DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS:
SUSCRIPCION DE LOS CERTIFICADOS DE TRANSMISION DE
HIPOTECA., =-==-=-mrmmrmm e m e mm e e e e e e m e e et e et e - - -
La Sociedad Gestora, en representacidén y por
cuenta del Fondo, suscribe integramente, en este
acto, los quince mil cuatrocientos setenta (15.470)
Certificados de Transmisidén de Hipoteca cuyo valor
capital total asciende a dos mil quinientos
millones cuarenta y nueve euros con treinta y
cuatro céntimos (2.500.000.049,34 euros) a que se
refiere la Estipulacidén 5.1 anterior, con sujecidn
a los términos y condiciones que se recogen en esta
Escritura. Se adjunta como ANEXO 5 de la presente
Escritura la relacién de 1los Certificados de
Transmisién de Hipoteca que se emiten y suscriben
en este acto, en la que se recogen las
caracteristicas concretas mas relevantes de los
mismos y de los Préstamos Hipotecarios de
conformidad con lo dispuesto en la Ley 2/1981 y en
el Real Decreto 685/1982 .~ —-—----=-c-mommmmmmm e
La suscripcidn de los Certificados de

Transmisidén de Hipoteca serda efectiva desde este



027

mismo dia de otorgamiento de la presente Escritura.-
Dado que la suscripcidén y tenencia de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca se restringe
a inversores institucionales o profesionales y el
caracter de inversor institucional del Fondo y la
suscripcién por €1 de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca, a los efectos del parrafo
segundo del articulo 64.6, del Real Decreto
685/1982, la emisidén de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca no sera objeto de nota
marginal en cada inscripcidén de la hipoteca
correspondiente a cada uno de los Préstamos
Hipotecarios, en el Registro de la Propiedad.------
6.2 PreCio.-==-----emmcm e m e e e
El precio de emisidn de los Certificados de
Transmisidén de Hipoteca es a la par del capital o
principal pendiente de reembolso de cada uno de los
quince mil cuatrocientos setenta (15.470) Préstamos
Hipotecarios correspondientes. El precio total que
el Fondo representado por la Sociedad Gestora
deberd pagar a BBVA por 1la suscripcidén de 1los

Certificados de Transmisidn de Hipoteca serada el




importe equivalente a la suma de (i) el wvalor
nominal del capital o principal pendiente de
reembolso de cada uno de los Préstamos
Hipotecarios, y (ii) 1los intereses ordinarios
devengados y no vencidos, vy, en su caso, los
intereses vencidos y no satisfechos de cada uno de
los Préstamos Hipotecarios a la fecha del presente
otorgamiento (los “intereses corridos”).----------
6.3 Pago del precio.---=----------mcmmemmannnn
El pago del precio total por la suscripcidn de
los Certificados de Transmisidén de Hipoteca Ilo
abonara la Sociedad Gestora; por cuenta del Fondo,
de la siguiente forma: --------------------o-nomaoo
1. La parte del precio por importe de dos mil
quinientos millones cuarenta y nueve euros con
treinta y cuatro céntimos (2.500.000.049,34 euros)
a que asciende el valor nominal del capital de los
15.470 Préstamos Hipotecarios, epigrafe (i) de 1la
Estipulacidén 6.2 anterior, la satisfara en la Fecha
de Desembolsoc de los Bonos, valor ese misgmo dia,
una vez quede efectuado el desembolso por la
suscripcidén de la Emisién de Bonos, mediante orden
cursada por la Sociedad Gestora a BBVA para dque

proceda a cargar en la Cuenta de Tesoreria abierta
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a nombre del Fondo. BBVA no percibira intereses por
el aplazamiento del pago hasta la Fecha de
Degembols0. —~ = - - - - s o s m s m o e

2. La parte del precio correspondiente a los
intereses corridos de cada uno de los 15.470
Préstamos  Hipotecarios, epigrafe (ii) de la
Estipulacidn 6.2 anterior, la satisfard el Fondo en
cada una de las fechas de cobro correspondientes a
la primera fecha de liquidacidén de intereses de
cada uno de los Préstamos Hipotecarios.------------

En caso de ser la fecha en que fueren
satisfechos los intereses por el Deudor anterior a
la fecha de la primera liquidacidén y posterior a la
fecha de cesidn de los Préstamos Hipotecarios, los
intereses corridos los satisfarda el Fondo en 1la
fecha en que fueren satisfechos por éste. El1 abono
de los intereses corridos se realizara sin sujecidn
al Orden de Prelacidén de Pagos del Fondo.----------

En caso de que fuera resuelta la constitucidn
del Fondo vV, consecuentemente, la emisidn vy
suscripcién de de los Certificados de Transmisidn

de Hipoteca conforme a lo previsto en 1la




Estipulacién 3.2 (v) de la presente Escritura, (i)
se extinguira 1la obligacidén de pago del precio
total por parte del Fondo por la suscripcidén de los
Certificadog de Transmisidén de Hipoteca, vy (ii) 1la
Sociedad Gestora estara obligada a restituir a BBVA
en cualesquiera derechos que se hubieran devengado
a favor del Fondo por la cesidén de los Préstamos
Hipotecariog.----==r-rrcccrrcrrrr e e e e e e e -
6.4 Tanto BBVA como la Sociedad Gestora
pueden ser declarados en CONCUrSO.-----------=------
En particular el concurso de BBVA podria
afectar a sus relaciones contractuales con el Fondo
de conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal.----------—-———“————~——~——---—--
Por lo que se refiere a la emisién de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, éstos no
podran ser objeto de reintegracidn sino mediante
accidébn ejercitada por la administracidén concursal
de BBVA de conformidad con lo previsto en la Ley
Concursal y previa demostracidén de la existencia de
fraude en los referidos negocios, todo ello segln
lo contemplado en la Disposicidn Adicional Quinta,
apartado 4 de la Ley 3/1994, de 14 de abril.------

En el supuesto de que se declare el concurso
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de BBVA conforme a la Ley Concursal, el Fondo,
actuando a través de la Sociedad Gestora, tendra
derecho de separacidn sobre titulos mGltiples o
individuales representativo de los Certificados de
Transmisidén de Hipoteca, en los términos previstos
en los articulos 80 y 81 de la Ley Concursal.
Ademéds, el Fondo, actuando a través de su Sociedad
Gestora, tendra derecho a obtener de BBVA las
cantidades que resulten de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca desde 1la fecha de 1la
declaracidén de concurso, ya que dichas cantidades
se consideraran como propiedad del Fondo, a través
de su Sociedad Gestora, y, por lo tanto, deberan
ser transmitidas a la Sociedad Gestora en
representacidn del Fondo. Este derecho de
separacidén no se extenderia necesariamente al
dinero que BBVA hubiera recibido y mantuviera por
cuenta del Fondo con anterioridéd a esa fecha, va
que éste podria quedar afecto a las resultas del
concurso, de conformidad con la interpretacién
mayoritariamente seguida del articulo 80 de 1la

vigente Ley Concursal, dada la esencial




fungibilidad del dinero. Los mecanismos que atenfan
el mencionado riesgo se describen en las
Estipulaciones 18.1 (Cuenta de Tesoreria) y 10.2
(Cobro por el Fondo de los pagos relativos a los
activosg) de la presente Escritura.-----------------

7. TERMINOS DE LA EMISION Y SUSCRIPCION DE LOS
CERTIFICADOS DE TRANSMISION DE HIPOTECA.-----------

1. La cesién de los Préstamos Hipotecarios,
instrumentada mediante la emisidn de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca, sera plena
e incondicional vy por la totalidad del plazo
remanente desde la fecha de constitucidn del Fondo
hasta el vencimiento de cada Préstamo Hipotecario.-

La Entidad Cedente, de acuerdo con el articulo
348 del Cédigo de Comercio y 1.529 del Cddigo
Civil, responderd ante el Fondo de la existencia y
legitimidad de los Préstamos Hipotecarios, asi como
de la personalidad con la que efectGa la cesidn,
pero no respondera de lé solvencia de los Deudores.

La Entidad Cedente no corre con el riesgo de
impago de los Préstamos Hipotecarios y, por tanto,
no asume responsabilidad alguna por el impago de
los Deudores, vya sea del principal, de los

intereses o de cualquier otra cantidad que los
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mismos pudieran adeudar en virtud de los Préstamos
Hipotecarios. Tampoco asumird, en cualquier otra
forma, responsabilidad en garantizar directa o
indirectamente el buen fin de 1la operacidén, ni
otorgarada garantias o avales, ni incurrirad en pactos
de recompra o de sustitucidén de los Préstamos
Hipotecarios, excepcidn hecha de lo previsto en la
Estipulacidén 9 de la presente Escritura.-----------

2. La emisidn de <cada Certificado de
Transmisidn de Hipoteca se realiza por la totalidad
del capital wvivo pendiente de reembolso a esta
fecha de cesidn que es la de_constitucién del Fondo
y por la totalidad de los intereses ordinarios y de
demora de cada uno de los Préstamos.------------=---

3. Los derechos del Fondo sobre los
Préstamos Hipotecarios se devengaran a su favor
desde esta fecha de cesidn vy constitucidn del
Fondo. En concreto y sin que ello tenga caracter
limitativo gino meramente enunciativo, emisidn de
cada Certificado de Transmisidn de  Hipoteca
conferira al Fondo los siguientes derechos en

relacidn con cada uno de los Préstamos




a) A percibir la totalidad de las cantidades
que se devenguen por el reembolso del capital o
principal de los Préstamos Hipotecarios.-----------

b) A percibir la totalidad de las cantidades
que se devenguen por los intereses ordinarios sobre
el capital de 1los Préstamos Hipotecarios. Los
intereses ordinarios incluiran ademds los intereses
de cada uno de los Préstamos Hipotecarios
devengados y no vencidos desde la Gltima fecha de
liquidacién de intereses, anterior o igual a la
fecha de emisién de cada Certificado de Transmisidn
de Hipoteca y, en su caso, los intereses vencidos y
no satisfechos a esa misma fecha.------------------

c) A percibir la totalidad de las cantidades
que se devenguen por los intereses de demora de los
Préstamos Hipotecarios.---===------=cc------u---oo-

d) A percibir cualesquiera otras cantidades,
bienes, valores o derechos que sean percibidos en
pago de principal, intereses o gastos de los
Préstamos Hipotecarios, tanto por el precio de
remate o importe determinado por resolucidn
judicial o procedimiento notarial en la ejecucidn

de las garantias hipotecarias o no hipotecarias,
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como por la enajenacidén o explotacidén de 1los
inmuebles, bienes o valores adjudicados o, como
consecuencia de las citadas ejecuciones, en
administraciodn Yy posesidn interina de los
inmuebles, bienes o valores en proceso de
ejecucitn. - - s e e e e

e) A percibir todos los posibles derechos o
indemnizaciones por los Préstamos Hipotecarios que
pudieran resultar a favor de 1la Entidad Cedente
derivadas de los mismos, incluyendo los derivados
de los contratos de seguro de dafios aparejados, en
su caso, a los Préstamos Hipotecarios que son
también cedidos al Fondo, vy los derivados de
cualquier derecho accesorio a los Préstamos
Hipotecarios, excluidas las comisiones que pudieran
estar establecidas para cada uno de los Préstamos
Hipotecarios que permaneceran en beneficio de la
Entidad Cedente.--------mommmm oo e

4, En el supuesto de amortizacidn
anticipada de los Préstamos Hipotecarios por
reembolso anticipado total o parcial del capital no

tendra lugar la sustitucidén de los Préstamos




Hipotecarios afectados.----===-~-----------cnn---

5. Los derechos del Fondo resultantes de
los Certificados de Transmisidn de Hipoteca estéan
vinculados a los pagos realizados por los Deudores,
v por tanto quedan directamente afectados por la
evolucidn, retrasos, anticipos o cualguier otra
incidencia de los Préstamos Hipotecarios.----------

6. Seran por cuenta del Fondo todos los
posibles gastos o costas que pudieran resultar por
cuenta de 1la Entidad Cedente derivados de las
actuaciones recuperatorias en caso de
incumplimiento de las obligaciones por parte de los
Deudores, incluido el ejercicio de la accidn
ejecutiva contra éstos.-------==----"----~-"-"-"----~---

7. En caso de renegociacidn consentida por la
Sociedad Gestora, en representacidén y por cuenta
del Fondo, de los Préstamos Hipotecarios, o de sus
vencimientos, la modificacidn de las condiciones
afectard al Fondo.-----=--=-=---=--ssmmmmmmcocoo-on

7.1 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.,
otorga en este acto ﬁn poder irrevocable, tan
amplio y bastante como sea necesario en Derecho
para que la Sociedad Gestora, actuando en nombre y

representacidédn de BBVA pueda requerir notarialmente
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al Deudor de cualquiera de los Préstamos
Hipotecarios el pago de su deuda.--------=---=-=--=---

8. Hasta el otorgamiento de 1la presente
Escritura, BBVA es beneficiaria de los contratos de
seguro de dafilos suscritos por los Deudores con
relacidén a los inmuebles hipotecados en garantia de
los Préstamos Hipotecarios, hasta el importe de lo
asegurado, ~------m - - T o emm e m s e m e aeo o emeo

BBVA formaliza en el mismo acto la cesidn
aparejada a la emisién de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca de los derechos que le
corresponden como beneficiaria de dichos contratos
de seguro de daflos suscritos por los Deudores y de
la pdéliza general de seguro de dafios contratada por
BBVA. Corresponderan por tanto al Fondo, en cuanto
titular de 1los Certificados de Transmisidn dé
Hipoteca, todas las cantidades que 1le hubiera
correspondido percibir a BBVA por este concepto.---

Ni 1los titulares de 1los Bonos ni cualquier
otro acreedor del Fondo dispondran de accidén alguna
contra los Deudores que hayan incumplido sus

obligaciones de pago, siendo la Sociedad Gestora,




como representante del Fondo, gquien ostentara dicha
accién en los términos descritos en la presente
Estipulacidn., -----=--mmm o e e e e e

La cesién por BBVA al Fondo de los Préstamos
Hipotecarios no sera notificada a los respectivos
Deudores, no siendo obligatoria dicha notificacidn
para la efectividad de la cesidn. No obstante, en
caso de concurso, o indicios del mismo, de
intervencidén por el Banco de Espafia, de liquidacidn
o de sustitucidén del Administrador o porque la
Sociedad Gestora lo estime razonablemente
justificado, ésta podra requerir al Administrador
para que notifique a los Deudores (y, en su caso, a
los terceros garantes vy a las compafias
aseguradoras) la transmisién al Fondo de 1los
Préstamos Hipotecarios pendientes de reembolso, asi
como que los pagos derivados de los mismos sdlo
tendréan cardcter liberatorio si se efectfian 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 vy,
en su caso, a los terceros garantes y a las
compafiias aseguradoras, dentro de los cinco (5)

Dias Habiles =siguientes a la recepcidn del
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requerimiento como en caso de concurso del
Administrador, serda la propia Sociedad Gestora,
directamente o, en su caso, a través de un nuevo
Administrador que hubiere designado, la que efectie
la notificacidén a los Deudores y, en su caso, a los
terceros garantes y a las compafilas aseguradoras.--

De igual forma y en los mismos supuestos, la
Sociedad Gestora podrda requerir al Administrador
para llevar a cabo cuantos actos y cumplir con
cuantas formalidades sean necesarias, 1incluidas
notificaciones a terceros e inscripciones en 1los
registros contables pertinentes, con el fin de
garantizar la maxima eficacia de la cesidn de los
Préstamos Hipotecarios vy de las garantias
accesorias frente a terceros, todo ello en los
términos que se describen en la Estipulacidn 10.7
de la presente Escritura. ------------ecmmmoooooooo

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

8.1 Manifestaciones de la Entidad Cedente.----

BBVA, como titular de los Préstamos
Hipotecarios hasta su cesidn al Fondo y como

entidad emisora de los Certificados de Transmisidn




de Hipoteca, efectGa vy declara al Fondo, a la
Sociedad Gestora vy a las vrestantes Entidades

Aseguradoras y Colocadoras en la presente Escritura

(1)Que es una entidad de crédito debidamente
constituida de acuerdo con la legislacidn vigente y
se halla inscrita en el Registro Mercantil y en el
Registro de Entidades de Crédito del Banco de
Espafia, vy esta facultada para participar en el
mercado hipotecario.----------=-c--ccmmmo—

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

(3)Que ha obtenido todas las autorizaciones
necesarias, incluidas las correspondientes de sus
érganos sociales y, en su caso, de terceras partes
a las que pueda afectar la cesidén de los Préstamos
Hipotecarios, para efectuar 1la emisidén de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, para

otorgar validamente la presente Escritura, los
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contratos relacionados con la constitucién del
Fondo y cumplir los compromisos asumidos.----------

(4)Que dispone de cuentas anuales auditadas de
los tres uUltimos ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2005, 2004 y 2003, que han gido
depositadas en la CNMV y en el Registro Merxcantil.
El informe de auditoria correspondiente a 1las
cuentas anuales del ejercicio 2005 no presenta
salvedades., ----------------------c e mmmnme oo oo

2. En relacidn con los Préstamos y 1los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca. -~---=--=----

(1)Que la cesidn de los Préstamos Hipotecarios
al Fondo mediante la emisidén de los Certificados de
Transmisién de Hipoteca son actos ordinarios de la
actividad de BBVA vy se emiten en condiciones
normales y de acuerdo con la Ley 2/1981, el Real
Decreto 685/1982, modificado por el Real Decreto
1289/1991, vy 1lo establecido por 1la disposicién
adicional quinta de la Ley 3/1994 en la redaccibn
dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002 y demas
normativa aplicable.-----------c-c- oo

(2)Que 1los Certificados de Transmisidn 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 que
correspondan. ——-- == - s - - - e mm e e e e m e —— o
(3) Que todos los Préstamos Hipotecarios
existen y son validos y ejecutables de acuerdo con
la legislacidén aplicable.----------cmmmmmmm oo
(4)Que es titular en pleno dominio de la
totalidad de los Préstamos Hipotecarios, no
existiendo impedimento alguno para la cesidén de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca.-------
(5)Que los datos relativos a los Certificados
de Transmisidén de Hipoteca vy a los Préstamos
Hipotecarios que se incluyen en los anexos de la
Escritura de Constitucidén, reflejan exactamente la
situacidén actual de dichos Préstamos Hipotecarios y
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, y son
correctos y completos, y coincide con los ficheros
informaticos enviados a 1la Sociedad Gestora de
dichos Préstamos Hipotecarios.---------------------
(6)Que los Préstamos Hipotecarios estan
garantizados por hipoteca inmobiliaria constituida
sobre el plenc dominio de todos y cada uno de los

inmuebles hipotecados con rango de primera o, en su
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caso, con rango posterior aungue BBVA dispone de
documentacidén relativa a 1la cancelacidén de las
deudas originadas por hipotecas previas, si bien el
tramite de cancelacidn registral de las mismas esté
pendiente ., --=------- - - -- - oo

(7)Que todos los Préstamos Hipotecarios estan
formalizados en escritura pablica, y todas las
hipotecas se encuentran debidamente constituidas e
inscritas en los correspondientes Registros de la
Propiedad. La inscripcién de los inmuebles
hipotecados esta vigente y sin contradiccidén alguna
y no estd sujeta a limitacidn alguna preferente a
la hipoteca, de acuerdo con la normativa aplicable.

(8)Que todos los Préstamos Hipotecarios
constituyen una obligacidén valida y wvinculante de
pago para el Deudor correspondiente, exigible en
sus propios té&rminog.-----=---c----mmm e

(9)Que todos los Préstamos Hipotecarios estéan
denominados vy son pagaderos exclusivamente en
euros, estando el capital o principal dispuesto en
su totalidad.------=~=-=----"-“ -

(10)Que las obligaciones de pago de todos los




Préstamos Hipotecarios se realizan mediante
domiciliacidén en una cuenta en BBVA.------------
(11)Que 1los Préstamos Hipotecarios han sido
concedidos a personas fisicas particulares
residentes en Espafia con el propdésito de financiar
la adgquisicién, conétruccién, o rehabilitacién de
viviendasS.------- - - - - oo e -
(12)Que las hipotecas estan constituidas sobre
bienes inmuebles ya construidos que pertenecen en
pleno dominio y en su totalidad al respectivo
hipotecante, no teniendo conocimiento BBVA de la
existencia de 1litigios sobre 1la titularidad de
dichos inmuebles que puedan perjudicar a las
hipotecags.----~--rmrmemrce e e
(13)Que los inmuebles hipotecados en virtud de
los Préstamos Hipotecarios no se hallan incursos en
la situacidn de bienes excluidos para ser admitidos
en garantia conforme al articulo 31.1.d) del Real
Decreto 685/1982, mni los Préstamos Hipotecarios
refinen ninguna de las caracteristicas de créditos
excluidos o restringidos conforme al articulo 32
del Real Decreto 685/1982 . ~~---mcmmmmmmm e e oo o oo
(14)Que todos 1los inmuebles hipotecados son

viviendas terminadas en régimen de precio 1libre
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situadas en Espafla, y han sido objeto de tasacidn
por entidades debidamente facultadas al efecto vy
aprobadas por BBVA, estando acreditada dicha
tasacidén mediante la correspondiente certificacidn.
Las tasaciones efectuadas cumplen  todos los
requisitos establecidos en la legislacidén sobre el
mercado hipotecario.------=------“—-—-—-—-———-——-——_

(15)Que el saldo vivo del principal de cada
uno de los Préstamos Hipotecarios no excede del 100
por ciento del valor de tasacidn de los inmuebles
hipotecados en garantia del correspondiente
Préstamo Hipotecario.-----=----cmommmmmm e

(16)Que no tiene conocimiento de que se haya
producido el desmerecimiento de la tasacidén de
ninguno de los inmuebles hipotecados en garantia de
los Préstamos Hipotecarios en mads de un 20 por
ciento del valor de tasacidn.---------=-=-------- ----

(17)Que todos los inmuebles hipotecados en
garantia de los Préstamos Hipotecarios cuentan, al
menos, con un seguro de dafios por incendio en
vigor, en el que el capital no es inferior bien al

valor de la tasacién de la propiedad hipotecada o




propiedades hipotecadas excluidos los elementos no
asegurables por naturaleza, o bien al saldo actual
del Préstamo. A estos efectos, BBVA ha contratado
una pdliza general de seguros subsidiaria que
garantiza una cobertura de seguro por dafios en caso
de inexistencia del mismo o insuficiencia de los
capitales asegurados por la menor de las siguientes
cantidades: (i) el saldo actual del Préstamo
Hipotecario o (ii) al wvalor de la tasacidn de la
propiedad o propiedades hipotecadas, excluidos los
elementos no asegurables por naturaleza.-----------

(18)Que los Préstamos Hipotecarios no estan
instrumentados en titulos valores, va sean
nominativos, a la orden o al portador, distintos de
los Certificados de Transmisidn de Hipoteca que se
emiten para su agrupacién en el Fondo.-------------

(19)Que, en el dia de la emisién de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, ninguno de
log Préstamos Hipotecarios tiene débitos vencidos

pendientes de cobro por un plazo superior a un (1)

(20)Que no tiene conocimiento de que ninguno
de los Deudoregs de los Préstamos Hipotecarios sea

titular de ningGn derecho de crédito frente a BBVA
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por el que le confiera el derecho a ejercitar la
compensacidén gque pudiera afectar negativamente a
los derechos atribuidos por 1los Certificados de
Transmisidn de Hipoteca.--===-------------cmooo

(21)Que BBVA ha seguido fielmente los
criterios de concesidén de crédito vigentes en ese
momento en la concesidén de todos y cada uno de los
Préstamos Hipotecarios y en la aceptacidn, en su
cago, de la subrogacidén de ulteriores prestatarios
en la posicidén del prestatario inicial.------------

(22)Que todas las escrituras de las hipotecas
constituidas sobre los inmuebles a que se refieren
los Préstamos Hipotecarios estan  debidamente
depositadas en los archivos de BBVA adecuados al
efecto, a disposicidn de la Sociedad Gestora, en
representacidén y por cuenta del Fondo, y todos los
Préstamos Hipotecarios estan claramente
identificados, tanto en soporte informatico como
POr SUS eSCriturasS.----------- o e e — oo

(23)Que, en el dia de emigidn, el saldo vivo
de capital de cada uno de los Préstamos

Hipotecarios es equivalente a la cifra de capital




del Certificado de Transmisidn de Hipoteca a gque
corresponda y dque, a su vez, el capital total de
los Certificados de Transmisidén de Hipoteca sera
como minimo equivalente a dos mil quinientos
millones (2.500.000.000,00) de euros.------=--------

(24)Que fecha de vencimiento final de los
Préstamos Hipotecarios no es en ningGn caso
posterior al 31 de octubre de 2046.---------~-------

(25)Que desde el momento de su concesidn, los
Préstamos Hipotecarios han sido administrados vy
estan siendo administrados por BBVA de acuerdo con
los procedimientos habituales que tiene
establecidos. —-------mm e e

(26)Que no tiene conocimiento de la existencia
de litigios de cualquier tipo en relacién con los
Préstamos Hipotecarios que puedan perjudicar la
validez de los mismos o que puedan dar lugar a la
aplicacién del articulo 1.535 del Cbédigo Civil, o
de la existencia de circunstancias que puedan dar
lugar a la ineficacia del contrato de adgquisicidn
de 1la wvivienda hipotecada en garantia de 1los
Préstamos Hipotecarios.-- e

(27)Que no tiene conocimiento de que las

primas devengadas hasta el dia de hoy por 1los
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seguros contratados a que se refiere el punto (18)
anterior no hayan sido integramente satisfechas.---

(28) Que no tiene conocimiento de que
cualquiera de los Deudores pueda oponer excepcidn
alguna al pago de cualquier cantidad referida a los
Préstamos Hipotecarios.------------—----------———-

(29)Que, en el dia de la emisién, no ha
recibido ninguna notificacidén de amortizacidn
anticipada total de los Préstamos Hipotecarios.~v;—

(30)Que el capital o principal de todos los
Préstamos Hipotecarios ha sido totalmente
dispuesto.—---- - - s o m e

(31)Que la periodicidad de las cuotas de los
Préstamos Hipotecarios es mensual.-----------------

(32)Que, en el dia de emigidn, cada uno de los
Préstamos Hipotecarios ha tenido al menos el
vencimiento de dos cuotas.------~--------—---—---——__

(33)Que, la informacién sobre los Certificados
de Transmisién de Hipoteca y 1los Préstamos
Hipotecarios contenida en el Folleto, es exacta vy
se ajusta fielmente a la realidad.-----------------

(34)Que no tiene conocimiento de existencia de




ninguna circunstancia que impida la ejecucidén de la
garantia hipotecaria.---------------“- -
(35)Que los Préstamos Hipotecarios no estan
afectos a emisién alguna de bonos hipotecarios,
participaciones hipotecarias o certificados de
transmisidén de hipoteca, distinta de la emisién de
los Certificados de Transmisién de Hipoteca, vy, a
partir de la emisidén de éstosg, los Préstamos
Hipotecarios no estaran afectos a emisidén alguna de
cédulas hipotecarias, bonos hipotecarios,
participaciones hipotecarias u otros certificados
de transmisién de hipoteca.-------=----------oo-
(36)Que una vez efectuada la emisién de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca, el saldo
vivo del principal de 1las cédulas hipotecarias
emitidas por BBVA no supera el 90 por 100 de 1la
suma de los capitales no amortizados de los
préstamos hipotecarios de su cartera, deducidos los
afectados a otros titulos hipotecarios, y que no
existe en circulacidn ninguna emisidén de bonos
hipotecarios realizada por BBVA.-----~-------------=~
(37) Que ninguna persona tiene derecho
preferente al Fondo sobre los Préstamos

Hipotecarios, en cuanto titular de los Certificados
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de Transmisidén de Hipoteca.------------------c---

9. Sustitucidn de los activos titulizados.----

Reglas previstas para la sustitucidén de 1los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca, o, en su
defecto, reembolso al Fondo,-~~=-=-=-===------cceu-

1. En el supuesto de amortizacidn anticipada
de los Certificados de Transmisidn de Hipoteca por
reempbolso anticipado del capital del Préstamo
Hipotecario correspondiente, no tendrd Ilugar la
sustitucién de los Certificados de Transmisidén de
Hipoteca,-=-=m=m oo oo oo e e e

2. En el supuesto que durante toda 1la
vigencia de los Certificados de Transmisidén de
Hipoteca se advirtiera que alguno de ellos o el
Préstamo Hipotecario correspondiente no se ajustara
a las declaraciones contenidas en la Estipulacidén 8
de 1la presente Escritura en el momento de la
constitucidén del Fondo, BBVA se compromete, previa
conformidad de la Sociedad Gestora, a proceder de
modo inmediato a la subsanacidén y, de no ser esto
posible, a la sustitucidbn o, en gu caso, al

reembolso de los Certificados de Transmisidén de




Hipoteca afectados no sustituidos, mediante
amortizacidén anticipada de 1los Certificados de
Transmisidén de Hipoteca afectados con sujecidn a
las siguientes reglas: ------=------—-———-—-——«-~-~----
(i) La parte que tuviera conocimiento de la
existencia de un vicio oculto, sea la Entidad
Cedente e} la Sociedad  Gestora, pondra en
conocimiento de la otra parte tal circunstancia por
escrito. La Entidad Cedente dispondra de un plazo
maximo de quince (15) Dias Habiles desde 1la
referida notificacidn para remediar tal
circunstancia en el caso de que fuera susceptible
de subsanacidn o para proceder a la sustitucidén de
los Certificados de Transmisién de Hipoteca
afectados, comunicando a la Sociedad Gestora las
caracteristicas de los préstamos hipotecarios que
propone ceder en sustitucidn, que deberan cumplir
con la declaracionegs contenidas en la Estipulacidn
8 de la presente Escritura y ser homogéneos en
rango, plazo residual, tipo de intexrés, wvalor de
principal pendiente de reembolso con los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca afectados y
también de calidad crediticia en términos de 1la

relacidédn entre el principal pendiente de reembolso
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y el wvalor de tasacidn de la propiedad o
propiedades hipotecadas de los Certificados de
Transmisidn de Hipoteca a sustituir, de forma que
el equilibrio financiero del Fondo no ge vea
afectado por 1la sustitucidn, asi como tampoco la
calificacién de 1los Bonos en relacién con 1lo
previsto en la Estipulacidén 14 de la presente
Escritura. Una vez haya tenido lugar la
comprobacidén por parte de la Sociedad Gestora de la
idoneidad del préstamo o préstamos hipotecario
sustitutos y habiendo manifestado ésta a la Entidad
Cedente de forma expresa los préstamos hipotecarios
aptos para la sustitucidn, ésta se llevarda a cabo
mediante la amortizacidn anticipada de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca afectados
v, en sSu caso, la emisién de los nuevos
certificados de  transmisidén de  hipoteca en
sustitucidn. ——----- -

La sustitucidn se realizard en escritura
pliblica con las mismas formalidades establecidas
para la cesidén de log Certificados de Transmisidén

de Hipoteca a la constitucidén del Fondo conforme a




las caracteristicas concretas de los nuevos
préstamos hipotecarios objeto de cesidn. La
Sociedad Gestora entregard una copia de la
escritura pGblica a la CNMV, a la entidad encargada
del registro contable de los Bonos y a las Agencias
de Calificacidn.------------reccccccccccncccncncna-

(ii) En caso de no procederse a la
sustitucién de los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca afectados conforme a la regla (1)
anterior, se procederd a la amortizacidn anticipada
de 1los Certificados de Transmisién de Hipoteca
afectados no sustituidos. Dicha amortizacidn
anticipada se efectuara mediante el reembolso, en
efectivo, al Fondo por 1la Entidad Cedente, del
capital pendiente de reembolso de los Certificados
de Transmisidn de Hipoteca afectados no
sustituidos, de sus intereses devengados vy no
pagados calculados hasta la fecha de reembolso, asi
como cualquier otra cantidad que 1le pudiera
corresponder al Fondo en virtud de dichos
Certificados de Transmisidn de Hipoteca. ----------

La amortizacidn anticipada de los Certificados
de Transmisién de Hipoteca sera comunicada a la

CNMV v a las Agencias de Calificacidn.-------------
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(iid) En caso de que se dieran los hechos
previstos en los puntos (i) vy (ii) anteriores,
corresponderan a BBVA todos los derechos
provenientes de estos Certificados de Transmisidn
de Hipoteca gue se devenguen desde la fecha de
sustitucién o de reembolso al Fondo o que se
hubieran devengado y no hubieran vencido, asi como

los débitos vencidos y no satisfechos a esa misma

3. En particular 1la modificacidén por la
Entidad Cedente, durante la vigencia de 1los
Préstamos Hipotecarios, de las condiciones de éstos
sin sujecidn a los 1limites establecidos en 1la
legislacidn 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 presente Escritura y en el Contrato
de Administracidén, vy, por tanto, absolutamente
excepcional, supondria un incumplimiento unilateral
de la Entidad Cedente de sus obligaciones que no
debe ser soportado por el Fondo ni por la Sociedad

Gestora. ~---- - oo e




Ante dicho incumplimiento, el Fondo, a través
de 1la Sociedad Gestora, podra (i) exigir la
correspondiente indemnizacidn por dafios Yy
perjuicios e (ii) instar la sustitucidn o reembolso
de los Cerxtificados de Transmisidén de Hipoteca
afectados, de conformidad con el procedimiento
dispuesto en el punto 2 anterior del presente
apartado, no suponiendo ello que la Entidad Cedente
garantice el buen fin de la operacidn, sino la
necesaria reparacién de los efectos producidos por
el incumplimiento de sus obligaciones, de
conformidad con el articulo 1.124 del Cdédigo Civil.

Los gastos que las actuaciones para remediar
el incumplimiento de 1la Entidad Cedente originen
deben ser  soportados por  éste, sin  poder
repercutirse al Fondo o a la Sociedad Gestora. Esta
comunicard de forma inmediata a la CNMV cada una de
las sustituciones o reembolsos de Certificados de
Transmisidn de Hipoteca consecuencia del
incumplimiento de la Entidad Cedente. -------------

Seccién III: ADMINISTRACION Y CUSTODIA DE LOS
PRESTAMOS  HIPOTECARIOS Y DEPOSITO DE  LOS
CERTIFICADOS DE TRANSMISION DE HIPOTECA. ----=------

10. ADMINISTRACION Y CUSTODIA DE LOS PRESTAMOS
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HIPOTECARIOS., ------mmmr e e e e e e e e e e m e e e e e

La Sociedad Gestora 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
y no omite informacién que pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

BBVA, Entidad Cedente de los Préstamos
Hipotecarios mediante la emisidn de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca que seran
suscritos por el Fondo, de conformidad con 1lo
establecido en el articulo 61.3 del Real Decreto
685/1982, conservara, como mandatario de la
Sociedad Gestora, la administracidén y gestidn de
los Préstamos Hipotecarios, regulandose por el
Contrato de Administracidén de los Préstamos
Hipotecarios <y Depdsito de 1los Certificados de
Transmisidn de Hipoteca (el “Contrato de
Administracidén”), las relaciones entre BBVA y el

Fondo, representado por la Sociedad Gestora, en




cuanto a la custodia y administracién de los
Préstamos Hipotecarios vy el depdsito de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca.

BBVA (en cuanto a este Contrato el
“Administrador”), aceptara el mandato recibido de

la Sociedad Gestora y, por razdn a dicho mandato,

(1) A ejercer la administracidn vy
gestidén de los Préstamos Hipotecarios cedidos al
Fondo en los términos del régimen y procedimientos
ordinarios de administracidén y gestidn establecidos
en el Contrato de Administracidn.---------=--------

(i1i) A seguir administrando los Préstamos
Hipotecarios, dedicando el mismo tiempo y atencidn
a los mismos que el que dedicaria y ejerceria en la
administracién de sus propios préstamos Yy, en
cualquier caso, en los términos previstos en el
Contrato de Administracidén.------------------------

(1i1i) A que los procedimientos que aplica
y aplicard para la administracién y gestidn de los
Préstamos Hipotecarios son y seguirdn siendo
conformes a las leyes y normas legales en vigor que
gean aplicables.--------------"--“-“---~--“"-----------

(1iv) A cumplir las instrucciones que le
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imparta la Sociedad Gestora con la debida lealtad.
(v) A indemnizar al Fondo por los dafiog
v perjuicios que puedan derivarse del
incumplimiento de las obligaciones contraidas, si
bien el Administrador mno sera responsable de
aquellas actuaciones efectuadas siguiendo
instrucciones de la Sociedad Gestora.--------------
El Administrador renuncia en cualquier caso a
los privilegios y facultades que la ley le confiere
en su condicién de gestor de cobros del Fondo, de
administrador de los Préstamos Hipotecarios y de
depositario de los correspondientes contratos, v,
en particular, a los que disponen los articulos
1730 y 1780 del Cbdigo Civil y 276 del Cbédigo de
COMEYCL10O, = mmmmm o e s e e e e e e e e
10.1 Custodia de escrituras, documentos vy
archivos.-------- - e e rr e e m e
El Administrador Iﬁantendré. todas las
escrituras, documentos vy registros informéticos
relativos a los Préstamos Hipotecarios vy a las
copias de las pbélizas de seguro de dafios de los

inmuebles hipotecarios bajo custodia segura y no
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abandonara la posesidn, custodia o control de los
mismos si no media el previo consentimiento escrito
de la Sociedad Gestora al efecto, salvo cuando un
documento le fuere requerido para iniciar
procedimientos para la reclamacidén de un Préstamo
Hipotecario, o le fuere exigido por cualquier otra
autoridad competente informando a la Sociedad
GesStora.~———-—--- - e -
El Administrador facilitara razonablemente el
acceso, en todo momento, a dichas escrituras,
pélizas, documentos vy 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 Haébiles siguientes a dicha solicitud vy
libre de gastos, copia o fotocopia de cualquiera de
dichas escrituras, pdlizas y documentos.----- B
10.2 Gestidn de cobros. =-----cmmmmmmmmmmaaa
El Administrador continuarad con la gestidn de
cobro de todas las cantidades que correspondan
satigfacer por los Deudores derivadas de los
Préstamos Hipotecarios, asi como cualquier otro
concepto incluyendo 1los correspondientes a los

contratos de seguro de dafios sobre los inmuebles



044

hipotecados en garantia de los Préstamos
Hipotecarios. El Administrador pondra la debida
diligencia para que los pagos que deban realizar
los Deudores, sean cobradogs de acuerdo con los
términos y condiciones <contractuales de los
Préstamos Hipotecarios. ------------cccmo

Las cantidades que el Administrador reciba
derivadas de los Préstamos Hipotecarios las
ingresard en su integridad al Fondo en la Cuenta de
Tesoreria el séptimo dia posterior al dia en que
fueren recibidas por el Administrador, o, en caso
de no ser aquel un dia habil, el siguiente dia
habil y con fecha de valor del séptimo dia natural
posterior al dia en que fueren recibidas por el
Administrador, segGn los términos vy condiciones
establecidos. A estos efectos, se considerarin dias
habiles todos los que lo sean con arreglo al sector
de banca de la ciudad de Madrid. e

No obstante, en caso de un descenso de la
calificacién de 1la deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada del Administrador por

debajo de Fl1 o de P-1 segin las escalas de




calificacién de Fitch y Moody’s, respectivamente,
la Sociedad Gestora, mediante comunicacidén escrita
dirigida al Administrador, le cursarda instrucciones
para que dichas cantidades las ingrese con
anterioridad en 1la Cuenta de Tesoreria pudiendo
llegar a ser incluso en el dia inmediatamente
posterior al dia en que fueren recibidas por el
Administrador. Ademds, en caso de un desgcenso de la
calificacidén de la deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada del Administrador por
debajo de F2 segln la escala de calificacidén de
Fitch, el Administrador deberda constituir un
depbsito en efectivo a favor del Fondo por una
cantidad que esté en linea con los criterios de
Fitch descritogs en su informe “Commingling Risk in
Structured Finance Transactions: Servicer and
Account Bank Criteria” de 9 de junio de 2004 o
documentoc o informe de Fitch que pudiera sustituir
al anterior en el futuro.---------------~----------
La Sociedad Gestora podrad cursar las mismas
instrucciones en caso de que la deudé a corto plazo
no subordinada y no garantizada del Administrador
dejara de estar calificada por Fitch o Moody's.

El Administrador en ningGn caso abonara
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cantidad alguna al Fondo que no hubiere recibido
previamente de los Deudores en pago de 1los
Préstamos Hipotecarios.------=-=---------ommooooo— o

10.3 Fijacidn del tipo de interés. ----------

Sin perjuicio de su posible renegociacidn de
los Préstamos Hipotecarios a un tipo de interés
fijo, el Administrador continuara fijando.los tipos
de interég aplicables en cada uno de los periodos
de interés conforme a lo establecido en 1los
correspondientes contratos de Préstamo Hipotecario,
formulando las comunicaciones y notificaciones que
éstos establezcan al efecto.-----------m-mmmmmmaan

10.4 Informacidn., ------------cc-cmmmmmaaa

El Administrador debera comunicar
periddicamente a la Sociedad Gestora la informacidn
relacionada con las caracteristicas individuales de
cada uno de log Préstamos Hipotecarios, con el
cumplimiento por los Deudores de las obligaciones
derivadas para los mismos de los Préstamos
Hipotecarios, con la situacidén de morosidad, con
las modificaciones habidas en las caracteristicas

de los  Préstamos Hipotecarios, Yy 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
procedimientos y periodicidad establecidas en el
Contrato de Administracién. -------=--------—-—-—-—---

Asimismo, el Administrador deberd preparar vy
entregar a la Sociedad Gestora 1la informacidn
adicional que, en relacidén con los Préstamos
Hipotecarios o 1los derechos derivados de los
mismos, la Sociedad Gestora solicite Y, en
especial, la documentacidn precisa para el inicio,
en su caso, por la Sociedad Gestora, de acciones
judicialeg.--------m e e m e

10.5 Subrogacidn de los Préstamos
Hipotecariog.----mrmcm e e e e - e

El Administrador estara  autorizado para
permitir sustituciones de la posicidén del Deudor en
los contratos de los Préstamos Hipotecarios,
exclusivamente en los supuestos en que las
caracteristicas del nuevo Deudor sean similares a
lag del antiguo y las mismas se ajusten a 1los
criterios de concesidn de préstamos hipotecarios,
descritos en el ANEXO 7 a la presente Escritura y

siempre que los gastos derivados de esta
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modificaciébn sean en su integridad por cuenta de
los Deudores. La Sociedad Gestora retirara esta
autorizacidn al Administrador cuando dichas
gustituciones pudieran afectar negativamente las
calificaciones otorgadas a los Bonos por las
Agencias de CalifiCacion. —---------mmmm e

El Deudor  hipotecario podra instar la
subrogacién al Administrador en los Préstamos
Hipotecarios al amparo de lo dispuesto en la Ley
2/1994. La subrogacidn de un nuevo acreedor en el
Préstamo Hipotecario y el consiguiente abono de 1la
cantidad adeudada  produciran la amortizacidn
anticipada del Préstamo Hipotecario y del
Certificado de Transmisidn de Hipoteca
correspondiente. —=------- - - e oo

10.6 Facultades y actuaciones en relacidén con
procesos de  renegociacidn de los Préstamos
Hipotecariog.-=-=-- oo mmm e

ELl Administrador no podra cancelar
voluntariamente los Préstamos Hipotecarios o sus
hipotecas y garantias por causa distinta del pago

del Préstamo Hipotecario, renunciar o transigir
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sobre ellas, condonar los Préstamos Hipotecarios en
todo o en parte o prorrogarlos, ni en general
realizar cualquier acto que disminuya la eficacia
juridica o el wvalor econdmico de 1los Préstamos
Hipotecarios o de las hipotecas o garantias, sin
perjuicio de que proceda a atender las peticiones
de los Deudores con igual diligencia v
procedimiento que si de préstamos propios se
tratase,------~-------rmr e r e, e =

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

Sin perjuicio de lo gque seguidamente se
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determina, toda novacién modificativa de un
Préstamo Hipotecario suscrita por el Administrador,
se producira exclusivamente con el consentimiento
previo de la Sociedad Gestora, en representaciodn
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 autoriza inicialmente al
Administrador a entablar Yy a aceptar
renegociaciones del tipo de interés y alargamiento
del ©plazo de vencimiento de los Préstamos
Hipotecarios, sin necesidad del <consentimiento
previo de la Sociedad Gestora, sujetas a los
siguientes requisitos de habilitacidn genérica:

a) Renegociacidén del tipo de interés.

El tipo de interés de los Préstamos
Hipotecarios podra ser renegociado con sujecidn a
las siguientes reglas y limitaciones: -------------

1. En ningtn éaso, el Administrador podra
entablar por su propia iniciativa, sin que medie

gsolicitud del Deudor, renegociaciones del tipo de




interés que puedan resultar en una disminucién del
tipo de interés aplicable a un Préstamo
Hipotecario. El1 Administrador sin incentivar la
renegociacidén del tipo de interés, debera actuar en
relacidén con dicha renegociacién teniendo siempre
presentes los intereses del Fondo. ---------ceoouu--

2. El Administrador, sin perjuicio de
lo que se determina en el apartado 3 giguiente,
podra renegociar la clausula del tipo de interés de
los Préstamos Hipotecarios en unas condiciones que
sean consideradas de mercado y que no sean
distintas a las que el propio Administrador
estuviera aplicando en la renegociacidén o en la
concesidén de sus créditos y préstamos hipotecarios
tanto a tipo de interés variable como fijo. A estos
efectos, se considerarada tipo de interés de mercado
el tipo de interés ofrecido por el Administrador en
el mercado espafiol para préstamos o créditos
hipotecarios concedidos a personas fisicas con
garantia de hipoteca inmobiliaria sobre viviendas
terminadas en territorio egpafiocl de importe y demas
condiciones sustancialmente similares al Préstamo
Hipotecario objeto de renegociacidén. --------------

La Sociedad Gestora, en representacidén del
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Fondo, podrd, en cualquier momento durante la
vigencia del Contrato de Administracidn, cancelar o
dejar en suspenso o modificar la habilitacidn para
la renegociacidén del tipo de interés por parte del
Administrador.--------=-==---------=--=-------------

3. En ningGn caso la renegociacién
puntual del tipo de interés aplicable a un Préstamo
Hipotecario podra efectuarse en caso due (1) 1la
modificacién sea a un tipo de interés variable con
un indice de referencia para su determinacidn
distinto del tipo Euribor o Mibor o de los tipos o
indice de referencia del mercado hipotecario,
establecidos en el apartado 3 de la norma sexta bis
de la Circular n°. 8/1990, de 7 de septiembre, del
Banco de Espafia, y (ii) que el margen o diferencial
medio ponderado por el principal pendiente de
vencimiento de los Préstamos Hipotecarios
pendientes de reembolso (incluido el margen que
pudiera resultar de la renegociacidén a tipo de
interés fijo segln lo previsto en el apartado
4.(ii) siguiente) no sea superior a 40 puntos

pasicos porcentuales sobre los tipos o indice de




referencia Euribor o Mibor. Para el caso de los
Préstamos Hipotecarios con indices de referencia
distintos a los tipos o indice Euribor o Mibor o
que sean a tipo de interés fijo, se estara a lo
dispuesto en el apartado 4 siguiente para 1la
homogeneizacién en términos de margen sobre un
indice de referencia Euribor o Mibor a los efectos

previstos en el presente apartado.---------coomooo_

4. A efectos del apartado 3 inmediatamente
anterior:—-----mm .
(1) Se considerara como margen o diferencial

del Préstamo Hipotecario a tipo de interés variable
con indice de referencia distinto a los tipos o
indices Euribor o Mibor, el resultado de
incrementar o reducir el margen aplicable del
Préstamo Hipotecario en la diferencia entre 1las
medias simples de los valores de los tres (3)
Gltimos meses, publicados por el Banco de Espafia,
del (a) indice de referencia correspondiente al
Préstamo y del (b) indice EURIBOR a un afio
(Referencia interbancaria a un afio) . ------— oo

(ii) Se considerard como margen del Préstamo
Hipotecario novado a tipo de interés fijo, 1la

diferencia entre el tipo de interés fijo aplicable
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al Préstamo Hipotecario y el tipo de interés fijo
EURIBOR BASIS de la pantalla de Reuters ISDAFIX2, o
cualquier otra que pudiera reemplazarla,
correspondiente a las 11:00AM CET del dia en due
tenga efecto el nuevo tipo de interés fijo
correspondiente al plazo de 1la vida media del
Préstamo Hipotecario segln su nuevo calendario de
amortizacidn. En defecto de un tipo de interés fijo
EURIBOR BASIS al mismo plazo, éste se calculara por
la interpolacidén lineal entre los tipos de interés
fijos EURIBOR BASIS a 1los plazos inferior vy
superior mas proéximos a la vida media del Préstamo.

Calcule de 1la vida media de un Préstamo
Hipotecario novado a tipo de interés fijo: media de
los plazos desde la fecha de efectividad de 1la
novacidén hasta «cada una de las fechas de
liquidacidén del Préstamo Hipotecario, utilizando
como ponderaciones los pesos de principal a
amortizar en cada fecha de liquidacidn conforme al
sistema de amortizacidédn que le sea de aplicacidn,
sobre el importe del ©principal pendiente de

vencimiento, de acuerdo con la siguiente expresidn:




E:(P X d)>< 1

T 365

vV o=

Donde:

V = Vida media del Préstamo Hipotecario
novado a tipo de interés fijo expresada en afios.

P = Principal a amortizar en cada fecha de
liquidacién conforme al sistema de amortizacidén que
le sea de aplicacidn.-------==----------m-o—— -

d = Namero de dias transcurridos desde la
fecha de efectividad de la novacidén hasta la fecha
de liquidacién correspondiente.----rs---------------

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

b) Alargamiento del plazo de vencimiento.

La fecha de wvencimiento final o de Gltima
amortizacidén de los Préstamos Hipotecarios podra
ser postergada (“alargamiento del plazo”) con
sujecidn a las siguientes reglas y limitaciones:

(i) En ningGn caso el Administrador podra
entablar por su propia iniciativa, es decir, sin
que medie solicitud del Deudor, la modificacidén de
la fecha del vencimiento final del Préstamo
Hipotecario, de la que pueda resultar un
alargamiento del mismo. El1 Administrador ein

incentivar el alargamiento del plazo, debera actuar
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en relacidén con dicho alargamiento teniendo siempre
presentes los intereses del Fondo.-----------------
(ii) El1 alargamiento del plazo de un Préstamo
Hipotecario concreto se podra llevar a cabo, Unica
v exclusivamente, en los términos que las
escrituras pablicas de formalizacién de 1los
Préstamos Hipotecarios establecen para modificar la
fecha de vencimiento en caso de gue el deudor o
acreditado esté al corriente de pago de todas las
cuotas vencidas y no hubiera incumplido ninguna de
las obligaciones establecidas en la escritura
piblica y que se resumen en los términos que se
recogen el apartado 2.2.4.1 del Mbédulo Adicional
del Folleto.-----------mm e e -
De conformidad con las condiciones para la
modificacién de la fecha de vencimiento, la fecha
de vencimiento final de los Préstamos Hipotecarios
no podré ser posterior al 31 de octubre de 2046.
En todo caso, el alargamiento del plazo de
un Préstamo Hipotecario se podra 1llevar a cabo
siempre que ge mantenga o se incremente la

periodicidad de 1las cuotas de amortizacidn del




capital o principal del Préstamo Hipotecario,
manteniendo el mismo sistema de amortizacidn.

(i4idi) La Sociedad Gestora, en
representacién del Fondo, podrd, en cualquier
momento durante la vigencia del Contrato de
Administracién, cancelar o dejar en suspenso o
modificar la habilitacidn para el alargamiento del
plazo por parte del Administrador.-----------------

En caso de 1llegar a producirse cualquier
renegociacién del tipo de interés de un Préstamo
Hipotecario, o de sus vencimientos, se procedera
por parte del Administrador a la comunicacidn
inmediata a la Sociedad Gestora de las condiciones
resultantes de cada renegociacidn. Dicha
comunicacién se efectuara a través del fichero
légico o informatico previsto para la actualizacidn
de las condiciones de los Préstamos Hipotecarios.

En caso de renegociacién consentida por la
Sociedad Gestora, en representacidén y por cuenta
del Fondo, del tipo de interés de 1los Préstamos
Hipotecarios o de sus vencimientos, la modificacién
de las condiciones afectara al Fondo. -----==-=--=--

Los documentos contractuales que documenten la

novacién de los Préstamos Hipotecarios renegociados
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serdn custodiados por el Administrador conforme a
lo establecido en el epigrafe 2 del presente
apartado.--------m - mmm oo oo m oo — o —m oo oo

10.7 Accidn contra los Deudores en caso de
impago de los Préstamos Hipotecarios. -------------

Actuaciones en caso de demora. ---------------

El Administrador aplicara igual diligencia vy
procedimiento de reclamacidén de las cantidades
debidas y mno satisfechas de los Préstamos
Hipotecarios que al resto de los préstamos de su
cartera. -------- - - oo mm e

En caso de incumplimiento de las obligaciones
de pago por el Deudor, el Administrador llevara a
cabo las actuaciones descritas en el Contrato de
Administracidn, adoptando al efecto las medidas que
ordinariamente tomaria como si de préstamos
hipotecarios de su cartera se tratara vy de
conformidad con los buenos usos y practicas
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, todas las
judiciales y extrajudiciales que el Administrador
considere necesarias para la reclamacidén y cobro de
las cantidades adeudadas por los Deudores.---------

Actuaciones judiciales.-----------—~~-------~-

El Administrador, en virtud de la titularidad
fiduciaria de los Préstamos Hipotecarios o en
virtud del poder que se «cita en el parrafo
siguiente, ejercitard las acciones correspondientes
contra los Deudores que incumplan sus obligaciones
de pago derivadas de los Préstamos Hipotecarios v,
en su caso, contra los garantes. Dicha accidn
debera ejercitarse por los tramites del
procedimiento judicial de ejecucidn que corresponda
conforme a lo previsto en los articulos 517 vy
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 otorga en
este acto un poder tan amplio y bastante como sea
requerido en Derecho a favor de BBVA para que ésta,

actuando a través de cualesquiera de sus apoderados
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con facultades bastantes a tales fines, pueda, de
acuerdo con las 1instrucciones de 1la Sociedad
Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, o bien
en nombre propio pero por cuenta de la Sociedad
Gestora como representante legal del  Fondo,
requerir por cualquier medio judicial o
extrajudicial al Deudor de cualquiera de 1los
Préstamos Hipotecarios vy, en su caso, a los
garantes, el pago de su deuda y ejercitar la accidn
judicial contra los mismos, ademas de otras
facultades requeridas para el ejercicio de sus
funciones como Administrador. Estas facultades
podran ampliarse y modificarse mediante escritura
en el caso de que fuere necesario o conveniente.

El Administrador, con caracter general, debera
iniciar el procedimiento judicial que corresponda
si, durante un periodo de tiempo de seis (6) meses,
el Deudor de un Préstamo Hipotecario 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. El1 Administrador, en todo
caso, debera proceder de modo inmediato a la
presentacién de la demanda ejecutiva si la Sociedad
Gestora, en representacidén del Fondo, vy previo
andlisis de las circunstancias concretas del caso,
lo estimare pertinente.-------~----—--~— -

Si hubieran transcurrido seis (6) meses desde
el impago mas antiguo, sin que el Deudor reanudase
los pagos o sin gque el Administrador, con el
consentimiento de la Sociedad Gestora, lograra un
compromiso de pago satisfactorio para los intereses
del Fondo, y el Administrador no hubiera presentado
la demanda ejecutiva sin motivo suficiente que 1lo
justificara, la Sociedad Gestora, en representacién
del Fondo, procederda directamente al inicio del
procedimiento judicial correspondiente para la
reclamacidén total de la deuda. ----------~=-==--—-----

En caso de paralizacidén del procedimiento
seguido por el Administrador sin motivo suficiente
que lo Jjustificara, la Sociedad Gestora, en
representacidén del Fondo, podra, en su caso,
subrogarse en la posicidén de aquel y continuar con
el procedimiento judicial.---=--------ccocomoo

Adicionalmente a las accionegs judiciales
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contra los Deudores por parte del Administrador
conforme a lo anteriormente establecido en el
presente apartado, la Sociedad Gestora, en
representacidén del Fondo, dispondra también de
accidén contra los Deudores que incumplan sus
obligaciones de pago derivadas de 1los Préstamos
Hipotecarios vy, en su caso, contra los garantes.
Dicha accidén deberd ejercitarse por los tramites
del procedimiento judicial que corresponda conforme
a lo previsto en la Ley de Enjuiciamiento Civil,
cumpliendo, en su caso, los requisitos de
legitimacidén que la habiliten para ello.-----------

Por g1 fuera legalmente preciso, y a los
efectos de lo dispuesto en la Ley de Enjuiciamiento
Civil, BBVA otorga en este acto un poder
irrevocable, tan amplio vy Dbastante como =sea
necesario en Derecho, para que la Sociedad Gestora
pueda, actuando en nombre y en representacidén del
Fondo, requerir notarialmente al Deudor de
cualquiera de los Préstamos Hipotecarios el pago de
SU deuda . —==-------- - e e oo oo

En caso de impago por parte de algGn Deudor,




la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y en
representacién del  Fondo, dispondra  de las
siguientes facultades previstas para las
participaciones hipotecarias en el articulo 66 del
Real Decreto 685/1982, vy que son asimismo de

aplicacién para los certificados de transmisidén de

(i) Compeler al Administrador para que inste
la ejecucidn hipotecaria.-----------“cccccooooooo

(ii) Concurrir en igualdad de derechos con
BBVA, en cuanto entidad emisora de los Certificados
de Transmisidédn de Hipoteca, en la ejecucidén que
ésta siga contra el Deudor, personandose a tal
efecto en cualquier procédimiento de ejecucidn
instado por agquel.------ - - - o

(iii) si el Administrador no inicia el
procedimiento dentro de los gesenta (60) dias
naturales desde la diligencia notarial de
requerimiento de pago de 1la deuda, 1la Sociedad
Gestora, en representacidn y por cuenta del Fondo,
quedara legitimada subsidiariamente para ejercitar
la accidén hipotecaria del Préstamo Hipotecario
tanto por principal como por intereses.------------

(iv) En caso de paralizacidn del procedimiento
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seguido por el Administrador, el Fondo, debidamente
representado por la Sociedad Gestora, podra
subrogarse en la posicién de aquel y continuar el
procedimiento de ejecucidn, sin necesidad del
transcurso del plazo sefialado.--------------------~

En los casos previstos en los parrafos (iii) y
(iv), la Sociedad Gestora, en representacidn y por
cuenta del Fondo, podra instar del Juez o Notario
competente la incoacién o continuacidén del
correspondiente procedimiento de ejecucidn
hipotecaria, acompafiando a su demanda el titulo
original del Certificado de  Transmisidén de
Hipoteca, el requerimiento notarial previsto en el
apartado (iii) precedente y certificacidn registral
de inscripcidén y subsistencia de la hipoteca. E1l
Administrador quedara obligado a emitir una
certificacién del saldo existente del Préstamo
Hipotecario.-=---=-----------mommm oo oo s e oo

La Sociedad Gestora, en representacidén y por
cuenta del Fondo en su calidad de titular de los
Certificados de Transmisidn de Hipoteca, podra

asimismo concurrir en igualdad de derechos con BBVA




en el procedimiento de ejecucidén y en este sentido
pedra, en los términos previstos en la Ley de
Enjuiciamiento Civil, pedir 1la adjudicacién 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.----------
En alguno de los Préstamos Hipotecarios que
respaldan los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca pueden constar registralmente vigentes,
sobre las fincas hipotecadas en virtud de los
Préstamos Hipotecarios, hipotecas anteriores a lasg
de dicho Préstamo Hipotecario, aun cuando, de
conformidad con lo declarado por BBVA, en la
Estipulacidén 8.1.3.(6) de la presente Escritura,
los préstamos a los que se refieren dichas
hipotecas vigentes estan amortizados econdmicamente
en su totalidad.------------—““““ -
Por lo tanto, dichos Préstamos Hipotecarios a
efectos registrales no cuentan con una hipoteca de
primer rango, sino que gera de rango posterior a
las que figuren inscritas. No obstante lo anterior,

los préstamos a que se refieren las anteriores
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hipotecas estan cancelados en su totalidad.

El Administrador, en los supuestos de
ejecucidn hipotecaria, cuando en el Registro de 1la
Propiedad aparezcan inscritas, gobre el Dbien
inmueble gravado con la hipoteca por cuya virtud se
procede, hipotecas preferentes a ésta que, sin
embargo, hubieran quedado extinguidas, con
anterioridad o sgimultaneidad a iniciar la accidn,
realizara las actuaciones que legal y judicialmente
resulten procedentes para restablecer la
concordancia entre el Registro de la Propiedad y la
realidad juridica extrarregistral. En los casos en
los que se disponga de la documentacidn
correspondiente, se realizarda conforme a 1lo
dispuesto en el articulo 40 y en el Titulo IV de la
Ley Hipotecaria, y en 1los demas con arreglo al
articulo 209 de esta misma Ley.-----=-=----------~---

El Administrador se obliga a informar
puntualmente de los requerimientos de  pago,
acciones judiciales Yy cualesquiera otras
circunstancias gque afecten al cobro de las

cantidades vencidas pendientes de pago de 1los




Préstamos Hipotecarios. Asimismo, el Administrador
facilitara a la  Sociedad  Gestora toda la
documentacién que ésta le pueda solicitar en
relacién con dichos Préstamos Hipotecarios vy, en
especial, la documentacidén precisa para el inicio,
en su caso, por la Sociedad Gestora, de acciones
judicialeg.--~=--~r-rrrree e e -
10.8 Seguros de dafioce de 1los inmuebles
hipotecados por los Préstamos Hipotecarios.-------
El Administrador no debera tomar ni omitir 1la
adopcidén de ninguna medida cuyo resultado sea la
anulacién 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 cualquier reclamacidn sobre la misma. E1
Administrador debera poner la debida diligencia vy,
en cualquier caso, ejercitar los derechos que las
pdlizas de seguro o los Préstamos Hipotecarios le
confieran al objeto de mantener en vigor y con
plenos efectos dichas pdlizas en relacidn con cada
Préstamo Hipotecario vy el respectivo inmueble
hipotecado.----------- - e
Siempre que el Administrador tuviera

conocimiento de que el pago de las primas referidas



056

a las pbélizas que no hayan sido satisfechas por
algin Deudor, procedera a reguerir al Deudor el
pago de las mismas e incluso contratar el seguro de
incendio y de dafios por cuenta del Deudor o por
cuenta del Fondo en ultimo término anticipando el
pago de las primas sin perjuicio de obtener el
reembolso del Deudor de las cantidades satisfechas.

El Administrador, en caso de siniestro, debera
coordinar las actuaciones para el cobro de las
indemnizaciones derivadas de las podlizas de seguro
de dafiocs de los inmuebles de acuerdo con los
términos v condiciones de los Préstamos
Hipotecarios y de las propias pdlizas, abonando al
Fondo las cantidades cobradas.-----------=-=--------

10.9 Compensacidn.-------=--==-==----o-o--

En el supuesto excepcional de que alguno de
los Deudores por los Préstamos Hipotecarios
mantuviera un derecho de crédito liquido, vencido y
exigible frente al Administrador vy, dado que la
cegsidn ge realiza sgin conocimiento del Deudor,
resultara que alguno de los Préstamos Hipotecarios

fuera compensado, total o parcialmente, contra tal




crédito, el Administrador procederd a ingresar al
Fondo el importe que hubiera sido compensado mas
los intereses devengados que le hubieren
correspondido al Fondo hasta el dia en que se
produzca el ingreso, calculados de acuerdo  con las
condiciones aplicables al Préstamo correspondiente.

10.10 Subcontratacifn. --=--cccccmmmmm e

El Administrador podra subcontratar cualquiera
de los servicios que se haya comprometido a prestar
en virtud del Contrato de Administracién, salvo
aquéllos que fueran indelegables de acuerdo con la
legislacidén vigente. Dicha subcontratacidén no podra
en ningGn caso suponer ningin coste o gasto
adicional para el Fondo o la Sociedad Gestora, y no
podra dar lugar a una revisidén a la baja de 1la
calificacidén otorgada a cada una de las Series de
los Bonos por las Agencias de Calificacidén. No
obstante cualquier subcontratacidén o delegacidn, el
Administrador no quedara exonerado ni liberado,
mediante tal subcontrato o delegacidén, de ninguna
de 1las responsabilidades asumidas en virtud del
Contrato de Administracién o que legalmente le
fueren atribuibles o exigibles.---------------=----

10.11 Subasta de inmuebleg.-------mmcmcmcmnaa-
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El Administrador se compromete a notificar a
la Sociedad Gestora los lugares, fechas,
condiciones Yy valoracidn de los inmuebles
hipotecados en garantia de los Préstamos
Hipotecarios, las subastas que se seflalen, asi como
las propuestas de actuacidn y postura, con la
antelacidén suficiente para que la Sociedad Gestora
pueda adoptar las medidas que estime oportunas y
cursar al Administrador, con margen de tiempo
suficiente, instrucciones al respecto.-------------

El Administrador se compromete a concurrir a
las subastas de inmuebles, pero en ellas se atendra
en todo a las instrucciones que haya recibido de la
Sociedad Gestora, de modo que solamente ofrecera
postura o solicitarada la adjudicacién del inmueble o
del bien en favor del Fondo, en cumplimiento de las
instrucciones recibidas de la Sociedad Gestora.

En caso de que 1llegasen a adjudicarse
inmuebles al Fondo, la Sociedad Gestora procedera,
directamente o a través del Administrador, a la
venta de log mismos en el plazo mas breve posible

en condiciones de mercado vy el Administrador




colaboraréa activamente para facilitar su
enajenacidn. -—------ - - - - oo oo
10.12 Duracidn y sustitucidn. -----cc-ecaaaon-
Los servicios seran prestados por el
Administrador hasta que, una vez amortizada la
totalidad de los Préstamos Hipotecarios adquiridos
por el Fondo, se extingan todas las obligaciones
asumidas por el Administrador en cuanto Entidad
Cedente de aquéllos, o} cuando concluya la
liquidacidn del Fondo una vez extinguido éste, sin
perjuicio de la posible revocacidn anticipada de su
mandato de conformidad con los términos del
Contrato de Administracidén.-------=-------ccoummun-
En caso de concurso del Administrador o de
intervencidn por el Banco de Espafia, o en caso de
incumplimiento por el  Administrador de las
obligaciones que el Contrato de Administracidén le
impone al mismo o en caso de descenso o pérdida de
la calificacién crediticia del Administrador o
cambio en su situacidén financiera gque 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, ademéas

de exigir del Administrador el cumplimiento de sus
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obligaciones por el Contrato de Administracidn,
procederd a realizar, si fuera legalmente posible,
entre otras y previa comunicacidén a las Agencias de
Calificacidén, alguna de las siguientes actuaciones
para que no se vea perjudicada la calificacidn
otorgada a los Bonos por las Agencias de
Calificacién: (1) requerir al Administrador para
que subcontrate o delegue en otra entidad la
realizacién de las obligaciones y compromisos
asumidos en el Contrato de Administracidén; (ii)
garantizar por una tercera entidad con una
calificacidén y calidad crediticia suficiente, 1la
totalidad o parte de las obligaciones del
Administrador; (iii) constituir wun depdsito 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 los
Bonog por las Agencias de Calificacidn, y (iv)
resolver el Contrato de Administracidén, en cuyo
caso, la Sociedad Gestora debera designar

previamente un nuevo Administrador que cuente con




una calidad crediticia suficiente y que acepte las
obligaciones recogidas en el Contrato de
Administracidn o, en su caso, en un nuevo contrato
de administracidn. En caso de concurso del
Administrador, 1la actuacidn (iv) anterior serd 1la
Gnica posible. Cualquier gasto o coste adicional
derivado de tales actuaciones anteriores sera
cubierto por el Administrador, y en ningGn caso por
el Fondo o la Sociedad Gestora.-----------~-~-------

Asimismo, en caso de concursgo, o indicios del
mismo, de intervencidén 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 notifique a los Deudores (y, en su caso, a
los terceros garantes 3% a las compafiias
aseguradoras con las que los Deudores pudieran
haber suscrito, en su caso, los contratos de seguro
de daflos aparejados a los Préstamos Hipotecarios
subyacentes a los Certificados de Transmisidén de
Hipoteca) 1la transmisidén al Fondo de log Préstamos
Hipotecarios pendientes de reembolso, asi como que
los pagos derivados de los mismos s6lo tendréan

caracter liberatorio si se efectfian en la Cuenta de
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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 compaflias
aseguradoras, dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes a la recepcidn del requerimiento como en
caso de concurso o liquidacidén del Administrador,
serd la propia Sociedad Gestora, directamente o, en
su caso, a través de un nuevo Administrador que
hubiere designado, la que efectte la notificacidén a
los Deudores y, en su caso, a los terceros garantes
vy a las compaiilas aseguradoras. -------------------

De igual forma y en los mismos supuestos, la
Sociedad Gestora podra requerir al Administrador
para llevar a cabo 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 maxima eficacia de la cesidn de los
Préstamos Hipotecarios, todo ello en los términos
que se describen en la Estipulacién 10.7 de la

presente Escritura.---------------------~---—--------




Producida la terminacidén  anticipada  del

Contrato de Administracidn, el Administrador
saliente pondréa a disposicidn del nuevo
Administrador, a requerimiento de la Sociedad

Gestora y en la forma que la misma determine, los
documentos vy registros informaticos que tuviere
para gque el nuevo Administrador desarrolle las
actividades que le correspondan.-------------------

El Contrato de Administracidn quedara resuelto
de pleno derecho en el caso de que las Agencias de
Calificacidén no confirmaran antes del inicio del
Periodo de Suscripcién, como finales, las
calificaciones asignadas con caracter provisional a
cada una de las SerieS.------~-mmmmmmmmmmmmm e

10.13 Responsabilidad del Administrador e
indemnizacifn.----m=eecmcmcmc e e e e e m e e m -

En ningGn caso el Administrador  tendra
responsabilidad alguna en relacidén con las
obligaciones de la Sociedad Gestora en su condicidn
de administrador del Fondo vy gestor de los
intereses de los titulares de los Bonos, ni en
relacidén con las obligaciones de los Deudores
derivadas de los Préstamos Hipotecarios, y ello sin

perjuicio de las responsabilidades por él asumidas
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en cuanto Entidad Cedente de los Préstamos
Hipotecarios adquiridos por el Fondo mediante la
suscripcidén de las Participaciones Hipotecarias.

El Administrador asume la obligacidn de
indemnizar al Fondo o a su Sociedad Gestora de
cualquier dafio, pérdida o gasto en el que éstos
hubieran incurrido por razdédn del incumplimiento por

parte del Administrador de sus obligaciones de

administracién, gestidn e informacién de 1los
Préstamos Hipotecarios Yy custodia de los
Certificados de Transmision de Hipoteca,
establecidas en virtud del Contrato de

Administracidén, o en el caso de incumplimiento de
lo establecido en el punto 3 de la Estipulacidén 9
de la presente Escritura.-------=------------—----—-

La Sociedad Gestora, en representacidén y por
cuenta del Fondo, tendra accioén contra el
Administrador cuando el incumplimiento de la
obligacidén de pago de cuantas cantidades sean
gsatisfechas por los Deudores derivadas de los
Préstamos Hipotecarios, tanto en concepto de

reembolso del principal y de intereses, como por




cualquier otro concepto que corresponda al Fondo,
no sea consecuencia de la falta de pago de los
Deudores y sea imputable al Administrador. --------
Extinguidos los Préstamos Hipotecarios, el
Fondo, a través de su Sociedad Gestora, conservara
acciodn contra el Administrador hasta el
cumplimiento de sus obligaciones.--------=---------
Ni los titulares de los Bonos ni cualquier
otro acreedor del Fondo dispondran de accidn
directa contra el Administrador, siendo la Sociedad
Gestora, como representante del Fondo, quien
ostentara dicha accidn en los términos descritos en
el presente apartado.--------------“m -
10.14 Remuneracidn del Administrador.--------
Como contraprestacién por la custodia,
administracién vy gestidn de los Préstamos
Hipotecarios y el depbsito de los  titulos
representativos de los Certificados de Transmisidn
de Hipoteca, el Administrador tendra derecho a
recibir por periodos vencidos en cada una de las
Fechas de Pago y durante el periodo de vigencia del
Contrato de Administracidn, una comisién de
administracidén igual al 0,01% anual, IVA incluido

en caso de no exencidn, que se devengara sobre los
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dias efectivos transcurridos en cada Periodo de
Determinacién precedente a la Fecha de Pago y sobre
el Saldo Vivo medio diario de los Préstamos
Hipotecarios que administre durante dicho Periodo
de Determinacidn. Si BBVA fuera sustituido en dicha
labor de administracidn, la Sociedad Gestora estara
facultada para modificar el porcentaje de comisidn
anterior en favor del nuevo Administrador, que
podrda ser superior a la contratada con BBVA. La
comisién de administracidn se abonara en la Fecha
de Pago correspondiente siempre que el Fondo
disponga de liquidez suficiente de acuerdo con el
Orden de Prelacidn de Pagos o, llegado el caso, con
el Orden de Prelacidén de Pagos de Liquidacidn.

Si el Fondo, a travég de su Sociedad Gestora,
por carecer de liquidez suficiente de acuerdo con
el Orden de Prelacidén de Pagos del Fondo, no
abonara en una Fecha de Pago la totalidad de 1la
comigidn debida al Administrador, las cantidades no
pagadas se acumularan sin penalidad alguna a la
comigidén que deba abonarse en las siguientes Fechas

de Pago, hasta su pago total.-------------=-~-—-—----




S

Asimismo, en cada Fecha de Pago, el
Administrador tendra derecho al reembolso de todos
los gastos de caracter excepcional en los que
hubiere incurrido en relacidén con la administracidn
y gestidén de los Préstamos Hipotecarios, tales como
los ocasionados por razdén de las actuaciones
judiciales y/o ejecutivas, incluidos los gastos vy
costas procesales, o por la administracidén y 1la
gestién de venta de losgs bienes o inmuebles
adjudicados al Fondo, y previa justificacidén de los
mismos. Dichos gastos seran abonados siempre que el
Fondo cuente con liquidez suficiente y de acuerdo
con lo previsto en el Orden de Prelacidén de Pagos
o, llegado el caso, con el Orden de Prelacidén de
Pagos de Liquidacién.----- i

11. ENTREGA Y DEPOSITO DE LOS CERTIFICADOS DE
TRANSMISION DE HIPOTECA. -----=c---mmmmmmmmmmmmm oo

El Titulo MGltiple comprensivo de los quince
mil cuatrocientos setenta (15.470) Certificados de
Transmigidén de Hipoteca suscritos por el Fondo,
queda depositado en BBVA, regulandose las
relaciones entre la Sociedad Gestora, en
representacién del Fondo, y BBVA por el Contrato de

Administracién de los Préstamos Hipotecarios vy
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Depbésito de 1los Certificados de Transmisidn de
Hipoteca. Igualmente quedaran depositados en BBVA,
los titulos miltiples o individuales en que se
fraccione el Titulo Maltiple. Dicho depbsito se
constituye en beneficio del Fondo de forma que BBVA
custodiard los titulos de 1los Certificados de
Transmisién de Hipoteca depositados, siguiendo
instrucciones de la Sociedad Gestora.--------------

Seccién IV: EMISION DE LOS BONOS DE
TITULIZACION. ----mommmmmmem e oo omcmccmmmccceeooo

La Sociedad Gestora, actuando como
representante legal del Fondo constituido en esta
Escritura, acuerda realizar con cargo al mismo la
presente emisidén de Bonos de conformidad con lo
previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14 de
mayo, la Ley 19/1992, en lo que resulte aplicable,
y sujeto a los términos y condiciones que se
determinan en las Estipulaciones y apartados de
esta Seccidn IV, ~-----ommmm e

12. CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE LOS




El importe total de la emisidén de Bonos de
Titulizacidédn (la "Emisidén de Bonos”) asciende a dos
mil guinientos millones (2.500.000.000,00) de euros
de valor nominal, constituida por wveinticinco mil
(25.000) Bonos denominados en euros Yy agrupados en

tres Clases de Bonos, distribuidas en cinco Series

a) Clase A compuesta por tres Series por
importe nominal de dos mil doscientos noventa y
cinco millones (2.295.000.000,00) de euros

(indistintamente la "“Clase A” o los "“Bonos de la

i) Serie Al por importe nominal total de
cuatrocientos millones (400.000.000,00) de euros
integrada por cuatro mil (4.000) Bonos de cien mil
(100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta
(indistintamente la “Serie Al” o los "“Bonos de la
Serie Al") . -----mrmmm e e m—— o

ii) Serie A2 por importe nominal total de mil
cuatrocientos millones (1.400.000.000,00) de euros
integrada por catorce mil (14.000) Bonos de cien
mil (100.000) euros de valor nominal unitario,

representados mediante anotaciones en cuenta
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(indistintamente la "“Serie A2” o los "“Bonos de la
Serie A2/ )  --- - e e e e e m e m e

iii) Serie A3 por importe nominal total de
cuatrocientos noventa 3% cinco millones
(495.000.000,00) de euros integrada pér cuatro mil
novecientos cincuenta (4.950) Bonos de cien mil
(100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante  anotaciones en  cuenta
(indistintamente la “Serie A3” o los “Bonos de la
Serie A3/ ) ----mmmm e m e oo o — -

b) Clase B compuesta por una Unica Serie B
por importe nominal total de ciento veinte millones
(120.000.000,00) de euros integrada por mil
doscientos (1.200) Bonos de cien mil (100.000)
euros de valor nmnominal unitario, representados
mediante anotaciones en cuenta (indistintamente la
“Serie B” o los “Bonos de la Serie B").,-------=-=---

c) Clase C compuesta por una Unica Serie C
por importe nominal total de ochenta vy cinco
millones (85.000.000,00) de euros integrada por
ochocientos c¢incuenta (850) Bonos de cien mil

(100.000) euros de valor nominal unitario,




representados mediante  anotaciones en  cuenta
(indistintamente la “Serie C” o los “Bonos de la
Serie CF)  mc- e e e e e -

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, B vy C es de cien
mil (100.000,00) euros por Bono, libre de impuestos
vy gastos de suscripcidn para el suscriptor por
parte del Fondo.-=----------- o e e

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

La suscripcidén o tenencia de Bonos de una
Serie no implica la suscripcidn o tenencia de Bonos
de las otrags Serieg.--—-------~--mmmmm o m oo

12.2 Los Bonos se pondréan en circulacidén en la
Fecha de Desembeoclso, una vez concluido el Periodo
de Suscripcidébn y efectuado el desembolso. En Acta
Notarial se hara constar expresamente el cierre de
la emisidn y la suscripcidn y desembolso de los
Bonos cuyo precio se aplicara al pago de 1los
Préstamos, entregandose copia de dicha Acta
Notarial de cierre de 1la emisidén a la Comisidn
Nacional del Mercado de Valoreg. ----====--====-=--

12.3 Forma de representacidn.--------ccccmena-
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Los Bonos se representaran exclusivamente por
medio de anotaciones en cuenta, surtiendo Ila
presente Escritura los efectos previstos en el
articulo E;tde la Ley del Mercado de Valores, de
acuerdo canllo dispuesto en el articulo 5.9 de la
Ley 19/1992, y con sujecidén a lo establecido en la
Estipulacidn 16 de esta Escritura.-----------------

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

Los Bonos de cada una de las Series
devengaran, desde la Fecha de Desembolso hasta el
total vencimiento de los mismog, un interés nominal
anual, variable trimestralmente Y con pago
trimestral, que sera el que resulte de aplicar los
criterios establecidos a continuacidén para cada una
de las SerieS. —-----mmmm oo m e oo —— o

El tipo de interés nominal anual resultante
(en lo sucesivo el “Tipo de Interés Nominal”) para
cada una de las Series se pagara por trimestres
vencidos en cada Fecha de Pago sobre el Saldo de
Principal Pendiente de los Bonos de cada Serie en
la Fecha de Determinacidén anterior, siempre que el

Fondo cuente con liquidez suficiente de acuerdo con




el Orden de Prelacidn de Pagos o con el Orden de

Prelacidn de Pagos de Ligquidaciédn, seglin
COXresSpOnda. ----=-- == - mm
Las retenciones, pagos a cuenta,

contribuciones e impuestos establecidos o que se
establezcan "en el futuro sobre el capital,
intereses o rendimientos de los Bonos, correran a
cargo exclusivo de los titulares de los Bonos, y su
importe sera deducido, en su caso, por la Sociedad
Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo,
o a través del Agente de Pagos, en la forma
legalmente establecida. -------------------------
a) Devengo de intereses. -------------------
A efectos del devengo de intereses, la
duracién de cada Serie de Bonos se dividira 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, vy excluyendo 1la Fecha de Pago final.
Excepcionalmente, el primer Periodo de Devengo de
Intereses tendrad wuna duracidén equivalente a 1los

dias efectivamente transcurridos entre la Fecha de
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Desembolso, el 22 de febrero de 2007, incluida, vy
la primera Fecha de Pago el 19 de junio de 2007,
excluida., -—--------- - e
El Tipo de Interés Nominal se devengara sobre
los dias efectivos transcurridos de cada Periodo de
Devengo de Intereses para el gue hubiere sido
determinado, calculandose sobre la base de un afio
compuesto por 360 dias. -----------------------o-
b) Tipo de Interés Nominal.-------------cou-
El Tipo de Interés Nominal aplicable a 1los
Bonos de cada una de las Series y determinado para
cada Periodo de Devengo de Intereses sera el que
resulte de sumar: --------------- -
(1) el Tipo de Interés de Referencia, segln
se establece en el apartado siguiente, y-----------
(ii) un margen para cada una de las Series
seglin el siguiente detalle: ------------“=-—-=---u-
e Serie Al: margen maximo del 0,10%, incluido.
e Serie A2: margen maximo del 0,20%, incluido.
e Serie A3: margen maximo del 0,30%, incluido.
e Serie B: margen maximo del 0,45%, incluido.

e Serie C: margen maximo del 0,85%, incluido.




El margen aplicable a cada una de las Seriesg,
expresado en tanto por ciento, sera determinado por
comin acuerdo de las Entidades Directoras sin que
pueda sobrepasar los margenes maximos establecidos
en el parrafo anterior para cada una de las Series
antes de las 10:00 horas (hora CET) del dia del
Periodo de Suscripcidén (20 de febrero de 2007) vy
comunicados por escrito a la Sociedad Gestora. ----

En ausencia de acuerdo entre las Entidades
Directoras, 1la Sociedad Gestora fijara el margen
concreto para aquella Serie sobre cuyo margen no

hubiera habido acuerdo, en los siguientes margenes:

] Serie Al: margen del 0,06%.-------------
. Serie A2: margen del 0,15%.-------------
. Serie A3: margen del 0,22%.--==m=m====--
. Serie B: margen del 0,36%.----=-~---=-~-
. Serie C: margen del 0,75%.--~--==--~=~---

Los margenes definitivos aplicables a cada una
de las Series que hubieren sido fijados, seréan
comunicados por la Sociedad Gestora, antes del
inicio del Periodo de Suscripcidn, 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
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Gestora también lo comunicarda a la CNMV como
informacién adicional al Folleto. El margen
definitivo aplicable a cada una de las Series se
hard constar en el acta notarial de suscripcién y
desembolso de la Emisidén de Bonos. ----------------
El Tipo de Interés Nominal resultante ge
expresara en tanto por ciento redondeado a 1la
milésima de entero mas prdxima o a la superior mas
préxima en caso de que las diferencias a las
milésimas de entero superior e inferior mas
préximas sean iguales, ----------m-m-moeoooooo oo
¢) Tipo de Interés de Referencia y su
determinacidn. ------------- oo
El tipo de interés de referencia (“Tipo de
Interés de Referencia”) para la determinacidén del
Tipo de Interés Nominal aplicable a cada una de las
Series de Bonos es el siguiente: -----------oooo--
i)Salvo para el primer Periodo de Devengo de
Intereses, el tipo Euribor, “Euro InterBank Offered
Rate”, calculado y distribuido por el sistema de
informacién financiera BRIDGE por mandato de FBE

(“Federation Bancaire de 1’Union Europeene”), a




tres (3) meses de vencimiento fijado a las 11:00
horas de 1la mafiana (hora CET “Central European
Time”) de la Fecha de Fijacidn del Tipo de Interés
degcrita a continuacidén, y que actualmente se
publica en las péaginas electrdnicas EURIBOROL,
suministrada por Reuters, y 248, suministrada por
Dow Jones Markets (Bridge Telerate), o cualquier
otra pagina que pudiera reemplazarlas en estos
SerViCioS., —=---m e e

Excepcionalmente, el Tipo de 1Interés de
Referencia para el primer Periodo de Devengo de
Intereses sera el que resulte de la interpolacidn
lineal entre el tipo Euribor a tres (3) meses y el
tipo Euribor a cuatro (4) meses de vencimiento,
fijados a las 11:00 horas de la maflana (hora CET)
del segundo Dia H&abil anterior a 1la Fecha de
Desembolso que coincide con el dia del Periodo de
Sugcripcidn, teniendo en cuenta el nimero de dias
del primer Periodo de Devengo de Intereses. EI1
calculo del Tipo de Interés de Referencia para el

primer Periodo de Devengo de Intereses se realizara

IR = [((D-90)/30) x E4] + [(1-((D-90)/30)) x

E3]
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IR = Tipo de 1Interés de Referencia para el
primer Periodo de Devengo de Intereses.------------
D = Namero de dias del primer Periodo de
Devengo de InteresesS.-----------=-—-~-c--«--mno———
E3 = Tipo Euribor a tres (3) meses de
vencimiento, -----------m oo
E4 = Tipo Euribor a cuatro (4) meses de
vencimiento, -------mmmm o e
Las definiciones relativas al tipo Euribor que
fueran aprobadas por la FBE y por la Asociacidn
Cambista Internacional (ACI) complementarias a la
actual definicidn del tipo Euribor, se consideraran
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 1Interés de Referencia

sustitutivo serd el tipo de interés que resulte de




efectuar la media aritmética simple de los tipos de
interés interbancarios de oferta para operaciones
de depdésito no transferibles en euros a tres (3)
meses de vencimiento por un importe equivalente al
Saldo de Principal Pendiente de 1la Emisién de
Bonos, que declaren cuatro (4) entidades bancarias
de primer orden de la zona Euro, previa solicitud
simultanea a la sede principal de cada una de ellas
efectuada por el Agente de Pagos con posterioridad
y proximidad a las 11:00 horas (hora CET) en la
Fecha de Fijacidén del Tipo de Interés.-------------

Excepcionalmente, el Tipo de 1Interés de
Referencia sustitutivo para el primer Periodo de
Devengo de Intereses sera el que resulte de 1la
interpolacién lineal entre el tipo de interés que
resulte de efectuar la media aritmética simple de
los tipos de interés interbancarios de oferta para
operaciones de depdsito no transferibles en euros a
tres (3) 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 operaciones de depdsito no transferibles en
euros a cuatro (4) meses de vencimiento, ambos para

un importe equivalente al importe nominal de 1la
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Emisidén de Bonos, que declaren las entidades
bancarias segun lo dispuesto en el parrafo
anterior, previa solicitud simulténea a la sede
principal de cada una de ellas efectuada por el
Agente de Pagos con posterioridad y proximidad a
las 11:00 horas (hora CET) del segundo Dia Habil
anterior a la Fecha de Desembolso.-------~-------~---

El Tipo de Interés de Referencia sustitutivo
se expresara en tanto por ciento redondeado a la
milésima de entero por ciento mas proxima o a la
superior mds préxima en caso de que las diferencias
a las milésimas de entero superior e inferior méas
proximas sean iguales. ------------------o-ooo-

En el supuesto de imposibilidad de aplicacidn
del Tipo de Interés de Referencia sustitutivo
anterior, por no suministrar alguna o algunas de
las entidades bancarias declaracidn de cotizaciones
segin lo dispuesto en el primer y segundo parrafo
de este apartado, serada de aplicacidn el tipo de
interés que resulte de aplicar la media aritmética
simple de los tipos de interés declarados 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, sera de aplicacidén el Ultimo Tipo de
Interés de Referencia o su sustitutivo que hubiere
sido aplicado en el Periodo de Devengo de Intereses
inmediatamente anterior, vy asi por Periodos de
Devengo de Intereses gucesivos en tanto en cuanto
se mantenga dicha situacidén. --------------—-—--—-----

En cada una de las Fechas de Fijacidén del Tipo
de Interés, el Agente de Pagos comunicara a la
Sociedad Gestora el Tipo de Interés de Referencia
determinado de acuerdo con los apartados i) y 1ii)
anteriores. La Sociedad Gestora conservara los
listados y documentos acreditativos en los que el
Agente de Pagos le comunique el Tipo de Interés de
Referencia determinado. --------------------~----

d) Fecha de Fijacidén del Tipo 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 y por cuenta
del Fondo, en la forma prevista en los apartados b)
y c¢) anteriores, el segundo Dia H&abil anterior a

cada Fecha de Pago (la “Fecha de Fijacidén del Tipo
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de Interés”), vy sera de aplicacidén para el
siguiente Periodo de Devengo de Intereses.---------

Excepcionalmente, el Tipo de Interés Nominal
de los Bonos de cada una de las Series para el
primer Periodo de Devengo  de Intereses lo
determinara la Sociedad Gestora en la forma
prevista en los apartados b) y c¢) anteriores, el
segundo Dia Habil anterior a la Fecha de Desembolso
que coincide con el dia del Periodo de Suscripcidn,
vy lo comunicarda 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 suscripcidén de los Bonos.
Asimismo, la Sociedad Gestora también lo comunicaré
a la CNMV, al Agente de Pagos, a AIAF Yy a
Ibherclear. ------ - c--m o e m e —mm—— - -———=o=

Los tipos de interés nominales determinados
para cada una de las Series de Bonos para 1los
sucesivogs Periodogs de Devengo de Intereses, se
comunicaradn a los titulares de los Bonos en el
plazo y la forma previstos en la Estipulacidn 20 de

la presente Esgcritura. -------------------------




Bono, equivalente al 100 por ciento de su valor
nominal, pagadero conforme a lo establecido a
continuacién. —----mccmmmc s c e e o
Todos y cada uno de los Bonos de una misma
Serie seran amortizados en igual cuantia mediante
la reduccién del nominal de cada uno de ellos.-----
12.9.2 Caracteristicas especificas de 1la
amortizacién de cada una de las Series de Bonos.---
12.9.2.1 Amortizacién de 1los Bonos de la
Serie Al.----r-mm e e e e m e mm e m e
La amortizacidn del principal de los Bonos de
la Serie Al 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
Digponibles para Amortizacidén aplicado en cada
Fecha de Pago a la amortizacidédn de la Serie Al
conforme a las reglas de Distribucidén de los Fondos.
Disponibles para Amortizacidn 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 1la propia Serie Al mediante la
reduccidén del nominal de cada Bono de la Serie Al.

La primera amortizacidn parcial de los Bonos
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de la Serie Al tendra lugar en la primera Fecha de
Pago, 19 de junio de 2007. No obstante, en caso de
gue concurran las circunstancias de Amortizacidn a
Prorrata de la Clase A, se procedera a la
amortizacidén de los Bonos de la Serie Al a prorrata
con los Bonos de las Series A2 y A3, todo ello de
conformidad con las reglas de Distribuciédn de los
Fondos Disponibles para Amortizacidén. -------------

La amortizacién final de los Bonos de la Serie
Al sera en la Fecha de Vencimiento Final (19 de
junio de 2050 o, si este dia no fuera Dia Habil, el
siguiente Dia  Habil), sin pérjuicio de su
amortizacidn 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 previsto en la
Estipulacién 12.9.4 de 1la presente Escritura,
proceda a la Amortizacidn Anticipada de la Emisidn

de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento

12.9.2.2 Amortizacidn de los Bonos de la

Serie A2, ------mmm e m oo




La amortizacidn del principal de los Bonos de
la Serie A2 se realizara 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 Amortizacidén aplicado en cada
Fecha de Pago a la amortizacidn de la Serie A2
conforme a las reglas de Distribucidn de los Fondos
Disponibles para Amortizacidn que se recogen en las
Estipulaciones 12.9.3.5 y 12.9.3.6 de la presente
Egcritura, que serd distribuido a prorrata entre
los Bonos de la propia Serie A2 mediante 1la
reduccidén del nominal de cada Bono de la Sexie A2.

La primera amortizacidén parcial de los Bonos
de la Serie A2 tendra lugar una vez hayan sido
amortizados en su totalidad los Bonos de la Serie
Al. No obstante, aunque no hubiera sido amortizada
la Serie Al en su totalidad, en caso de que
concurran las circunstancias de Amortizacidén a
Prorrata de la Clase A, se procederda a la
amortizacidén de los Bonos de la Serie A2 a prorrata
con los Bonos de las Series Al y A3, todo ello de
conformidad con las reglas de Distribucidn de los

Fondos Disponibles para Amortizacidn.--------------
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La amortizacidn final de los Bonos de la Serie
A2 serd en la Fecha de Vencimiento Final (19 de
junio de 2050 o, en caso de que este dia no fuera
Dia Habil, el siguiente Dia Habil), sin perjuicio
de su amorﬁizacién total con anterioridad a esa
fecha por las amortizaciones parciales previstas vy
de que la Sociedad Gestora, en representacidén y por
cuenta del Fondo, y de conformidad con lo previsto
en la Estipulacidén 12.9.4 de la presente Escritura,
proceda a la Amortizacidn Anticipada de la Emisidn
de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento
Final., ---------ccc-cmcccccmcc e rr e

12.9.2.3 Amortizacién de los Bonos de la
Serie A3, ----mmm e m e e e

La amortizacidén de los Bonos de la Serie A3 se
realizara mediante amortizaciones parciales en cada
una de las Fechas de Pago desde que comience su
amortizaciédn hasta completar su importe nominal
total, por el importe de 1los Fondos Disponibles
para Amortizacidén aplicado en cada Fecha de Pago a
la amortizacidén de 1la Serie A3 conforme a las

reglas de Distribucidén de los Fondos Disponibles




para Amortizacidn que se recogen en las
Estipulaciones 12.9.3.5 y 12.9.3.6 de la presente
Egcritura, que sera distribuido a prorrata entre
los Bonos de la propia Serie A3 mediante Ila
reduccién del nominal de cada Bono de la Serie A3.
La primera amortizacidén parcial de los Bonos
de la Serie A3 tendrda lugar una vez hayan sido
amortizados en su totalidad los Bonos de la Serie
Al y de la Serie A2. No obstante, aungue no hubiera
éido amortizada la Serie Al y la Serie A2 en su
totalidad, en caso de que concurran las
circunstancias de Amortizacidn a Prorrata de la
Clase A, se procederda a la amortizacidén de los
Bonos de la Serie A3 a prorrata con los Bonos de
las Serieg Al y A2, todo ello de conformidad con
las reglas de Distribucidén de los Fondos
Disponibles para Amortizacidn.---------------cow---
La amortizacién final de los Bonos de la Serie
A3 serd en la Fecha de Vencimiento Final (19 de
junio de 2050 o, si este dia no fuera Dia Habil, el
siguiente Dia Habil) , sin perjuicio de su
amortizacidén total con anterioridad a esa fecha por
las amortizaciones parciales previstas y de que la

Sociedad Gestora, en representacidén y por cuenta
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del Fondo, y de conformidad con lo previsto en la
Estipulacién 12.9.4 de 1la presente Escritura,

proceda a la Amortizacidn Anticipada de la Emisidn

“de Bonos con anterioridad a la Fecha de Vencimiento

12.9.2.4 Amortizacién de los Bonos de la

La amortizacidén del principal de los Bonos de
la Serie B se realizarad 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 Amortizacidén aplicado en cada
Fecha de Pago a la amortizacidén de la Serie B
conforme a las reglas de Distribucidn de los Fondos
Disponibles para Amortizacidn 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 1la propia Serie B mediante 1la
reduccidn del nominal de cada Bono de la Serie B.

La primera amortizacidn parcial de los Bonos

de la Serie B tendra lugar una vez hubieran sido




amortizados los Bonos de las Series Al, A2 y A3 en
su totalidad. No obstante, aunque no hubieran sido
amortizadas las Series Al, A2 y A3 en su totalidad,
los Fondos Disponibles para Amortizacidn  se
aplicardn también a la amortizacidén de la Serie B
en la Fecha de Pago en la que se cumplieran para la
Serie B 1las Condiciones para la Amortizacidén a
Prorrata conforme a las reglas de Distribucidn de
los Fondos Disponibles para Amortizacidén, de modo
tal que 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
9,60%, o porcentaje superior mas prdédximo posible.
La amortizaciédn final de los Bonos de la Serie
B gerd en la Fecha de Vencimiento Final (19 de
junio de 2050 o, si este dia no fuera Dia Habil, el
siguiente Dia  Habil), sin perjuicio de su
amortizacidén 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 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
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12.9.2.5 Amortizacidén de los Bonos de la

La amortizacidédn del principal de los Bonos de
la Serie C se realizara mediante amortizaciones
parciales en cada una de las Fechas de Pago desde
que comience su amortizacién hasta completar su
importe nominal total, por el importe de los Fondos
Disponibles para Amortizacidén aplicado en cada
Fecha de Pago a 1la amortizacién de 1la Serie C
conforme a las reglas de Distribucidén de los Fondos
Disponibles para Amortizacidn que se recogen en las
Estipulaciones 12.9.3.5 y 12.9.3.6 de la presente
Escritura, que sera distribuido a prorrata entre
los Bonos de 1la propia Serie C mediante la
reduccidén del nominal de cada Bono de la Serie C.

La primera amortizacidén parcial de los Bonos
de la Serie C tendra lugar una vez hubieran sido
amortizados los Bonos de las Series Al, A2, A3 y B
en su totalidad. No obstante, aunque no hubieran
sido amortizadas las Series Al, A2 A3 y B en su

totalidad, los Fondos Disponibles para Amortizacidn




se aplicaran también a la amortizacidén de la Serie
C en la Fecha de Pago en la que se cumplieran para
la Serie C las Condiciones para la Amortizacidn a
Prorrata conforme a las reglas de Distribucidn de
los Fondos Disponibles para Amortizacidn, de modo
tal que la relacidn entre el Saldo de Principal
Pendiente de la Serie C y el Saldo de Principal
Pendiente de la Emisién de Bonos se mantenga en el
6,80%, o porcentaje superior mas prdximo posible.

La amortizacidén final de los Bonos de la Serie
C sera en la Fecha de Vencimiento Final (19 de
junio de 2050 o, si este dia no fuera Dia Habil, el
gsiguiente Dia  Habil), sin perjuicio de su
amortizacidén total con anterioridad a esa fecha por
las amortizaciones parciales previstas, vy de
conformidad con lo previsto en la Estipulacién
12.9.4 de 1la presente Escritura, proceda a la
Amortizacidn Anticipada de la Emisidn de Bonos con
anterioridad a la Fecha de Vencimiento Final. ----

12.9.3 Amortizacidn parcial de los Bonos de
cada Serie. ------memcemcmmm e

Con independencia de la Fecha de Vencimiento
Final y sin perjuicio de la Amortizacidn Anticipada

de la Emisidén de Bonos en caso de Ligquidacidn
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Anticipada del Fondo, el Fondo, a través de su

Sociedad Gestora, procedera a efectuar

‘amortizaciones parciales de logs Bonos de cada Serie

en cada Fecha de Pago gque no sea la Fecha de
Vencimiento Final ni cuando tuviera lugar la
Liquidacién Anticipada del Fondo con arreglo a las
condiciones concretas de amortizacidn para cada una
de las Series segtn las Estipulaciones 12.9.2.1 a
la 12.9.2.5 de 1la presente Escritura y a los
términos que se describen a continuacidén en este
apartado comunes a las cinco Series.--------------
12.9.3.1 Fechas de Determinacidn y Periodos
de Determinacidn, =-----cemmmmmc e
Seran las fechas correspondientes al cuarto
(4°) Dia Habil anterior a cada una de las Fechas de
Pago, en las que la Sociedad Gestora en nombre del
Fondo realizara los <calculos mnecesarios para
distribuir o retener los Fondos Disponibles y los
Fondos Disponibles para Amortizacidn que el Fondo
dispondra en la correspondiente Fecha de Pago de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos. La

primera Fecha de Determinacidén serd el 13 de junio




de 2007, ~=-=cmmmmcmmcmeceeememeeeeece——————————
Los Periodos de Determinacidén seran los
periodos comprensivos de los dias efectivos
transcurridos entre cada dos Fechas de
Determinacidn consecutivaé, excluyendo en cada
Periodo de Determinacién la Fecha de Determinacién
inicial e incluyendo 1la Fecha de Determinacidn
final. Excepcionalmente, --------------ec-----omoooo
(i) el primer Periodo de Determinacidn tendra
una duracidén equivalente a los dias transcurridos
entre el dia de constitucidén del Fondo, incluida, vy
la primera Fecha de Determinacién, el 13 de junio
de 2007, incluida, y ----===m==-=-m-mmmm e mm— e —m
(ii) el Gltimo Periodo de Determinacidén tendra
una duracidén equivalente a los dias transcurridos
a) hasta la Fecha de Vencimiento Final o la fecha
en que finalice 1la Liquidacidén Anticipada del
Fondo, conforme a lo previsto en la Estipulacidn
3.1 de la presente Escritura, en la que se haya
procedido a la liquidacién de los Préstamos
Hipotecarios y de 1los activos remanentes en el
Fondo y a la distribucidn de todos 1los Fondos
Disponibles de Liquidacidén siguiendo el Orden de

Prelacién de Pagos de Liquidacién del Fondo, b)
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desde la Fecha de Determinacién anterior a la Fecha
de Pago precedente a la fecha c¢itada en a),
excluyendo la primera e incluyendo la Gltima. -----

12.9.3.2 Saldo de Principal Pendiente de los

El Saldo de Principal Pendiente de una Serie
sera la suma del principal pendiente de amortizar
(saldo wvivo) a una fecha de todos los Bonos gue
integran dicha Serie. --------c-memmm oo

Por agregaciédn, el Saldo de Principal
Pendiente de la Clase A sera la suma del Saldo de
Principal Pendiente de las Series Al, A2 y A3 que
integran la Clase A. Asimismo, el Saldo de
Principal Pendiente de la Emisidén de Bonos serd la
suma del Saldo de Principal Pendiente de las cinco
Series Al, A2, A3, B y C que constituyen la Emisién
de BONOS ., —-- - m s s oo o o oo

12.9.3.3 Saldo Vivo de los Préstamos
Hipotecarios.-------mmmmmm e e e a

El Saldo Vivo de un Préstamo Hipotecario sera
la suma del capital o principal pendiente de vencer

y del capital o principal vencido y no ingresado al




Fondo del Préstamo Hipotecario concretoc a una

E1l Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios a
una fecha serd la suma del Saldo Vivo de todos vy
cada uno de los Préstamos Hipotecarios a esa fecha.

Se consideraran Préstamos Hipotecarios Morosos
los Préstamos Hipotecarios que se encuentren a una
fecha en morosidad con mas de tres (3) meses de
retraso en el pago de débitos vencidos, excluidos
los Préstamos Dudosos. Se consideraran Préstamos
Hipotecarios no Morosos los Préstamos Hipotecarios
que a una fecha no se encuentren considerados como
Préstamos Hipotecarios Morosos, excluidos también
los Préstamos Hipotecarios Dudosos. El1 posible
aplazamiento de cuotas al que se hace referencia en
el apartado 2.2 del Mdédulo Adicional del Folleto no
tendra la consideracidén de retraso en el pago de
débitos vencidos de los Préstamos Hipotecarios ----

Se consideraran Préstamos Hipotecarios Dudosos
los Préstamos Hipotecarios que a una fecha se
encuentren en morosidad por un periodo igual o
mayor de doce (12) meses de retraso en el page de
débitos vencidos o que se clasifiquen como fallidos

por la Sociedad Gestora porque presenten dudas
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razonables sobre su reembolso total segGn las
indicaciones o informaciones obtenidas del
Administrador. Se consideraran Préstamos
Hipotecarios no Dudosos los Préstamos gue a una
fecha no se encuentren considerados como Préstamos
Hipotecarios Dudosos. --------==-c----omoo__
12.9.3.4 Retencidn para Amortizacidén en cada
Fecha de Pago.--------mmm oo e e e
En cada Fecha de Pago, con cargo a los Fondos
Disponibles y en el séptimo (7°) lugar en el Orden
de Prelacidén de Pagos, se procederd a la retencidn
del importe destinado en su conjunto a la
amortizacidén de los Bonos y sin distincién entre
las distintas Series (“Retencidn para
Amortizacidn”) en una cantidad igual a 1la
diferencia ©positiva existente a la Fecha de
Determinacidén precedente a la Fecha de Pago
correspondiente entre (i) el Saldo de Principal
Pendiente de la Emisidn de Bonos, y (ii) el Saldo
Vivo de los Préstamos Hipotecarios no Dudosos.-----
En funcidén de la liquidez existente en cada

Fecha de Pago, el importe efectivamente aplicado de




los Fondos Disponibles a la Retencidén para
Amortizacidn integrard los Fondos Disponibles para
Amortizacidén que se aplicaran de acuerdo con las
reglas de Distribucién de los Fondos Disponibles
para Amortizacidn que se establecen mas adelante en
la Estipulacidén 12.9.3.6 de la presente Escritura.
12.9.3.5 Fondos Disponibles para Amortizacidn
en cada Fecha de PagO.-======--memmmmmmeoommmmmm o -
Los fondos disponibles para amortizacidén en
cada Fecha de Pago (los “Fondos Disponibles para
Amortizacién”) serdn el importe de la Retencidén
para Amortizacidn aplicado de los Fondos
Disponibles en el séptimo (7°) lugar del Orden de
Prelacidn de Pagos en la Fecha de Pago
correspondiente. -------------mememoomme— o m——mm
12.9.3.6 Distribucidn de los Fondos
Disponibles para Amortizacidn. ---------==---------
Los Fondos Disponibles para Amortizacidn se
aplicardn en cada Fecha de Pago a la amortizacidn
de cada una de las Series de conformidad con las

siguientes reglas (“Distribucidén de los Fondos

1. Los Fondos Disponibles para Amortizacidn

se aplicarédn secuencialmente, en primer lugar a la
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amortizacién de la Clase A (Series Al, A2 y A3)
hasta su total amortizacidn y reembolso, conforme a
lo dispuesto en la regla 2 siguiente, en segundo
lugar a la amortizacidén de la Serie B hasta su
total amortizacién <y en tercer lugar a la
amortizacién de la Serie C hasta su total
amortizacidén, sin perjuicio de lo dispuesto en la
regla 3 siguiente para la amortizacidn a prorrata
de las diferentes Seriegs.------------------ -

2. Los importes de los Fondos Disponibles
para Amortizacidn aplicados a la amortizacidn de la
Clase A (Series Al, A2 y A3) tanto en virtud de la
regla 1 anterior como en virtud de la regla 3
siguiente, se aplicaran de la forma siguiente: ----

2.1 Aplicacién ordinaria en el siguiente

1° Amortizacidn del principal de los Bonos
de la Serie Al.------mm e - oo
2° Amortizacidn del principal de los Bonos
de la Serie A2 una vez hubieran sido totalmente
amortizados los Bonos de la Serie Al.--------=--=---

3°. Amortizacidén del principal de los Bonos




de la Serie A3 una vez hubieran sido totalmente
amortizados los Bonos de las Series Al y A2.

2.2 Aplicacidn excepcional a prorrata de la
Clage A (“Amortizacidn a Prorrata de la Clase A"):
Si no se hubiera producido la amortizacidn de la
Serie Al y/o de la Serie A2 en su totalidad se
interrumpirad el orden de aplicacidén del apartado
2.1 anterior en caso de gue en la Fecha de
Determinacidén precedente a la Fecha de Pago
correspondiente la proporcidén entre (i) el Saldo
Vivo de los Préstamos Hipotecarios no Morosos,
incrementado en el importe de los ingresos
percibidos por el reembolso del principal de los
Préstamos Hipotecarios durante el Periodo de
Determinacién precedente a la Fecha de Pago
correspondiente, y (ii) la suma del Saldo de

Principal Pendiente de la Clase A, fuera inferior o

En este supuesto, en la Fecha de Pago
correspondiente, el importe de los Fondos
Disponibles para Amortizacidén aplicado a la
amortizacién de la Clase A (Series Al, A2 y A3) se
aplicarda a la amortizacidén de la Serie Al y a la

amortizacién de la Serie A2 y a la amortizacidn de
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la Serie A3, distribuyéndose entre las mismas a
prorrata directamente proporcional (i) al Saldo de
Principal Pendiente de la Serie Al, (ii) al Saldo
de Principal Pendiente de la Serie A2 vy (iii) al
Saldo de Principal Pendiente de la Serie A3, a la
Fecha de Determinacidén precedente a la Fecha de
Pago correspondiente.-----------oooo .
3. No sera excepcidn que, aunque no hubiera
sido amortizadas las Series Al, A2 y A3 en su
totalidad, los Fondos Disponibles para Amortizacién
se aplicaran también a la amortizacidén de la Serie
B v, en su caso, de la Serie C en las Fechas de
Pago en las que se cumplan todas las circunstancias
siguientes respecto de 1la amortizacién de las
Series B y/o C (“Condiciones para la Amortizacidn a
Prorrata” ) t————-- o m e e o
a) Para proceder a la amortizacidén de 1la
Serie B y de la Serie C: -----mmmmmmmmmm oo
i) que no fuera de aplicacidén la
Amortizacidén a Prorrata de la Clase A,
ii) que el importe del Fondo de Reserva

Requerido haya sido dotado en su totalidad en la




Fecha de Pago correspondiente,-------~------------~
iii) que en la Fecha de Determinacidn
precedente a la Fecha de Pago correspondiente, el
importe del Saldo Vivo de los Préstamos
Hipotecarios no Dudosos sea igual o superior al 10
por 100 del Saldo Vivo inicial a la constitucidn
del Fondo.----=--=---=-=-=-------—---“----- - -
b) Para proceder a la amortizacidén de la
Serie B, que en la Fecha de Determinacidn
precedente a la Fecha de Pago correspondiente:-----
i) el Saldo de Principal pendiente de 1la
Serie B sea igual o mayor al 9,60% del Saldo de
Principal Pendiente de la Emisidn de Bonos, y-----

ii) el Saldo Vivo de los Préstamos
Hipotecarios Morosos no exceda del 1,25% del Saldo
Vivo de los Préstamos Hipotecarios no Dudosos.

c) Para proceder a la amortizacidén de 'la
Serie C, que en la Fecha de Determinacidén
precedenté a la Fecha de Pago correspondiente:

1) el Saldo de Principal pendiente de 1la
Serie C gea igual o mayor al 6,80% del Saldo de
Principal Pendiente de la Emisidén de Bonos, y

ii) el Saldo Vivo de los Préstamos

Hipotecarios Morosos no exceda del 1,00% del Saldo
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Vivo de los Préstamos Hipotecarios no Dudosos.

En caso de ser de aplicacidn en una Fecha de
Pago la amortizacidén de la Serie B y, en su caso,
de la Serie C por cumplirse, respectivamente, las
Condiciones para la Amortizacidén a Prorrata de la
Serie B y de la Serie C, los Fondos Disponibles
para Amortizacidén se aplicaran también a 1la
amortizacidén de la Serie B vy, en su caso, a la
amortizacidén de la Serie C, de modo tal que el
Saldo de Principal Pendiente de la Serie B y, en su
caso, el Saldo de Principal Pendiente de la Serie C
con relacidén al Saldo de Principal Pendiente de 1la
Emisidén de Bonos se mantengan, respectivamente, en
el 9,60% v en el 6,80%, o porcentajes superiores a
éstos lo méas prodximos posibles. ------------------

12.9.4 Amortizacidn Anticipada de la
Emisidén de BONOS, --------c--mmmmmm e e e o m

Con independencia de la obligacidén del Fondo,
a través de su Sociedad Gestora, de proceder a la
amortizacién definitiva de los Bonos en la Fecha de
Vencimiento Final o de las amortizaciones de cada

Serie c¢on anterioridad a la Fecha de Vencimiento




Final, la Sociedad Gestora, previa comunicacidén a
la CNMV estara facultada para proceder, en su caso,
a la Liquidacidén Anticipada del Fondo y con ello a
la Amortizacidébn Anticipada de 1la totalidad de
Emisién de Bonos, de conformidad con los Supuestos
de Liquidacidén Anticipada y con los requisitos que
se detallan en la Estipulacidén 3.1 de la presente
Escritura, y con sujecidn al Orden de Prelacidn de
Pagos de Liquidacidn. ---------------------—----
12.9.5 Fecha de Vencimiento Final.---------
La Fecha de Vencimiento Final v
consecuentemente, la amortizacidn definitiva de los
Bonos es el 19 de junio de 2050 o, si éste no fuera
Dia Habil, el siguiente Dia Habil, sin perjuicio de
gque la Sociedad Gestora, en representacién y por
cuenta del Fondo, y de conformidad con lo previsto
en las Estipulaciones 12.9.2 a 12.9.4 de 1la
presente Escritura, proceda a amortizar algunas o
todas las Series de la Emisién de Bonos con
anterioridad a la Fecha de Vencimiento Final. La
amortizacidén definitiva de los Bonos en la Fecha de
Vencimiento Final se efectuara con sujecidén al
Orden de Prelacidén de Pagos de Liquidacidn.-----~---

12.9.6 Mencidén simple al nimero de orden
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que en la prelacidn de pagos del Fondo ocupan los
pagos de reembolso de principal de los Bonos de
cada una de las Series.----------m-mmmmmmmem e
El importe de la Retencidn para Amortizacidn
destinado a la amortizacidén de los Bonos en su
conjunto y sin distincidn entre Series, ocupa el
séptimo (7°) lugar de 1la aplicacién de Fondos
Disponibles del Orden de Prelacién de Pagos
establecido en 1la Estipulacidén 21.1.2.1 de la
presente Escritura.----------------mmmmm oo
La amortizacidn del principal de los Bonos se
realizara de conformidad con las reglas de
Distribucién de los Fondos Disponibles para
Amortizacidn que se recogen en la Estipulacidn
12.9.3.1.6 de la presente Escritura.---------------
La amortizacidén del principal de los Bonos de
las Series Al, A2 y A3 ocupa el sexto (6°) lugar de
la aplicacién de 1los Fondos Disponibles de
Ligquidacidn del Orden de Prelacidn de Pagos de
Liquidacién establecido en la Estipulacidén 21.3 de
la presente Escritura.-------------—----mmemmom-

La amortizacidn del principal de los Bonos de




la Serie B ocupa el octavo (8°) 1lugar de la
aplicacidén de los Fondos Disponibles de Ligquidacidn
del Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacidn
establecido en 1la Estipulacién 21.1.3 de Ila
presente Escritura.-----------=-=sme--o-o-oooooooo-

La amortizacidén del principal de los Bonos de
la Serie C ocupa el décimo (10°) 1lugar de la
aplicacién de los Fondos Disponibles de Liguidacién
del Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacidn
establecido en la Estipulacidén 21.1.3 de la
presente Escritura.--------------------mmmmmmm oo

12.10 Publicidad de la amortizacidn y pago de
intereses; servicio financiero de la emisién. -----

El servicio financiero de la Emisién de Bonos
se atendera a través de BBVA, en calidad de Agente
de Pagos. El pago de intereses y amortizaciones se
comunicard a los titulares de los Bonos en los
supuestos y con los dias de antelacién previstos
para cada caso en la Estipulacién 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 correspondientes y, a éstas, a su vez,

les serd realizado por Iberclear como entidad
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encargada del registro contable.-------------c-_

12.11 Obligaciones y plazos previstos para la
puesta a disposicidn del plblico y remisidén a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de
informacidn periddica de la situacidn
econdmico-financiera del Fondo. -----=c-cmccccmanon.

La Sociedad Gestora, en su labor de gestidn y
administracidn del Fondo, se compromete a
suministrar, con la mayor diligencia posible o en
los plazos que se determinan, la informacidn
descrita en 1la Estipulacién 20 de 1la presente
Escritura y de cuanta informacién adicional le sea
razonablemente requerida. --------------mmmo___

12.12 Legislacidn nacional bajo la cual se

crean los valores e indicacién de 1los &rganos

jurisdiccionales competentes en caso de litigio.

La congtitucidén del Fondo y la Emisidén de
Bonos se encuentra sujeta a la Ley espafiola y de
acuerdo con el régimen legal previsto por (i) el
Real Decreto 926/1998 vy disposiciones que lo
desarrollen, (ii) la Ley 19/1992, en cuanto a lo no

contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto




resulte de aplicacidn, (iii) la Ley del Mercado de
Valores, (iv) el Reglamento (CE) n° 809/2004 de la
Comisgién de 29 de abril de 2004, (v) el 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 negociacién de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas plablicas de venta
o suscripcién y del folleto exigible a tales
efectos, y (vi) las demas disposiciones legales vy
reglamentarias en vigor que resulten de aplicacién
en cada momento.------------------ e

Los titulares de los Bonos y los restantes
acreedores del Fondo no dispondran de accidn alguna
contra los Deudores de los Préstamos Hipotecarios
que hayan incumplido sus obligaciones de pago o
contra 1la Entidad Cedente, siendo la Sociedad
Gestora, como representante del Fondo, quien
ostentaréd dicha accién.----=--------------“-"""---

Los titulares de los Bonos y los restantes
acreedores del Fondo no dispondran de accidn alguna
frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gesgtora, en
caso de impago de cantidades adeudadas por el Fondo

que sea consecuencia de la existencia de morosidad
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o de amortizacidn anticipada de los Préstamos
Hipotecarios, del incumplimiento de 1la Entidad
Cedente de sus obligaciones o de las contrapartes
de las operaciones contratadas en nombre y por
cuenta del Fondo, o por insuficiencia de las
operaciones financieras de proteccidén para atender
el servicio financiero de los Bonos de cada Serie.-
Los titulares de 1los Bonos y los restantes
acreedores del Fondo no dispondran de mas acciones
contra la Sociedad Gestora que la derivada del
incumplimiento de sus obligaciones. Dichas acciones
deberan resolverse en el juicio declarativo
ordinario que corresponda seglin la cuantia de la
reclamacion, —=--------m-c oo
13. SUSCRIPCION Y ASEGURAMIENTO DE LOS BONOS. -
La colocacidén de cada una de las Series A1,
A2, A3, B y C de la Emisidén de Bonos se dirige a
inversores cualificados, por lo que, de conformidad
con la Ley del Mercado de Valores y normativa de
desarrollo aplicable, 1la oferta de los Bonos no
tendra consideracidén de oferta ptblica. ----------

TramOS . === === === - e e e e —m -




Cada una de las Series se compone
exclusivamente de un tramo de colocacidén.----------
13.1 Plazos de suscripcidén de los Bonos.------
El periodo de suscripcién de los Bonos (el
“Periodo de Suscripcidn”) se iniciara las 13:00
horas (hora CET) del dia 20 de febrero de 2007 vy

finalizard a las 14:00 horas (hora CET) del mismo

13.2 ¢Dénde y ante quién puede tramitarse la
suscripcidn o adquisicidn de los Bonos?. ----------
Lag solicitudes de suscripcidn de los Bonos,
para ser tenidas en cuenta, deberan ser efectuadas
durante el Periodo de Suscripcidn establecido en el
apartado anterior, ante BBVA, HSBC, RBS, SOCIETE
GENERALE, ABN AMRO, CALYON, DRESDNER KLEINWORT vy
LEHMAN BROTHERS, en su condicién de Entidades
Aseguradoras y Colocadoras, y con arreglo a los
procedimientos que se establecen a continuacidn en
las Estipulaciones siguientes. ----=--==cemmmom----
La suscripcién o tenencia de Bonos de una
Serie no implica la suscripcidén o tenencia de los
Bonos de las otras Series. -----------smmooaoananoo
13.3 Colocacidén y adjudicacidn de los Bonos.-- -

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras
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procederan libremente a la aceptacidén o no de las
solicitudes de suscripcidén de log Bonos recibidas,
velando en todo caso para que no se produzcan
tratamientos discriminatorios entre las solicitudes
que tengan caracteristicas similares. No obstante,
las Entidades Aseguradoras y Colocadoras podran dar
prioridad a las peticiones de aquellos de sus
clientes que estimen més apropiadas o convenientes,
e incluso suscribir por cuenta propia, para si o
empresas de su grupo, parte o la totalidad de cada
una de las Series de BONOS. ---=----=----—cccomo__

Cada Entidad Aseguradora y Colocadora se
compromete a suscribir en su propio nombre, al
finalizar el Periodo de Suscripcidn, la cantidad de
Bonos necesaria para completar la cifra a la que
asciende su compromiso de aseguramiento segGn se
determina en el Contrato de Direccidn,
Aseguramiento y Colocacidn de Emisidn de Bonos.----

13.4 Pago de 1la suscripcidén de 1los Bonos
(Fecha de DesembolSoO) . ------c-cmmmmmmm oo

Los inversores a quienes sean adjudicados

Bonogs deberan abonar a la Entidad Aseguradora vy




Colocadora que corresponda el 22 de febrero de 2007
(la “Fecha de Desembolso”), antes de las 13:00
horas (hora CET), valor ese mismo dia, el precio de
emisidén que corresponda por cada Bono adjudicado en
suscripcidn.------=---- —-mcmmmeme e —meemm e

13.5 Direccidén de la Emisidén y Aseguramiento y
Colocacidn de la Emisidn de Bonos. =---==-=-----me---

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

El aseguramiento de la colocacién vy la
colocacidén de la Emisidén de Bonos se llevara a cabo
por BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A. (“BBVA"),
HSBC BANK PLC (“HSBC”), THE ROYAL BANK OF SCOTLAND
PLC (“RBS”) y SOCIETE GENERALE, SUCURSAL EN ESPANA
(“SOCIETE GENERALE”) como Entidades Directoras vy
Entidades Aseguradoras y Colocadoras y por ABN AMRO

BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA (“ABN AMRO”), CALYON
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Sucursal en Espafia (“CALYON”), DRESDNER BANK AG
London Branch (Sucursal en Londres) (“DRESDNER
KLEINWORT” ) v LEHMAN BROTHERS INTERNATIONAL
(EUROPE) (“LEHMAN BROTHERS") como Entidades
Aseguradoras y Colocadoras conforme al Contrato de
Direccidn, Aseguramiento y Colocacidén de la Emisidn
de Bonos que sera celebrado por la Sociedad Gestora
en nombre y en representacidén del Fondo.-----------

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras de la
Emisién de  Bonos asumiran las obligaciones
contenidas en el Contrato de Direccidn,
Aseguramiento y Colocacidn de la Emisidén de Bonos,
y que basicamente son las siguientes: 1) procurar
la colocacidn en suscripcidn por terceros de los
Bonos de la Emisién de Bonos; 2) compromiso de
suscripcidén por cuenta propia de los Bonos gue no
hubieran sido suscritos por terceros durante el
Periodo de  Suscripcidn, hasta completar 1los
importes a que ascienden sus respectivos
compromisos de aseguramiento mancomunado; 3) abono
por las Entidades Aseguradoras y Colocadoras

(excepto BBVA) al Agente de Pagos en la Fecha de




Desembolso, antes de las 14:00 horas (hora CET) v
valor ege mismo dia, el importe nominal de los
Bonos colocados por cada una de ellas vy, en su
caso, suscritos por cuenta propia hasta sus
respectivos compromisos de aseguramiento,
procediendo el Agente de Pagos a abonar al Fondo,
antes de 1las 15:00 horas (hora CET), valor ese
mismo dia, el importe que le abonen las restantes
Entidades Aseguradoras y Colocadoras mas el importe
nominal de los Bonos que hubiere colocado en su
condicidén de Entidad Aseguradora y Colocadora y, en
su caso, suscritos por cuenta propia hasta su
respectivo compromiso de aseguramiento; 4)
compromiso 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 acreditativo de la
suscripcidn; 6) entrega al Agente de Pagos de la
informacién sobre el control de 1la difusidén
alcanzada en la colocacién de los Bonos; y 7) demas
aspectos que regulan el aseguramiento y la
colocacibn.---=~-=-=-=----- i

El compromiso de cada Entidad Aseguradora vy

Colocadora en cuanto a su participacidn mancomunada
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en el aseguramiento de la colocacidén de los Bonos

de las Series Al, A2, A3,

B y C serda el que se

T o v o e o o e e b e o e e e e e

Entidad Importe nominal asegurado de cada Serie (euros)
Aseguradora y
Colocadora Bonos Bonos Bonos Bonos Bonos
Serie A1 Serie A2 Serie A3 Serie B Serie C
BBVA 100.000.000,00 340.000.000,00 247.500.000,00 30.000.000,00 21.300.000,00
HSBC 100.000.000,00 340.000.000,00 247.500.000,00 30.000.000,00 21.300.000,00
RBS 100.000.000,00 340.000.000,00 0,00  30.000.000,00 21.200.000,00
SOCIETE
GENERALE 100.000.000,00 340.000.000,00 0,00 30.000.000,00 21.200.000,00
ABN AMRO 0,00 10.000.000,00 0,00 0,00 0,00
CALYON 0,00 10.000.000,00 0,00 0,00 0,00
DRESDNER
KLEINWORT 0,00 10.000.000,00 0,00 0,00 0,00
LEHMAN
BROTHERS 0,00 10.000.000,00 0,00 0,00 0,00
Total 400.000.000,00 1.400.000.000,00 495.000.000,00 120.000.000,00 85.000.000,00

Las Entidades Aseguradoras vy Colocadoras de
cada una de las Series de Bonos percibiran en su
Fondo wuna comisidn de

conjunto con cargo al

aseguramiento y de colocacién, sobre el importe
nominal de los Bonos de la Serie correspondiente,
maxima del 0,06%, incluido.-------------=------—-—---

La comisidén de aseguramiento y colocacidn
aplicable sobre el importe nominal de los Bonos de

cada una de las Series sera determinada por comin

acuerdo de las Entidades Directoras y comunicadas




por escrito a la Sociedad Gestora antes de las
10:00 horas (hora CET) del dia del Pericdo de
Suscripcidn (20 de febrero de 2007). En ausencia de
acuerdo entre las Entidades Directoras, la Sociedad
Gestora fijara 1la comisidén de aseguramiento vy
colocacidén para las Series sobre las gue no hubiera
habido acuerdo en una comisidén del 0,02%. --=--=-----
El Agente de Pagos abonarda a cada una de las
Entidades Aseguradoras y Colocadoras en la Fecha de
Desembolso el importe a gque ascienda la comisidn de
aseguramiento vy colocacidén devengada a favor de
cada una de ellas, una vez le hubieren abonado
aquéllas a su vez el importe nominal de los Bonos
colocados por cada una de ellas y, en su caso,
suscritos por cuenta propia hasta su respectivo
compromiso de aseguramiento.--------------mmmmooooo
BBVA, HSBC, RBS vy SOCIETE GENERALE
intervendran en la Emisidén de Bonos como Entidades
Directoras. Estas no percibirdn remuneracién por la
direccidén de la Emisidén de Bonos.----------=--=-=---
El Contrato de Direccidn, Aseguramiento vy
Colocacidén de la Emisidén de Bonos quedara resuelto
de pleno derecho en el caso de que las Agencias de

Calificacidén no confirmaran antes del inicio del
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Periodo de Suscripcidn, como finales, las
calificaciones asignadas con caracter provisional a
cada una de las Series.--------------moooooo .

Se reproduce como ANEXO 8 a la presente
Escritura fotocopia de 1las declaraciones de las
Entidades Directoras firmadas por personas con
representacidn suficiente, que realizan de
conformidad con lo previsto en el articulo 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
admisidén a negociacidén de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas pliblicas de venta
O suscripcién y del folleto exigible a tales
efectos en las que se recogen las funciones que
realizan cada una de las Entidades Directoras. ----

14. CALIFICACION DEL RIESGO CREDITICiO DE LOS
BONOS (RATING) .-- ----mmmmmm o e m e o e e e e e e e o

14.1 Entidades calificadoras.--------ccccmounn

Con fecha 14 de febrero de 2007, Fitch vy
Moody'’ s han asignado las calificaciones

provisionales a cada una de las Series de Bonos que




a continuacidén se detallan, y esperan asignar las
mismas calificaciones finales antes del inicio del

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

Serie de Bonos Calificacion de Fitch Calificacion de Moody's
Serie A1 AAA Aaa
Serie A2 AAA Aaa
Serie A3 AAA Aaa
Serie B A Aa3
Serie C BBB Baa2

En el ANEXO 9 de esta Escritura, se recoge la
carta de comunicacidén de las <calificaciones
provisionales asignadas por parte de Fitch y en el
ANEXO 10 de esta Escritura, se recoge la carta de
comunicacién de las calificaciones provisionales
asignadas por parte de Moody s.-------- ----------

Si antes del inicio del Periodo de
Suscripcidén, las Agencias de Calificacién no
confirmaran como finales cualesquiera de las
calificaciones provisionales asignadas, esta
circunstancia se comunicaria inmediatamente a 1la
CNMV y se haria pGblica en la forma prevista en la
Estipulacién 20 de la presente Escritura. Asimismo,
esta circunstancia daria lugar a la resolucidn de
la congtitucién del Fondo, de la Emigidn de los
Bonos y de la cesidén de los Préstamos Hipotecarios
conforme a lo previsto en la Estipulacidén 3.2.(v)

de la presente Escritura.---------------=---------
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14.2 Consideraciones sobre las calificaciones.

Las calificaciones asignadas a cada una de las
Series 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 operacidén y en todo caso antes de la Fecha de
Vencimiento Final, conforme a las condiciones
estipuladas en el Folleto. La estructura permite el
diferimiento del pago de intereses de las Series B
y C en determinadas circunstancias. 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

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 operacién y, en cualquier

caso, antes de la Fecha de Vencimiento Final.




Las calificaciones tienen en cuenta la
estructura de la Emisidén de los Bonos, los aspectos
legales de la misma y del Fondo que los emite, las
caracteristicas de los préstamos hipotecarios
seleccionados para su cesién al Fondo vy la
regularidad vy continuidad de flujos de la
operacidn., —---==-=-me e e e e m e mm————mm - - -

Las calificaciones de las  Agencias de
Calificacidén no constituyen una evaluacidén de la
probabilidad de que los deudores realicen
reembolsos anticipados de capital, ni de en qué
medida dichos reembolsos anticipados difieren de lo
previsto originalmente. Las calificaciones no
suponen, en modo alguno, una calificacidén del nivel
de rendimiento actuarial.-------------=---------oo-

Las calificaciones asignadas, asi como toda
revisidn o suspensidén de las mismag: --------------

(i) son formuladas por 1las Agencias de
Calificacidn sobre la base de numerosgas
informaciones que reciben, y de las cuales no
garantizan ni su exactitud, ni que sean completas,
de forma que las Agencias de Calificacién no podran
en forma alguna ser consideradas responsables de

las mismas; Y, --------==s==sem-m-m-mcoooomeo———————-
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(ii)no constituyen y, por tanto, no podrian en
modo alguno interpretarse como wuna invitacién,
recomendacidn e} incitacidn dirigida a los
inversores para gque procedan a llevar a cabo
cualquier tipo de operacidn sobre los Bonos y, en
particular, a adquirir, conservar, gravar o vender
dichos BONOS. ======---m oo e

Las calificaciones finales asignadas pueden
ser revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier
momento por las Agencias de Calificacidén, en
funcidén de cualgquier informacidén que llegue a su
conocimiento. Dichas situaciones, que no
constituiran supuestos de 1liquidacidén 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 proceso de calificacidén vy
seguimiento, las Agencias de Calificacidén confian
en la exactitud y lo completo de la informacidn que
le proporcionan BBVA, la Sociedad Gestora, los

auditores de los préstamos hipotecarios




seleccionados y los abogadoS.--------=----===------
15. ADMISION A COTIZACION DE LOS BONOS.-------
En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3 del Real Decreto 926/1998, la Sociedad Gestora
solicitara wuna vez haya sido efectuado el
desembolso de los Bonos, la inclusién de la
presente Emisidén de Bonos en AIAF Mercado de Renta
Fija (“AIAF”), que tiene reconocido su caracter de
mercado secundario oficial de valores de acuerdo
con lo dispuesto en la disposicidén transitoria
sexta de la Ley 37/1998 de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley del Mercado de Valores, y de
mercado regulado, conforme a lo dque recoge la
Exposicién Anotada de  Mercados Regulados y
Disposiciones Adicionales en aplicacidén 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 Gestora
se compromete a que la admisidn definitiva a
negociacidn se produzca no mas tarde de
transcurrido un mes desde la Fecha de Desembolso.
La Sociedad Gestora hace constar expresamente
que conoce los requisitos y condiciones due se

exigen para la admisidén, permanencia y exclusidn de
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los valores en AIAF, seglin la legislacién vigente y
los requerimientos de sus organismos rectores,
aceptando el Fondo, a través de su Sociedad
Gestora, cumplirlos.---------cmm-cmm oo

En el supuesto que transcurrido el plazo de un
mes seflalado en el primer parrafo del presente
apartado, no llegara a tener lugar la admisidn a
negociacién de los Bonos en AIAF, la Sociedad
Gestora  procedera a ponerlo en conocimiento
inmediato de los tenedores de los Bonos, asi como
también las causas que hubieren dado lugar a dicho
incumplimiento, mediante el procedimiento de
notificacidén extraordinaria previsto en la
Estipulacién 20 de la presente Escritura. Todo ello
sin perjuicio de 1la eventual <responsabilidad
contractual en la que, en su caso, pudiera incurrir
la Sociedad Gestora. ------------=------~--~----

16. REPRESENTACION MEDIANTE ANOTACIONES EN
CUENTA DE LOS BONOS, ~=-----mmmmm e e e e e e oo o

16.1 Representacién Yy otorgamiento de
Escritura plblica. --------cemmmmm e e e oo

Los Bonos que se emiten con cargo al Fondo




estaran representados exclusivamente por medio de
anotaciones en cuenta, y se constituiran como tales
en virtud de su inscripcidn en el correspondiente
registro contable de conformidad con el articulo 11
del Real Decreto 116/1992. A este respecto se hace
constar que la presente Escritura surtira los
efectos previstos en el articulo 6 de la Ley del
Mercado de Valores.-----------=--------n---ommmnno-
16.2 Designacién de la entidad encargada del
registro contable. ~------ccmmmeeemmmmoee e
La Sociedad Gestora, por cuenta Y
representacidén del Fondo, designa en este acto a la
Sociedad de Gestidn de los Sistemas de Registro,
Compensacidén y Liquidacidén de Valores, S.A. (
“Iberclear”) como entidad encargada del registro
contable de los Bonos de forma que se efectie la
compensacién y liquidacién de los Bonos de acuerdo
con las normas de funcionamiento que respecto de
valores admitidos a cotizacidn en  AIAF, Y
representados mediante anotaciones en cuenta tenga
establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro
por Iberclear O AIAF.--------=------=------=------
Dicha designacién sera objeto de inscripcidn

en los Registros Oficiales de la CNMV. Los
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titulares de los Bonog seran identificados como
tales seglin resulte del registro contable 1llevado
por las entidades participantes en Iberclear.-----
Sociedad de Gestidén de 1los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores,
S.A., tiene su domicilio en Madrid, Plaza de 1la
Lealtad nimero 1. -------moommmmm o
16.3 Caracteristicas de los valores que se
representardn mediante anotaciones en cuenta. -----
En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
6 del Real Decreto 116/1992, se manifiesta que la
denominacién, nimero de unidades, valor nominal Y
demas caracteristicas y condiciones de la emisidén
de Bonos que se representa por medio de anotaciones
en cuenta es la que se hace constar en esta seccién
de la presente Escritura. -------eomoeooo o ____

16.4 Depdsito de copias de 1la Escritura

La Sociedad Gestora, en representacién y por
cuenta del Fondo y de acuerdo con lo previsto en el
articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores Yy en el

articulo 7 del Real Decreto 116/1992, una vez




otorgada la presente Escritura, y antes de que se
inicie el Periodo de Suscripcidén de los Bonos
depositard una copia de la presente Escritura en la
CNMV, y no mds tarde del primer Dia h&bil anterior
a la Fecha de Desembolso, depositara otra copia de
la Escritura en Iberclear a efectos de su
incorporacién en los registros previstos en 1los
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 disposicién de los
titulares y del pablico en general copia de la
presente Escritura, en cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 8 del Real Decreto 116/1992. -------

17. REGIMEN JURIDICO DE LOS BONOS DERIVADOS DE

SU REPRESENTACION POR MEDIO DE ANOTACIONES EN

La emisidén de Bonos con cargo al Fondo y su
exclusiva representacién por medio de anotaciones
en cuenta, se regird de conformidad con lo
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
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Decreto 116/1992 sobre representacidén de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacidn y
liquidacién de operaciones bursatiles vy demas
disposiciones que resulten aplicables. ------------

17.1 Practica de la primera inscripcidn.,------

De acuerdo con lo establecido en el en el
articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y el
articulo 11 del Real Decreto 116/1992, los Bonos
representados por medio de anotaciones en cuenta,
se constituirdn como tales en virtud Se su
inscripcién en el registro contable que 1llevara
Iberclear. Una vez practicada la referida
inscripcidén, los Bonos gquedaran sometidos a las
normas previstas en el Capitulo II del Titulo
Primero de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores vy
en el Real Decreto 116/1992., -—----mmmmmmmmmm e e o

17.2 Legitimacién registral y certificados de
legitimaciOn., ~=--cemcccmc e m e m oo

De conformidad con el articulo 15 del Real
Decreto 116/1992, la persona o entidad que aparezca
legitimada en los asientos del registro contable se

presumird titular legitimo vy, en consecuencia,




podrad exigir de la Sociedad Gestora, que actuara en
representacidén y por cuenta del Fondo, que 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 la
transmisién y el ejercicio de los derechos
derivados de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta podra acreditarse mediante la
exhibicidén de certificados de legitimacidén en el
que constaran las menciones legalmente exigidas. --

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

17.3 Transmisidén de los Bonos.----------=--=----

No existen restricciones a la libre
transmisién de los Bonos. [Estos podrdn 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 transmitira por
transferencia contable. ILa inscripcidén de 1la
transmisién en favor del adquirente en el registro
contable producira los mismos efectos que 1la
tradicidén de titulos valores y desde ese momento la

transmisidén serd oponible a terceros, de
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conformidad con el articulo 12 del Real Decreto
116/1992. En este sentido, el tercero que adquiera
a titulo oneroso 1los Bonos representados por
anotaciones en cuenta de persona que, seglin los
asientos del registro contable, aparezca legitimada
para transmitirlos no estara sujeto a
reivindicacién, a no ser que en el momento de la
adquisicidén haya obrado de mala fe o con culpa
grave, de conformidad con el articulo 12 del Real
Decreto 116/1992. ~-------mmmmmm o

17.4 Comnstitucidén de derechos. y gravamenes
sobre 108 BONOS, ----m--m oo m e

La constitucidén de derechos reales limitados u
otra clase de gravamenes sobre logs Bonos debera
inscribirse en la <cuenta correspondiente. La
inscripcidén de la prenda equivale al desplazamiento
posesorio del titulo. ----------mmmm el

La constitucidén del gravamen serad oponible a
terceros desde el momento en que haya practicado la
correspondiente inscripcidn. --------------—-----__

Seccidn V: CONTRATOS COMPLEMENTARIOS.---------

18, CONTRATOS FINANCIEROS COMPLEMENTARIOS.----




Con el fin de <consolidar 1la estructura
financiera del Fondo, de aumentar la seguridad o
regularidad en el pago de los Bonos, de cubrir los
desfases temporales entre el calendario de los
flujos de principal e intereses de los Préstamos
Hipotecarios y el de los Bonos, o, en gdgeneral,
transformar las caracteristicas financieras de los
Préstamos Hipotecarios, asi como complementar la
administracién del Fondo, la Sociedad Gestora, en
representacidén del Fondo, procede en este mismo
acto, a formalizar los contratos que se establecen
a continuacién en la presente Estipulacidén, de
conformidad con lo previsto en el articulo 6.1 del
Real Decreto 926/1998. ----------mmmmmm e — o

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

(ii) Contrato de Préstamo Subordinado por
importe de 37.500.000,00 euros.------=-=-------~-

(ii1) Contrato de Préstamo para Gastos
Iniciales importe de 2.300.000,00 euros.--------

(iv) Contrato de Permuta Financiera.—-------

(v) Contrato de Agencia de Pagos de los

(vi) Contrato de Administracién de los
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Préstamos Hipotecarios Yy Depdsito de los
Certificados de Transmisidén de Hipoteca.-----------
(vii) Contrato de Direccidn, Aseguramiento vy
Colocacién de la Emisidn de Bonos.------------ -——-
(viii) Contrato de Intermediacidn
Financiera., =------cmmmmm e e e
La descripcidén de los términos més relevantes
del Contrato de Direccidn, Aseguramiento vy
Colocacidn de la Emisidén de Bonos y del Contrato de
Administracidén de los Préstamos Hipotecarios vy
Depdsito de los Certificados de Transmisién de
Hipoteca se realiza en las Estipulaciones 13.5, vy
10 de la presente Escritura, respectivamente. La
descripcidn del resto de los contratos citados se
realiza en la presente Estipulacidn. ---=----cc--w--
La Sociedad Gestora  podra prorrogar o
modificar los contratos que haya suscrito en nombre
del Fondo sustituir, en su caso, a cada uno de log
prestadores de los servicios al Fondo en los
términos previstos en cada uno de los contratos e,
incluso, en caso de ger necesario, celebrar

contratos adicionales, incluido un contrato de




linea de crédito en caso de Liquidacidén Anticipada
del Fondo, siempre Yy 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 que lo impidieran. En
cualquier caso tales actuaciones requeriran la
comunicacidén previa de la Sociedad Gestora a la
CNMV u organismo administrativo competente, vy su
autorizacidén previa caso de ser necesaria, y su
notificacién a las Agencias de Calificacidén, vy
siempre que con tales actuaciones no se perjudique
la calificacidén otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacidn. La presente Escritura de
o los contratos también podran ser objeto de
subsanacidén a instancia de la CNMV.--------=--------

Un ejemplar de todos vy cada uno de los
Contratos a que se refiere la presente Estipulacidn
se protocolizan en acta separada con numero de
protocolo inmediatamente posterior al de esta
Escritura. ----------------“““cmm e -

18.1 Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria): --------

La Sociedad Gestora manifiesta que el resumen
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de este contrato «contenido en la presente
Estipulacidn, que suscribe, en nombre vy
representacién del Fondo, «con BBVA, recoge la
informacién  mas sustancial y relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
y no omite informacidén que pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

La Sociedad Gestora, en representacidén y por
cuenta del Fondo, y BBVA celebran un Contrato de
Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado
(Cuenta de Tesoreria) en virtud del cual BBVA
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 que 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, que en su mayor parte procederan de los




(i) Importe efectivo por el desembolso de la
suscripcidén de la Emisidn de Bonosg; ---------------

(ii)principal reembolsado e intereses cobrados

(iii) cualesquiera otras cantidades que

correspondan al Fondo percibidas de los Préstamos

(iv)disposicidén del principal del Préstamo

Subordinado y el importe a que ascienda en cada

(vii)las cantidades a que asciendan los
rendimientos obtenidos por los saldos habidos en la
propia Cuenta de Tesoreria; y---------------~=--~---

(viii)las cantidades a que asciendan 1las
retenciones a cuenta de los rendimientos de capital
mobiliario que en cada Fecha de Pago corresponda
efectuar por los intereses de los Bonos satisfechos
por el Fondo, hasta que corresponda efectuar su
ingreso a la Administracién Tributaria.-----------

BBVA abonard un tipo de interés nominal anual,
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variable trimestralmente % con liquidacién
trimestral, excepto para el primer periodo de
devengo de intereses que tendra la duracién vy
liquidacidén de intereses correspondiente a 1la
duracién de este periodo, aplicable para cada
periodo de devengo de intereses (diferente al
Periodo de Devengo 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 periodo 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 es,
multiplicado por 365 o, si es bisiesto, por 366 y
dividido 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 cada Fecha de Pago), y se calcularan




tomando como  base: (1) los dias efectivos
existentes en cada periodo de devengo de intereses,
v (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta y
cinco (365) dias o, si es bisiesto, de trescientos
sesenta y seis (366). El primer periodo de devengo
de intereses comprenderd los dias transcurridos
entre la fecha de constitucién del Fondo y la

primera Fecha de Determinacidén, 13 de Jjunio de

En el supuesto de que la deuda a corto plazo
no subordinada y no garantizada de BBVA,
experimentara, en cualquier momento de la vida de
la Emisién de log Bonos, un descenso en su
calificacidén situandose por debajo de F1 o de P-1,
segln las escalas de calificacidén de Fitch y de
Moody's, respectivamente, la Sociedad Gestora, en
un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde
el momento que tenga lugar cualquiera de dichas
circunstancias, debera poner en practica, 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 que no se vea perjudicada Ila
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calificacidén otorgada a los Bonos por las Agencias

a) Obtener de una entidad con
calificacién crediticia minima de su deuda a corto
plazo no subordinada y no garantizada de F1 y de P-
1, segln las escalas de calificacidn de Fitch y de
Moody's, respectivamente, un aval a primer
requerimiento que garantice al Fondo, a simple
solicitud de la Sociedad Gestora, el pago puntual
por BBVA de su obligacién de reembolso de las
cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria,
durante el tiempo que se mantenga la situacién de

pérdida de las calificaciones F1 o P-1 por parte de

b) Trasladar la Cuenta de
Tesoreria a una entidad cuya deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada posea una calificacién
minima de Fl y de P-1, segln las escalas de
calificacién de Fitch vy de Moody’ s,
respectivamente, y contratar la mé&xima rentabilidad
posible para sus saldos, que podrad ser diferente a

la contratada con BBVA en virtud del Contrato de




Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado
(Cuenta de Tesoreria) .------------c oo m o
c) En caso de no ser posibles
las opciones a) y b) anteriores, obtener de BBVA o
de un tercero, garantia pignoraticia a favor del
Fondo sobre activos financieros de calidad
crediticia no inferior a la de la Deuda Pablica del
Estado espafiol en 1la Fecha de Desembolso, por
importe suficiente para garantizar los compromisos
establecidos en el Contrato de Apertura de Cuenta a
Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).
d) Asimismo, en caso de que
no fueran posibles las opciones anteriores en los
términos previstos, la Sociedad Gestora podra
invertir los saldos, por ©periodos hasta la
siguiente Fecha de Pago, en activos de renta fija
en euros a corto plazo emitidos por entidades que
como minimo cuenten con las calificaciones de F1
(para periodos inferiores a 30 dias o Fl+ para
periodos superiores) y de P-1 de la deuda corto
plazo no subordinada y no garantizada, segGn las
egcalas de calificacidén de Fitch y de Moody's,
respectivamente, incluyendo valores a corto plazo

emitidos por el Estado espafiol, pudiendo darse por
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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 Interés Garantizado
(Cuenta de Tesoreria). -—-—=----c-omm o e
e) En caso de producirse las
gsituaciones b) o d) y que, posteriormente, la deuda
a corto plazo no subordinada y no garantizada de
BBVA alcanzara nuevamente las calificaciones de F1
y de P-1, segln las escalas de calificacidn de
Fitch y de Moody'’s, respectivamente, la Sociedad
Gestora con posterioridad trasladara los saldos de
nuevo a BBVA bajo el Contrato de Apertura de Cuenta
a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de
Tesoreria) .--------- - - - - e e
Todos los costes, gastos e impuestos en que se
incurran por la realizacidn y formalizacidn de las
anteriores opciones seran por cuenta de BBVA.------
18.2 Contrato de Préstamo Subordinado.------
La Sociedad Gestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenido en la presente

Estipulacidn, que suscribe, en nombre V%




representacién del Fondo, c¢on BBVA, recoge la
informacidén  mas sustancial y  relevante del
contrato, refleja fielmente el contenido del mismo
v no omite informacién que pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.--

La Sociedad Gestora celebra, en representacidn
y por cuenta del Fondo, con BBVA un contrato por el
que BBVA concedera al Fondo un préstamo subordinado
de caracter mercantil por importe de treinta vy
siete millones quinientos mil (37.500.000,00) euros
(el “Contrato de Préstamo Subordinado”). La entrega
del importe del Préstamo Subordinado se realizara
en la Fecha de Desembolso y sera 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 ningGn caso, su
otorgamiento suponga garantizar el buen fin de los
Préstamos Hipotecarios titulizados.----------=-----

E1l reembolso del ©principal del Préstamo
Subordinado se efectuarid en cada 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

Determinacidn precedente a la Fecha Pago
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correspondiente y el importe del Fondo de Reserva
Requerido a la Fecha de Pago correspondiente, y en
el orden de aplicacién previsto para este supuesto
conforme a la aplicacidén de Fondos Digponibles del
Orden de Prelacidn de PagoS. ------=-==-----coooon
En caso de que el Fondo, conforme al Orden de
Prelacidén de Pagos, no dispusiera en una Fecha de
Pago de 1liquidez suficiente para proceder al
reembolso que corresponda del Préstamo Subordinado,
la parte del principal gque hubiera quedado sin
reembolsar, se reembolsara 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
sera en la Fecha de Vencimiento Final o, en su
caso, en la fecha en que la Sociedad Gestora
proceda a la Liquidacidén Anticipada con sujecidn al

Orden de Prelacidén de Pagos de Liquidacién del

E1l principal del Préstamo Subordinado

pendiente de reembolso devengara un interés nominal




anual variable, determinado trimestralmente para
cada Periodo de Devengo de Intereses, que sera 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
Gnicamente si el Fondo dispusiese de 1liquidez
suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
Pagos o el Orden de Prelacidén de Pagos de
Liquidacidn, segtn corresponda. Los intereses se
ligquidaran 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: (i) 1los dias efectivos existentes en cada
Periodo de Devengo de Intereses vy (ii) un afio
compuesto por trescientos sesenta (360) dias. La
primera fecha de liquidacién de intereses tendra
lugar el 19 de junio de 2007. -----=-------—=-o----

Los intereses devengados y no pagados en una
Fecha de Pago no se acumularan al principal del
Préstamo Subordinado ni devengaran intereses de
AemMOra .~~~ mmmmm e e e e e e e e m - -

Todas las cantidades vencidas del Préstamo
Subordinado que no hubieran sido abonadas a BBVA

por insuficiencia de Fondos Disponibles, se haran
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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
no pagadas en anteriores Fechas de Pago se abonaran
con preferencia a las cantidades que corresponderia
abonar en relacidén con el Préstamo Subordinado en
dicha Fecha de Pago, atendiendo en primer lugar a
los intereses vencidos y no pagados y, en segundo
lugar, a la amortizacidn del principal, seglin el
Orden de Prelacidn de Pagos o, llegado el caso, el
Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacidén.--------

El Contrato de Préstamo Subordinado gquedara
resuelto de pleno derecho en el caso de que las
Agencias de Calificacidén no confirmaran antes del
inicio del Periodo de Suscripcidén, como finales,
las calificaciones asignadas con caracter
provisional a cada una de las Series.--------------

18.3 Contrato de Préstamo para Gastos
InicialesS. —---mcm e e e e e

La Sociedad Gestora manifiesta que el resumen
de este contrato <contenido en la presente

Estipulaciodn, 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
y no omite informacidén gque pudiera afectar al
contenido de la presente Escritura y del Folleto.
La Sociedad Gestora celebra, en
representacidén y por cuenta del Fondo, con BBVA un
contrato de préstamo de caracter mercantil por
importe de dos millones trescientos mil
(2.300.000,00) euros (el “Contrato de Préstamo para
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 constitucidén del Fondo, y de emisidn
y admisién de los Bonos y a financiar parcialmente
la cesgién de los Préstamos Hipotecarios, por
diferencia entre el capital nominal total a dque
asciendan los Préstamos Hipotecarios y el importe
nominal a que asciende la Emisidén de Bonos.--------
El principal del Préstamo  para Gastos
Iniciales pendiente de reembolso devengara un
interés nominal anual variable, determinado
trimestralmente para cada Periodo de Devengo de

Intereses, que serd el que resulte de sumar: (i) el
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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 abonarén Ginicamente si el Fondo
dispusiese de liquidez éuficiente de acuerdo con el
Orden de Prelacidn de Pagos o el Orden de Prelacidén
de Pagos de Liquidacidén, segln corresponda. Los
intereses se ligquidaran 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 Periodo de Devengo de Intereses
vy (ii) wun aflo compuesto por trescientos sesenta
(3605 dias. La primera fecha de liquidacidén de
intereses tendra lugar el 19 de junio de 2007.-----

Los intereses devengados y no pagados en una
Fecha de Pago no se acumularan al principal del
Préstamo para Gastos TIniciales ni devengaran
intereses de demora. -----=------ oo mmmooo oo

La amortizacidén del principal del Préstamo
para Gastos Iniciales sge efectuard trimestralmente

en cada una de las Fechas de Pago de la forma




(1) La parte del principal del Préstamo para
Gastos Iniciales que hubiera sido realmente
utilizada para financiar los gastos de constitucidn
del Fondo y de emisidén y admisidén de los Bonos, se
amortizara en  doce (12) cuotas trimestrales
consecutivas y de igual importe, en cada Fecha de
Pago, la primera de las cuales tendra lugar en la
primera Fecha de Pago, 19 de junio de 2007, y las
siguientes hasta la Fecha de Pago correspondiente
al 19 de marzo de 2010, incluida. -----------==--=

(ii) La parte del principal del Préstamo para
Gastos Iniciales que hubiera sido utilizada para
financiar parcialmente la cesidén de los Préstamos
Hipotecarios y la que, en su caso, no resultare
utilizada se amortizara en la primera Fecha de
Pago, 19 de junio de 2007 .---------cccmmmmmmmea e

Todags las cantidades vencidas del Préstamo
para Gastos Iniciales que no hubieran sido abonadas
a BBVA por insuficiencia de Fondos Disponibles, se
haran efectivas en las siguientes Fechas de Pago en
gque los Fondos Disponibles permitan el pago de
acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos. Las

cantidades no pagadas en anteriores Fechas de Pago
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se abonaran con preferencia a las cantidades que
corresponderia abonar en relacidén con el Préstamo
para Gastos Iniciales en dicha Fecha de Pago,
atendiendo en primer lugar a los intereses vencidos
2% no pagados, v, en segundo lugar, a la
amortizacidn de ©principal, segin el Orden -de
Prelacidén de Pagos o, llegado el caso, el Orden de
Prelacidén de Pagos de Liquidacidn.-----------------

El Contrato de Préstamo para Gastos Iniciales
no quedard resuelto en caso de regolucidén de 1la
constitucidén del Fondo, conforme a lo previsto en
el numero (v) de la Estipulacidn 3.2 de la presente
Escritura. En este caso, el Préstamo para Gastos
Iniciales se destinard a atender el pago de 1los
gastos de constitucidén del Fondo y de emisidn de
los Bonos, asi como las demas obligaciones
contraidas por la Sociedad Gestora, en
representacidén y por cuenta del Fondo, que nazcan a
causa de la constitucidén del Fondo y sean
exigibles, quedando postergado vy subordinado el
reintegro del principal a la satisfaccidn de dichas

obligaciones, con cargo a los recursos remanentes




del Fondo. --------------m e -
18.4 Contrato de Permuta Financiera.--------
La Sociedad Gestora manifiesta que el resumen
de este contrato contenido en la presente
Estipulacidn, que suscribe, en nombre y
representacién del Fondo, con BBVA, recoge la
informacidén  méas sustancial y 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.--
La Sociedad Gestora celebra, 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 Marco de Operaciones Financieras
(CMOF) de la Asociacidn Espafiola de Banca, cuyas
caracteristicas mads relevantes se describen a
continuacibn.-----ccccccmccmnnncrc e e e
En wvirtud del Contrato de Permuta Financiera,
el Fondo realizara pagos a BBVA calculados sobre el
tipo de interés de los Préstamos Hipotecarios, vy
como contrapartida BBVA realizard pagos al Fondo
calculados sobre el Tipo de Interés Nominal medio

ponderado de las Series de 1los Bonos y otros
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conceptos, todo ello segln lo descrito a
continuacidn.------=------- e m e
Parte A: EI Fondo, representado  por la

Sociledad Gestora.------------“--“---—-——- -
Parte B: BBVA.---------mmm e e e e e e e oo
1. Fechas de liquidacidén.-------------------
Las fechas de liquidacién coincidirédn con las
Fechas de Pago de los Bonos, esto eg, los dias 19
de marzo, 19 de junio, 19 de septiembre y 19 de
diciembre de cada afio, o, en caso de no ser alguna
de estaé fechas wun Dia H&abil, el Dia Habil
inmediatamente posterior. La primera fecha de
liguidacidén sera el 19 de junio de 2007.-----------
Las cantidades variables a pagar por la Parte
A y por la Parte B para cada periodo de liquidacién
respectivo se liquidaradn por neto, siendo abonadas
por la Parte pagadora a la Parte receptora en cada
Fecha de Pago.-------===c-- oo
2. Periodos de liquidacidén.----------------
Parte A: ------------ - e e -
Los periodos de liquidacidn para la Parte A

seradn los dias efectivamente transcurridos entre




dos Fechas de Determinacién consecutivas,
excluyendo la primera e incluyendo 1la Gltima.
Excepcionalmente, a) el primer periodo de
liguidacién de la Parte A tendra una duracidn
equivalente a los dias efectivamente transcurridos
entre la fecha de constitucién del Fonde, incluida,
y el 13 de djunio de 2007 primera Fecha de
Determinacidén, incluido, y b) el dltimo periodo de
liquidacién de 1la Parte A tendra una duracidn
equivalente a los dias efectivamente transcurridos
entre la Fecha de Determinacidn precedente a la
fecha en que se produzca el vencimiento del
Contrato de Permuta Financiera, excluida, vy la
fecha en la que se produzca el vencimiento,
incluida.--------cmcm e m e

Parte B: ------------------~-"~ - mmmmm e m e~ =~

Los periodos de liquidacidén para la Parte B
serdn los dias efectivamente transcurridos entre
dos fechas de liquidacidén consecutivas, incluyendo
la primera % excluyendo la Gltima.
Excepcionalmente, a) el primer periodo de
liquidacién de 1la Parte B tendrda una duracidn
equivalente a los dias efectivamente transcurridos

entre la Fecha de Desembolso de la Emigidn de
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Bonos, incluida y el 19 de junio de 2007, excluido,
y b) el Gltimo periodo de liquidacidn de la Parte B
tendra una duracidén equivalente a los dias
efectivamente transcurridos entre la Fecha de Pago
precedente a 1la fecha en que se produzca el
vencimiento del Contrato de Permuta Financiera,
incluida, y 1la fecha en la que se produzca el
vencimiento, excluida.------===---c-cooooooo_____
3. Importe Nominal.------------cooommm
Sera en cada fecha de liquidacién la media
diaria, durante el periodo de liquidacién de 1la
Parte A inmediatamente anterior, del Saldo Vivo de
Préstamos Hipotecarios no MOrosog.-------=-=--=-u--
4. Cantidades a pagar por la Parte A.-------
Sera en cada fecha de liquidacién el resultado
de aplicar el Tipo de 1Interés de la Parte A,
determinado para el periodo de liquidacién de la
Parte A inmediatamente anterior, al Importe Nominal
en funcidén del ntmero de dias del periodo de
liquidacidn de la Parte A y gobre la base de un afio
compuesto por trescientos sesenta (360) dias.

4.1 Tipo de Interés de la Parte A.----------




Serd para cada periodo de liquidacién de la
Parte A el tipo de interés anual que resulte de
dividir (i) la suma del importe total de los
intereges percibidos de los Préstamos Hipotecarios
e ingresados al Fondo durante el periocdo de
liquidacién de la Parte A, disminuida en el importe
de los intereses corridos correspondientes a la
cesidén de los Préstamos Hipotecarios que, en su
caso, hubiere pagado el Fondo durante el mismo
periodo de liquidacidén de la Parte A, entre (ii) el
Importe Nominal, multiplicado por el resultado de
dividir 360 entre el nGmero de dias del periodo de
liquidacién de la Parte A.---------------"-"-----~~-~-

5. Cantidades a pagar por la Parte B.-------

Serd en cada fecha de liquidacidén el resultado
de sumar (i) el importe resultante de aplicar el
Tipo de Interés de la Parte B, determinado para el
periodo de liquidacidén de la Parte B que vence, al
Importe Nominal en funcién del ntGmero de dias del
periodo de liquidacién de la Parte B due vence,
sobre la base de un afio compuesto por trescientos
sesenta (360) dias y (ii) el importe a que ascienda
en la fecha de liquidacidén correspondiente la

comisidn devengada por el Contrato de
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Administracidén o, en caso de sustitucién, por un
nuevo contrato de administracidn. ---------c---___
5.1 Tipo de Interés de la Parte B.------~-----
Sera para cada periodo de liquidacién de 1la
Parte B el tipo de interés anual que resulte de
sumar (i) el Tipo de Interés Nominal aplicable a
cada Serie Al, A2, A3, B y C determinado para el
Periodo de Devengo de Intereses en curso
coincidente con cada periodo de liquidacién de 1la
Parte B, ponderado por el Saldo de Principal
Pendiente de cada Serie Al, A2, A3, B y C durante
el Periodo de Devengo de Intereses en curso, mas
(1ii) un 0,65 por ciento.----~ccccommm oo
6. Fecha de Vencimiento. --------cceoooo
Sera la primera en la que se produzca
cualquiera de las circunstancias enumeradas de (i)
a (iv) para la extincién del Fondo conforme a lo
establecido en la Estipulacidén 3.2 de la presente
ESCritura. ~--- = mm e
7. Si en una Fecha de Pago el Fondo (Parte
A) no dispusiera de liquidez suficiente para

efectuar el pago de la totalidad de la cantidad




neta que, en su caso, le corresgspondiera satisfacer
a la Parte B, la parte de esta cantidad neta no
satisfecha sera liquidada en la siguiente Fecha de
Pago siempre que el Fondo disponga de liquidez
suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacidn de
Pagos. Si esta situacidn de impago se produjera en
dos Fechas de Pago consecutivasg, la Parte B podra
optar por resolver el Contrato de Permuta
Financiera. En este caso, el Fondo (Parte A)
asumira la obligacién del pago de 1la cantidad
liquidativa prevista que le corresponda en 1los
términos del Contrato de Permuta Financiera, y todo
ello de conformidad con el Orden de Prelacidn de
Pagos. Si la cantidad liquidativa del Contrato de
Permuta Financiera fuera obligacidén de pago de la
Parte B y no del Fondo (Parte A), la Parte B
asumird la obligacidén del pago de la cantidad
liquidativa prevista en el Contrato de Permuta
Financiera.---------ccmmmmm e e e e e e -

Igualmente se determinarda que si en una Fecha
de Pago la Parte B no efectuara el pago de la
totalidad de 1la cantidad que 1le correspondiera
satisfacer al Fondo (Parte A), la Sociedad Gestora,

en nombre Yy representacidén del Fondo podra optar
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por resolver el Contrato de Permuta Financiera. En
este caso, la Parte B asumira la obligacidén del
pago de la cantidad liquidativa prevista en el
Contrato de Permuta Financiera. 8i 1la cantidad
liquidativa del Contrato de Permuta Financiera
fuera obligacién del Fondo (Parte A) y no de la
Parte B, el pago de la misma por el Fondo (Parte A)
se efectuara de conformidad con el Orden de
Prelacidén de Pagos. ---=-----mmommmm e

Sin perjuicio de 1lo anterior, salvo en una
situacidn permanente de alteracidn del equilibrio
financiero del Fondo, la Sociedad Gestora, en
representacidén y por cuenta del Fondo, tratarada de
contratar un nuevo contrato de permuta financiera
en condiciones sustancialmente idénticas al
Contrato de Permuta Financiera.---------cecccoooao_

8. Actuaciones en caso de modificacién de 1la
calificacidén de la Parte B.---------cmommmm o~

(1) Criterio de Moody's-----=-----cooomouoo-

(1) (a) la deuda a largo plazo no garantizada

y no subordinada de la Parte B deje de tener una




calificacidén minima de A2 de Moody’s; O-------=--~~-
(b) la deuda a corto plazo no garantizada y no
subordinada de la Parte B deje de tener una
calificacidén minima de P-1 por Moody’'s,-------=----~
(2) (a) la Parte B no cuente con una
calificacidén de Moody’s para su deuda a corto plazo
no garantizada y no subordinada; y-----=-~---=-----
(b) la deuda a largo plazo no garantizada y no
subordinada de 1la Parte B deje de tener una
calificacidén minima de Al por Moody’s,-------------
(ambos supuestos (1) o (2) indistintamente el
“Primer Nivel de Calificacién Requerido” por
MoOQy'8) ====-=---m - e e e e m e
(siendo lo anterior un “Incumplimiento del
Primer Nivel de Calificacién”), la Parte B, en un

plazo de 30 Dias Habiles y a su costa, debera

(A) Obtener un Sustituto con el Primer Nivel
de Calificacidén Requerido (o bien que el Sustituto
cuente con un Garante con el Primer Nivel de
Calificacidn Requerido) .--=--==m-cmmmmm e e e

(B) Obtener un Garante con el Primer Nivel de
Calificacidén Requerido.--------------------“—---=---

(C) Constituir un depésito en efectivo o de



valores a favor del Fondo en una entidad con una

calificacién de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada igual a P-1 segln la
escala de calificacidén de Moody’'s, calculado en
funcién del wvalor de mercado del Contrato de
Permuta Financiera, por un importe que permita
mantener la calificacidén de los Bonos.-------------

(ii) Criterios de Moody'’s (continuacidn)

(1) (a) la deuda a largo plazo no garantizada
Yy no subofdinada de la Parte B y la de alguno de
sus Garantes deje de tener una calificacidén minima
de A3 por Moody's; yrrmr-=--------mmmmm oo

(b) la deuda a corto plazo no garantizada y no
subordinada de la Parte B y la de todos sus
Garantes deje de tener una calificacidén minima de
P-2 pOr MOOdy'S; O---==mm o oo oo o e e e e e m o

(2) (a) la Parte B y la de alguno de sus
garantes no cuente con una calificacidén de Moody's
para su deuda a corto plazo no garantizada y no
subordinada; O------------““““ -

(b) la deuda a largo plazo no garantizada y no




subordinada de 1la Parte B y la de todos sus
Garantes deje de tener una calificacién minima de
A3 por Moody' S, -=—-—-=-—---" - oo m e -

(ambos supuestos (1) o (2) indistintamente el

“Segundo Nivel de Calificacidén Requerido” por

(siendo lo anterior un “Segundo Incumplimiento
del Segundo Nivel de Calificacidén”) la Parte B, 1lo
antes posible dentro de lo razonablemente factible,
con la maxima diligencia y en todo caso en el plazo

mas breve posible y a su costa, realizara una de

(A) obtener un Garante con el Segundo Nivel
de Calificacidn Requerido, uU------=--------=----~—-—----

(B) obtener un Sustituto con el Segundo Nivel
de Calificacidén Requerido (o bien que el Sustituto
cuente con un Garante con el Segundo Nivel de
Calificacidén Requerido) ;j----=--=-====---——~-~--—-—-—----

(C) vy adicionalmente, mientras no se lleven a
cabo las alternativas descritas anteriormente, la
Parte B debera, en el plazo de treinta (30) Dias
Habiles desde la ocurrencia del Incumplimiento del
Segundo Nivel de Calificacidn, constituir un

depdsito en efectivo o de valores a favor del Fondo
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en una entidad con una calificacidén de su deuda a
corto plazo no subordinada y no garantizada igual a
P-1 segln la escala de calificacidén de Moody's,
calculado en funcidén del valor de mercado del
Contrato de Permuta Financiera, por un importe que
permita mantener la calificacidén de los Bonos.

Las obligaciones de la Parte B bajo los
apartados (i) vy (ii) anteriores, asi como 1las
causas de Terminacidén Anticipada que se deriven de
ellas, sb6lo estaran vigentes mientras se mantengan
las causas gque motivaron el Incumplimiento del
Primer Nivel de Calificacidén o el Incumplimiento
del Segundo Nivel de Calificacidn, respectivamente.
El importe del depdsito que hubiera gido realizado
por la Parte B bajo las secciones (i) y (ii)
anteriores sera devuelto a la Parte B cuando cesen
las causas dque motivaron el Incumplimiento del
Primer Nivel de Calificacién o el Incumplimiento
del Segundo Nivel de Calificacidn, respectivamente.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se
incurran por el cumplimiento de 1las anteriores

obligaciones seran por cuenta de la Parte B.




A log efectos anteriores, “Garante” significa
aquella entidad que ©proporciona una garantia
incondicional, irrevocable y a primer requerimiento
con respecto a las obligaciones presentes y futuras
de la Parte B (la “Garantia”), y siempre que (A)
una firma de abogados proporcione una opinién legal
confirmando que ninguno de los pagos efectuados por
dicha entidad a la Parte A bajo la Garantia esta
sujeto a deducciones o retenciones por o a cuenta
de un tributo; o (B) la Garantia determina que, si
dicha deduccidén o retencidén existe, el pago
efectuado por dicha entidad se vera incrementado en
aquella cantidad necesaria para que el pago neto
recibido por 1la Parte A sea igual a aquella
cantidad que la Parte A hubiera recibido de no
haber existido la deduccién o retencidn; Yy
“Sustituto” significa aquella entidad que se
subrogue en la posicién contractual de la Parte B
en el Contrato de Permuta o que suscriba un nuevo
contrato de permuta con la Parte A, en términos
sustancialmente idénticos al Contrato de Permuta
(lo cual sera confirmado por la Parte A, actuando
de forma diligente), y siempre que (A) una firma de

abogados proporcione una opinidén legal confirmando



que ninguno de los pagos efectuados por dicha

entidad a la Parte A esta sujeto a deducciones o
retenciones por o a cuenta de un tributo; o (B) si
dicha deduccidén o retencidén existe, el pago
efectuado por dicha entidad se vera incrementado en
aquella cantidad necesaria para que el pago neto
recibido por 1la Parte A sea 1igual a aquella
cantidad que 1la Parte A hubiera recibido de no
haber existido la deduccidn o retencidén. Dicha
entidad, a todos los efectos, ©pasara a ser
considerada la Parte B en el Contrato de Permuta o
en el nuevo contrato de proteccidén que se suscriba.

(iii) Criterios de Fitch.-------------"c----

En el supuesto de que la calificacidén a largo
plazo de la deuda no garantizada y no subordinada
de la Parte B (o su sustituto) o de cualquier
garante en su momento de la Parte B (o su
gsustituto) deje de tener una calificacidn minima de
A (o su equivalente) de Fitch o la deuda a corto
plazo de la Parte B (o su sustituto) o de cualquier
garante en su caso de la Parte B deje de tener una

calificacién minima de F1 (o su equivalente) de




Fitch (ambas, las “Calificaciones Requeridas” por
Fitch) y que, como consecuencia de lo anterior, la
calificacién vigente de los Bonos sea rebajada o
puesta en revisidn para una posible rebaja por
Fitch (“Suceso Inicial en la Calificacidn de
Fitch”), la Parte B debera, con diligencia
razonable en un plazo de 30 dias desde el
acaecimiento de dicho Suceso Inicial en 1la
Calificacién de Fitch, y a su coste, realizar
cualquiera entre:------mmmm e e o

(A) otorgar un contrato de garantia
pignoraticia a favor de la Parte A en una cantidad
que haga que la Parte A reciba confirmacidén de

Fitch de que con dicha garantia la calificacidén de

(B) ceder todos sus derechos vy
obligaciones derivados del Contrato de Permuta
Financiera a una tercera entidad que la sustituya,
satisfactoria para la Parte A; ------------mmm--

(C) conseguir que un documento de
garantia de una tercera entidad satisfactoria para
la Parte A garantice sus derechos vy obligaciones
derivados del Contrato de Permuta Financiera; o

(D) adoptar cualquier otra medida



gque la Parte B acuerde con Fitch, que permita, una

vez adoptada dicha medida, que la calificacién de
los Bonos se mantenga en la Calificacidn de Fitch.

En caso de que sean satisfechos en cualquier
momento cualquiera de los apartados (iii) (B),
(iii) (C) o (iii) (D) anteriores, toda garantia (o
su equivalente, segln el caso) prestada por la
Parte B, de conformidad con 1lo previsto en el
parrafo (iii) (A), seréd devuelta a la Parte B y la
Parte B no sera requerida a prestar ninguna
garantia adicional.-----------cco oo

(iv) Criterios de Fitch (continuacién)

En el supuesto de que la deuda a largo plazo
no garantizada y no subordinada de la Parte B (o su
sustituto) o de cualquier garante en su momento de
la Parte B (o su sustituto) deje de tener una
calificacidén minima de BBB+ (o su equivalente) por
Fitch, o la deuda a corto plazo de la Parte B (o su
sustituto) o de cualqguier garante en su momento de
la Parte B (o su sustituto) deje de tener una
calificacidn minima de F2 (o su equivalente) por

Fitch vy, a «consecuencia de 1lo anterior, 1la




calificacidén wvigente de los Bonos sea rebajada o
puesta en revisidn para una posible rebaja por
Fitch (“Primer Suceso Posterior en 1la Calificaciéh
de Fitch”), la Parte B deberada, dentro de los 30
dias siguientes degde el acaecimiento de dicho
Primer Suceso Posterior en la Calificacidén de
Fitch, realizar cualquiera entre: --------------"--

(A) otorgar un contrato de garantia
pignoraticia a favor de la Parte A en la fecha de
firma del Contrato de Permuta Intereses, segin lo
descrito en el apartado (i) (A) anterior y prestar
cualquier garantia prevista en el mismo, a
condicidén de que en cualquier caso los calculos del
valor de mercado vy la correcta y puntual
constitucién de la garantia sean verificados
semanalmente por un tercero independiente (siendo
soportados por 1la Parte B los costes de dicha
verificacidén independiente); O ------mmcmmmmmmamoo-

(B) con una diligencia razonable,
con caracter prioritario a la opcidn (A) anterior y
a su costa, intentar entre: e

1. ceder todos sus derechos y obligaciones
derivados del Contrato de Permuta Financiera a una

tercera entidad que 1la sustituya, satisfactoria
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para la Parte A (cuyo consentimiento, que no se
denegara sin razdén, se producira si Fitch confirma
que con dicha cesidén mantendria la calificacidén de
los Bonos por Fitch, o restableceria la
calificaciédn de los Bonos por Fitch, al nivel que
tuviesen inmediatamente antes de dicho Primer
Suceso Posterior en la Calificacidn de Fitch);

2. conseguir gque un documento de garantia de
una tercera entidad satisfactoria para la Parte A
garantice sus derechos y obligaciones derivados de
del Contrato de Permuta Financiera (cuyo
consentimiento, gque no se denegara sin razdn, se
producira si Fitch confirma que con dicha garantia
mantendria la calificacidén de los Bonosg, e}
restableceria la calificacidén de 1los Bonos, al
nivel que tuviesen inmediatamente antes de dicho
Primer Suceso Posterior en la Calificacidn de
FitCh); O =-- - mm e e e e e o

3. adoptar cualquier otra medida que la Parte
B acuerde con Fitch, que permita, una vez adoptada
dicha medida, que la calificacién de los Bonos sea

mantenga, o se restablezca, al nivel que tuviesen




inmediatamente antes de dicho Primer  Suceso
Posterior en la Calificacidén de Fitch.

En caso de que sean satisfechos en cualquier
momento cualquiera de los apartados (iv) (B) (1),
(2) o (3) - anteriores, toda garantia (o su
equivalente, seglin el caso) prestada por la Parte
B, de conformidad con un contrato de garantia
pignoraticia suscrito de acuerdo con lo previsto en
el apartado (iii) (A) anterior o en el apartado
(iv) (A), sera devuelta a la Parte B y la Parte B
no sera vrequerida a prestar ninguna garantia
adicional . ~~-~~-------mrmmmr e

Para el calculo del wvalor de mercado a los
efectos de Fitch se actuard conforme a 1los
criterios de Fitch indicados en su informe
“Counterparty Risk in Structured Finance: Swap
Criteria”, de 13 de septiembre de 2004, o documento
o informe de Fitch que pudiera sustituir al
anterior en el futuro, proponiendo la Parte B una
férmula de estimacidén del valor de mercado de la
Permuta Financiera, dentro de los quince (15) dias
siguientes a la pérdida de calificacién A por la
Parte B. 8Si dicha férmula no fuese wvalidada por

Fitch se afadird en el calculo del valor de mercado



una cantidad equivalente‘ al resultado de
multiplicar (i) el 1,00% del Saldo Vivo de 1los
Préstamos Hipotecarios por (ii) la vida media de
los Préstamos Hipotecarios asumiendo una
TACP del 0% .-----c-mmmm oo oo

(v) Criterio de Fitch (continuacién)----------

En el supuesto de que la deuda a largo plazo
no garantizada y no subordinada de la Parte B (o su
sustituto) o de cualquier garante en su momento de
la Parte B (o su sustituto) deje de tener una
calificacidén minima de BBB- (o su equivalente) por
Fitch, o la deuda a corto plazo de la Parte B (o su
sustituto) o de cualquier garante en su momento de
la Parte B (o su sustituto) deje de tener una
calificacidén minima de F3 (o su equivalente) por
Fitch y, como consecuencia de 1lo anterior, la
calificacidén vigente de los Bonos sea rebajada o
puesta en revisidn para una posible rebaja por
Fitch (“Segundo Suceso Pogterior en la Calificacién
de Fitch”), la Parte B, con diligencia razonable,
en un plazo de 30 dias desde el acaecimiento de

dicho Segundo Suceso Posterior en la Calificacién




de Fitch, y a su costa, procurara realizar entre:

(A) ceder todos sus derechos y obligaciones
derivados de del Contrato de Permuta Financiera a
una tercera entidad que la sustituya, satisfactoria
para la Parte A (cuyo consentimiento, que no se
denegard sin razdn, se producird si Fitch confirma
que con dicha cesidén mantendria la calificacidén de
los Bonos por Fitch, o restableceria. la
calificacién de los Bonos por Fitch, al nivel que
tuviesen inmediatamente antegs de dicho Segundo
Suceso Posterior en la Calificacidén de Fitch);

(B) conseguir que un documento de garantia
de una tercera entidad satisfactoria para la Parte
A garantice sus derechos y obligaciones derivados
del Contrato de Permuta Financiera (cuyo
consentimiento, que no se denegarda sin razdén, se
producira si Fitch confirma que con dicha garantia
mantendria la calificacién d<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>