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DON LUIS MIRALLES GARCIA, en su condicion de Director General de la sociedad Ahorro y
Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A., con domicilio en Madrid, calle de
Alcald nimero 18, segunda planta y C.I.F. A-80732142, en relacion con la renovacién anual del
Programa de emision de Pagarés con cargo al activo del fondo de titulizacion de activos
denominado “AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS” (el
“Fondo"”), constituido y administrado por la Sociedad Gestora

DECLARA

Que el contenido del Folleto Informativo relativo a la renovacién del Programa de emision de
Pagarés con cargo al activo de AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS que ha sido registrado por la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 7
de abril de 2005, coincide exactamente con el que se presenta adjunto a la presente

certificacion en soporte informatico;
Y AUTORIZA

La difusién del texto del citado Folleto Informativo a través de la pagina de Internet de la

Comision Nacional del Mercado de Valores.

Y para que conste a los efectos oportunos, expido la presente en Madrid, a 7 de abril de 2005.

D. Luis Miralles Garcia
Director General i
AHORRO Y TITULIZACION, S.G.F.T., S.A.

C.I.F.: A-80732142. Reg. Mercantil de Madrid, hoja n® M-117365, folio 191, tomo 7.240, Secc. 82 Inscripcion 12
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVQOS

RENOVACION DE PROGRAMA DE EMISION DE PAGARES

48.000.000 €

ENTIDAD DIRECTORA
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CAJA MADRID

FONDO DISENADO, CONSTITUIDO Y ADMINISTRADO POR

FOLLETO INSCRITO EN LOS REGISTROS DE LA CNMV



RESUMEN DE CONDICIONES GENERALES

IDENTIFICACION DEL EMISOR DE LOS VALORES

El emisor de los valores emitidos al amparo del Programa de emision de pagarés objeto de renovacion es el Fondo
denominado AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (el “Fondo”).

El Fondo se constituyd el 6 de abril de 2001 por un periodo de catorce afios, previa inscripcion en los registros oficiales de
la CNMV del correspondiente folleto informativo de constitucion del Fondo y del Programa de emision de los Pagarés (el
“Folleto de Constitucion del Fondo"”) por la Comisién Nacional del Mercado de Valores ("CNMV"), de acuerdo con el
régimen previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizacion de Activos
y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion (el “Real Decreto 926/1998").

AHORRO Y TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A., es la entidad promotora del Fondo

encargada de la administracion y representacion legal del Fondo, al amparo del Real Decreto 926/1998.

VALORES EMITIDOS: PROGRAMA DE EMISION DE PAGARES

Las caracteristicas de los Pagarés emitidos al amparo del Programa que se renueva mediante el presente Folleto aparecen
desarrolladas en el Capitulo II de este Folleto. No obstante, se resumen a continuacion las principales caracteristicas de

los Pagarés:

- Los Pagarés seran emitidos por un sistema de subastas competitivas al descuento, por lo que el tipo de interés

Unicamente podra conocerse tras cada una de las subastas de Pagarés que se celebren.

- Unicamente las Entidades Participantes podréan participar en las subastas de Pagarés realizando ofertas.

- Excepcionalmente, los Pagarés emitidos con posterioridad al anuncio de liquidacion del Fondo no se adjudicaran

mediante el referido procedimiento de subasta, sino que seran suscritos directamente por la Entidad Aseguradora.

- El valor nominal de cada Pagaré emitido al amparo del Programa es de CIEN MIL EURQOS (€ 100.000). Esta previsto
que el vencimiento de los Pagarés emitidos al amparo del Programa esté entre treinta (30) y noventa (90) dias, sin
que ello implique restriccion o limitacion alguna al plazo de vencimiento de los Pagarés emitidos al amparo del

Programa, que podra ser de entre 30 y 365 dias.

- Los Pagarés se representaran por medio de anotaciones en cuenta, y seran objeto de cotizacion en AIAF Mercado de
Renta Fija, como consecuencia del compromiso de liquidez de los Pagarés asumido por las Entidades Participantes
en virtud del Contrato de Participacion. El saldo vivo de Pagarés en cada momento no podra exceder de CUARENTA
Y OCHO MILLONES DE EUROS (€ 48.000.000). No obstante, como consecuencia de la existencia de una
sobrecolateralizacion del 8%, el saldo vivo de Pagarés en cada momento no podra ser superior al 92% del saldo vivo

de los Activos (es decir, el saldo vivo de Pagarés en cada momento no podra exceder de € 44.100.000).



Calificacion del riesgo crediticio del Programa: El Programa ha sido calificado P-1 por MOODY’S INVESTORS SERVICE
ESPANA, S.A.

Mercado Secundario Oficial donde se solicitara la admision a cotizacion: AIAF Mercado de Renta Fija.

MEJORAS CREDITICIAS

e  Fondo de Reserva. Existe un Fondo de Reserva cuya finalidad es permitir al Fondo hacer frente a sus obligaciones de
pago. El Fondo de Reserva esta depositado en la Cuenta de Tesoreria.

e Sobrecolateralizacion. Como consecuencia de la existencia de una sobrecolateralizacion del 8%, el saldo vivo de
Pagarés en cada momento no podra ser superior al 92% del saldo vivo de los Activos.

e  Cuenta de Tesoreria y Cuentas de Cobros a tipo de interés garantizado. La Cuenta de Tesoreria abierta a nombre del
Fondo en el Agente Financiero y las Cuentas de Cobros, abiertas a nombre del Fondo en cada una de las Entidades
Cedentes, estan remuneradas a tipos pactados de forma que se garantice un rendimiento minimo de los saldos
habidos en las mismas.

e Linea de Liquidez. El Fondo tiene abierta en la CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS una linea de
crédito renovable cada afio hasta la extincion del Fondo, con el fin de permitir a este Ultimo atender sus obligaciones

de pago.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Entidades Participantes: AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A., CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE
AHORROS, CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID, INVERCAIXA VALORES, S.V.B., S.A., CALYON,
SUCURSAL EN ESPANA (antigua CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ), CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA y BANKINTER, S.A.

Las Entidades Participantes son las Unicas que pueden participar en las subastas de emision de Pagarés. A tal efecto, las
Entidades Participantes han asumido frente a la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, el compromiso de
concurrir habitualmente a las subastas convocadas por la Sociedad Gestora realizando ofertas competitivas para la

suscripcion de los Pagarés emitidos al amparo del Programa.

Las Entidades Participantes han asumido un compromiso de liquidez renovable anualmente para las emisiones al amparo
del Programa, cuyo objeto es conceder liquidez a los tenedores de los Pagarés mediante la cotizacion de precios de

compra y venta de tales Pagarés.
ENTIDAD ASEGURADORA
La CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID ha asumido el compromiso de adquirir por si misma los Pagarés

no adjudicados en virtud de las subastas de Pagarés realizadas al amparo del Programa. Asimismo, se ha comprometido a

suscribir por si misma la totalidad de los Pagarés emitidos con posterioridad al anuncio de liquidacion del Fondo.



AGENTE FINANCIERO

La Sociedad Gestora ha designado a la CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS como Agente Financiero,
encargado de realizar el servicio financiero de las emisiones de Pagarés que se efecttien con cargo al activo del Fondo. El
Agente Financiero efectuara en cada fecha de amortizacion de Pagarés el pago del principal de los Pagarés asi como de

las restantes cantidades que proceda pagar a cargo del Fondo.

CARTERA DE ACTIVOS

Los Pagarés son emitidos con cargo al activo del Fondo, integrado por préstamos cedidos por CAJA DE AHORROS DE
GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN (KUTXA), CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALavA y CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA,
(en lo sucesivo, las “Entidades Cedentes” y, cada una de ellas, una "Entidad Cedente”) por importe de CIENTO
CUARENTA Y CUATRO MILLONES DE EUROS (€ 144.000.000), que fueron adquiridos por la Sociedad Gestora en nombre

y representacion del Fondo mediante el Contrato de Cesidn de Activos referido en el apartado 1V.2.2.

ORDEN DE PRELACION DE PAGOS

Los Fondos Disponibles en cada fecha de amortizacion de Pagarés, con independencia del momento de su devengo, se

aplicaran al cumplimiento de las obligaciones de pago o de retencion del siguiente modo:

10 Pago de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por la Sociedad Gestora y debidamente
justificados. Los gastos derivados de procedimientos ejecutivos o de cualesquiera reclamaciones a los Deudores
Cedidos se consideran gastos extraordinarios.

20 Pago del importe de amortizacion de los Pagarés

30  Pago de intereses de la Linea de Liquidez

40 Retencidn de la cantidad suficiente para mantener la dotacion del Fondo de Reserva hasta que éste alcance el nivel
minimo inicial establecido en el apartado V.1.3 o el fijado, en su caso, discrecionalmente por la Entidad de
Calificacion.

50  Pago de la amortizacion del principal dispuesto de la Linea de Liquidez

6°  Pago de la Comision de Gestion a las Entidades Cedentes;

7°  Pago de intereses del Préstamo Subordinado de acuerdo con las reglas establecidas en el apartado V.2.1.

80  Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado de acuerdo con las reglas establecidas en el apartado V.2.1.

90 Pago, en su caso, del Margen de Intermediacion Financiera cuya remuneracion variable se establece en el Contrato

de Gestion Interna.

NATURALEZA DE ESTA INFORMACION

Esta informacion goza de la naturaleza de Folleto Informativo a los efectos de lo establecido en el Real Decreto 926/1998
y el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, modificado por el
Real Decreto 2590/1998 de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores
(conjuntamente, el “Real Decreto 291/1992") y se encuentra inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV desde el 7
de abril de 2005.



La Sociedad Gestora, AHORRO Y TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACI(')N, S.A., que
constituyd y que administrara el Fondo, es responsable del contenido del Folleto (sin perjuicio de la responsabilidad

asumida por las demas entidades intervinientes).

La inscripcién del Folleto en los registros oficiales de la CNMV no implica recomendacion de suscripcién de los valores ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora, o la rentabilidad o calidad de los valores

ofrecidos.
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CaPiTuLO I

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE Su CONTENIDO
Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

I.1 Personas que asumen la responsabilidad por el contenido del Folleto

I.1.1 Nombre, apellidos, nimero de documento nacional de identidad y cargo o
poderes de la persona o personas naturales que, en representacion de la
Sociedad Gestora, asumen la responsabilidad por el contenido del Folleto

D. LUIS MIRALLES GARCIA, con DNI nimero 50.148.259-W, en representacion de
AHORRO Y TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION,
S.A., (en adelante la “Sociedad Gestora”), promotora del Fondo de Titulizacién
denominado AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
asume, en nombre de la Sociedad Gestora, la responsabilidad del contenido del
Folleto.

D. LUIS MIRALLES GARCIA actia en calidad de Director General de la Sociedad
Gestora, en virtud de las facultades que le fueron conferidas por el Consejo de
Administracion de dicha entidad en su reunion de 10 de febrero de 2005.

La Sociedad Gestora tiene su domicilio social en Madrid, calle de Alcala 18 — 22
Planta, su NIF es el nimero A-80732142 y estd inscrita en el Registro Especial de
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion de la CNMV con el ndmero 5.

1.1.2  Confirmacion de la veracidad del contenido del Folleto y de que no se omite
ningun dato relevante ni induce a error

D. LUIS MIRALLES GARCIA confirma la veracidad del Folleto y que no se omite
ningun dato relevante ni induce a error.

1.2 Organismos supervisores

El Folleto de Constitucion del Fondo fue inscrito en los registros oficiales de la CNMV
con fecha 5 de abril de 2001.

El presente Folleto Informativo relativo a la renovacion del Programa de emisién de
Pagarés (en adelante, el “Folleto”) ha sido inscrito en los registros oficiales de la
CNMV el dia 7 de abril de 2005.



1.3

La inscripcién del Folleto en los registros oficiales de la CNMV no implicaran
recomendacién de suscripcion de los valores a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia del Fondo o la rentabilidad o
calidad de los valores ofrecidos con cargo a su activo.

Nombre, domicilio y cualificacion de los auditores que hayan verificado las
cuentas anuales de los tres Ultimos ejercicios

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de
diciembre de 2001, 31 de diciembre de 2002 y 31 de diciembre de 2003 han sido
auditadas sin salvedades por la firma DELOITTE & TOUCHE ESPANA, S.L.
(anteriormente, ARTHUR ANDERSEN Y CIA S. COM.) con NIF D-79104469, con
domicilio en la calle Raimundo Fernandez Villaverde, 65, 28003 Madrid, inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero S-0692.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2001, 2002 y 2003,
junto con su correspondiente informe de auditoria e informe de gestion, han sido
presentadas en la CNMV conforme a lo establecido en el apartado II1.7.4 a) siguiente.

En el Capitulo V se recoge el balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
correspondientes al ejercicio 2004. A este respecto, se hace constar que las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio 2004 estan formuladas, pero se encuentran adn
pendientes de aprobacion por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora
(dicha aprobacién no se producird mas tarde del 30 de abril de 2005). Las referidas
cuentas se presentaran en CNMV y, en caso de que existiesen diferencias con las que
se recogen en el Capitulo V, se notificara siguiendo lo dispuesto en el apartado
I11.7.5.

Ademas de en la CNMV, las cuentas anuales del Fondo pueden ser consultadas en el
domicilio social de la Sociedad Gestora (calle Alcald 18 - 22 Planta, Madrid) y en la
pagina de Internet de esta ultima (www.ahorroytitulizacion.com).


www.ahorroytitulizacion.com

INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE SE EMITEN CON CARGO AL FONDO

Tal y como se describe en el Capitulo V del presente Folleto Informativo, el pasivo del Fondo
estd integrado: (i) por valores emitidos con cargo a su activo (los “Pagarés”); (ii) por los
importes dispuestos, en su caso, de la Linea de Liquidez y (iii) por el Préstamo Subordinado
concedido por las Entidades Cedentes.

El objeto del presente Capitulo II es proporcionar al inversor informacion sobre los valores que
se emiten con cargo al activo del Fondo y que, como se ha indicado anteriormente y se
describira en detalle a continuacion, consisten en Pagarés.

Las emisiones de Pagarés que se describen en este Capitulo se suspenderan en los siguientes
Casos:

(i) cuando una nueva emisién de Pagarés determinase la superacion del limite maximo
del pasivo del Fondo en cada momento;

(i) cuando una nueva emisidon de Pagarés (una vez aplicados los fondos derivados de la
misma a la amortizacion de anteriores emisiones a su vencimiento) tuviera como
resultado que el valor nominal de los Pagarés en circulacién exceda de la cantidad
que resulte de (i) sumar el Saldo Vivo de los Activos adquiridos por el Fondo y los
importes depositados en la Cuenta de Tesoreria y en las Cuentas de Cobros y (ii)
restar el 8% de sobrecolateralizacion;

(iii) cuando la Sociedad Gestora hubiera sido declarada en concurso, en tanto encuentre
una sociedad gestora que la sustituya, de conformidad con lo previsto en los Articulos

18 y 19 del Real Decreto 926/1998;

(iv) cuando el Fondo se encuentre en una situacién de desequilibrio patrimonial o sea
incapaz de hacer frente a sus obligaciones de pago.

II.1 Informacion sobre requisitos y acuerdos previos sobre los valores que se
emiten con cargo al Fondo

II.1.1 Acuerdos sociales relativos a la renovacion del Programa

La constitucion del Fondo, asi como el establecimiento del programa de emisién de
pagarés (en adelante, el “Programa”) fue aprobado por el Consejo de



II.1.2

Administracion de la Sociedad Gestora en su reunion de 21 de noviembre de 2000, tal
como consta en la certificacion anexada al Folleto de Constitucion del Fondo.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, en su reunion de 10 de febrero
de 2005, acordd proceder a la renovacion anual del Programa. Se adjunta como
Anexo I al Folleto certificacion de los acuerdos del Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora relativos a la renovacién del Programa.

Con arreglo a lo alli acordado, la Sociedad Gestora realizara emisiones de Pagarés al
amparo del Programa por un plazo maximo de catorce afios (a contar desde la fecha
de registro del Folleto de Constitucion del Fondo). La duracién del Programa, a
efectos de su registro, es hasta el 7 de abril de 2006. Tal como se establece en el
Folleto de Constitucion del Fondo y en la Escritura de Constitucién, el Programa se
renovara anualmente mediante la presentacion del pertinente folleto ante la CNMV.

Informacion sobre los requisitos y acuerdos previos para la admision a
negociacion en Bolsa o en el mercado secundario oficial

La Sociedad Gestora solicitara, dentro de los diez (10) dias siguientes a la resolucion
de cada subasta de Pagarés, la inclusién de la emision de los mismos en AIAF
Mercado de Renta Fija (en adelante “AIAF”), mercado secundario oficial de valores
reconocido en la Disposicién Transitoria Sexta de la Ley 37/1998 de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988.

La Sociedad Gestora se compromete a que los Pagarés emitidos al amparo del
Programa seran admitidos a negociacién en AIAF antes de transcurridos quince (15)
Dias Habiles desde su emision.

En el supuesto de que no tenga lugar en el mencionado plazo la admision a cotizacion
de los Pagarés en AIAF, la Sociedad Gestora informara inmediatamente a los titulares
de los Pagarés especificando las causas de dicho incumplimiento, mediante
publicacion en un periddico de difusidon nacional, de acuerdo con lo establecido en el
apartado III.7.5, todo ello sin perjuicio de la responsabilidad contractual de la
Sociedad Gestora que pudiera derivarse del citado incumplimiento.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha solicitado, en representacién y por cuenta del
Fondo, la inclusién de los Pagarés en la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS
DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (en adelante, la
“"SOCIEDAD DE SISTEMAS”) de forma que se efectle la compensacion y
liguidacion de los mismos de acuerdo con las normas de funcionamiento que,
respecto de los valores admitidos a cotizacion en AIAF y representados mediante
anotaciones en cuenta, tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro por
la SOCIEDAD DE SISTEMAS.

10



I1.2

I1.3

Autorizaciones administrativas previas la emision

No procede autorizacién administrativa previa para la emisién y renovacion del
Programa.

Evaluacion del riesgo inherente a los valores emitidos con cargo al Fondo,
realizada por entidad calificadora reconocida por la Comision Nacional del
Mercado de Valores

La Sociedad Gestora ha encargado la valoracién del riesgo crediticio del Programa a
MOODY’S INVESTORS SERVICE ESPANA, S.A. (en adelante la “Entidad de
Calificacion” o “MOODY’S"), reconocida por la CNMV a los efectos de lo dispuesto
en el articulo 2°.3.b) del Real Decreto 926/1998.

Calificacion otorgada al Programa

Con fecha 27 de marzo de 2001, la Entidad de Calificacion asignd al Programa una
calificacion P-1 con caracter provisional. Dicha calificacion fue confirmada como final
con fecha 6 de abril de 2001.

Con motivo de la renovacion del Programa, MOODY'S ha confirmado la calificacion P-
1 otorgada al Programa mediante carta de fecha 5 de abril de 2005, copia de la cual
se adjunta al presente Folleto como Anexo II.

La revisidn a la baja de la calificacion concedida al Programa, en su caso, constituira
una causa de extincion del Fondo de acuerdo con lo dispuesto en el apartado III1.9.1
siguiente, y sera comunicada inmediatamente a la CNMV.

Consideraciones sobre la calificacion

Las escalas de calificacion de MOODY'S para emisiones de deuda a largo plazo son las
siguientes:

LARGO PLAZO
Aaa
Aa
A
Baa
Ba
B
Caa
Ca
C

11



MOODY'’S aplica los modificadores numéricos 1, 2 y 3 a cada categoria de calificacion
a largo plazo comprendidas entre Aa y Caa. El modificador 1 indica valores en la
banda superior de la categoria de calificacion, el modificador 2 indica banda media y
el modificador 3 valores en la banda inferior de cada categoria genérica.

Las escalas de calificacién de MOODY’S para emisiones de deuda a corto plazo son las
siguientes:

CoRrTO PLAZO
Prime-1
Prime-2
Prime-3

Not Prime

MOODY'’S otorga la calificacion P-1 a los emisores (o instituciones de soporte) que
tienen una capacidad superior de devolver puntualmente sus compromisos de deuda
emitida a un plazo inferior a un afo. La solvencia asociada a los emisores P1 se
manifestara a menudo a través de varias de las siguientes caracteristicas: 1) posicién
de liderazgo en sectores sdlidos, 2) altas tasas de retorno en los fondos empleados,
3) estructura de capital conservadora, con un moderado recurso al mercado de deuda
y una amplia proteccién de los activos, 4) margenes amplios en la cobertura de la
carga fija financiera por los beneficios y alta generacion interna de fondos, 5) sdlida
capacidad de acceso a los mercados financieros y fuentes alternativas de liquidez
garantizadas.

La calificacion es una opinion de la Entidad de Calificacién acerca del riesgo de crédito
y de la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de amortizacién de los Pagarés
puntualmente a su fecha de vencimiento. La calificacion de MOODY'’S tiene en cuenta
la estructura del Programa de emision de Pagarés, sus aspectos legales y los del
Fondo que los emite, las caracteristicas de los Activos y la regularidad y continuidad
de flujos de la operacion.

La calificacién de MOODY’S no evalla la probabilidad de que los Deudores Cedidos
realicen reembolsos anticipados de capital, ni en qué medida dichos reembolsos
anticipados difieren de lo previsto originalmente. La calificacién no supone, en modo
alguno, una calificacion del nivel de rendimiento actuarial, ni de la evaluacion del
riesgo financiero de los Pagarés emitidos dentro del Programa.

La calificacion asignada, asi como toda revision o suspension de la misma:
(i) es formulada por la Entidad de Calificacion sobre la base de numerosas
informaciones que recibe y de las que la Entidad de Calificacidon no garantiza su

exactitud ni que sean completas, de forma que la Entidad de Calificacion no
podria en forma alguna ser considerada responsable de las mismas;

12



I1.4

11.4.1

(i)  no constituye y no podria en modo alguno interpretarse como una invitacién,
recomendacion o incitacidn dirigida a los inversores para que procedan a llevar
a cabo cualquier tipo de operacién sobre los Pagarés y, en particular, a
adquirir, conservar, gravar o vender dichos Pagarés; y

(iii) no refleja las condiciones del mercado ni las posibles necesidades de ningln
inversor en particular.

La calificacidon puede ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento por la
Entidad de Calificacion en funcién de cualquier informacién que llegue a su
conocimiento. Dichas situaciones, que no constituirdn supuestos de amortizacion
anticipada de los Pagarés, pero si seran causa de extincion del Fondo de acuerdo con
lo previsto en el apartado III.9 del Folleto, seran puestas de inmediato en
conocimiento tanto de la CNMV como de los titulares de los Pagarés, de acuerdo con
lo previsto en el apartado IIL.7.5.

Para realizar el proceso de calificacidon y seguimiento, la Entidad de Calificacion confia
en la exactitud y lo completo de la informacién que le proporcionan la Sociedad
Gestora, los auditores, los abogados y otros expertos.

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, se compromete a suministrar a la
Entidad de Calificacion informacion periddica sobre la situacion del Fondo y el
comportamiento de los Activos. Igualmente facilitara dicha informacion cuando de
forma razonable fuera requerida a ello y, en cualquier caso, cuando existiera un
cambio en las condiciones del Fondo, en los contratos concertados por el mismo a
través de su Sociedad Gestora o en las partes interesadas.

Naturaleza y denominacion de los valores emitidos al amparo del Programa

Régimen juridico de los valores, con especificacion de los procedimientos
que garanticen la certeza y efectividad de los derechos de su primer titular
y de los siguientes. Implicaciones que sobre el servicio financiero de los
valores emitidos con cargo al Fondo produce la obligada vinculacion entre
el calendario de pagos de principales e intereses de dichos valores y los
flujos de ingresos y cobros procedentes de los Activos

Los valores ofrecidos corresponden a la realizacién del Programa de emision de
Pagarés referido en el apartado II.1 anterior.

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa poseen la naturaleza juridica de valores
negociables con rendimiento implicito. En su condicion de valores negociables,
quedan sujetos al régimen juridico previsto para los mismos en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, reformada, entre otras, por la Ley 37/1998, de 16
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de noviembre y por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero (conjuntamente, la “Ley 24/1988"). Tal y como se detalla en el
apartado II.5 siguiente, los Pagarés se representan mediante anotaciones en cuenta,
realizdndose su transmisién por transferencia contable, de tal forma que la Ley
Cambiaria y del Cheque no les resulta de aplicacién.

Las Entidades Participantes (y en tal concepto, actuando como Entidades de
Contrapartida) han asumido, en el contexto del Contrato de Participacion suscrito con
la Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo, un compromiso de
liquidez renovable anualmente, junto con el Programa, para las emisiones al amparo
del Programa, cuyas condiciones basicas se detallan en el apartado II.25 siguiente.

La emision de Pagarés con cargo al activo del Fondo, y su representacion por medio
de anotaciones en cuenta, se realiza al amparo del articulo 5.9 de la Ley 19/1992, de
7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacién Hipotecaria, de lo dispuesto en el Capitulo II del Titulo I de la
Ley 24/1988; del Real Decreto 116/1992 y demas disposiciones que resulten
aplicables.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 11 del Real Decreto 116/1992, los
Pagarés representados por medio de anotaciones en cuenta se constituirdn como
tales en virtud de su inscripcién en el correspondiente registro contable. Una vez
practicada la referida inscripcion, los Pagarés quedaran sometidos a las normas
previstas en el Capitulo II del Titulo I de la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado
de Valores y en el Real Decreto 116/1992.

Los titulares de los Pagarés seran identificados como tales segun resulte del registro
contable de las entidades participantes en la SOCIEDAD DE SISTEMAS, entidad a la
que se ha encargado el registro contable de los Pagarés, de forma que se efectle la
compensacién y liquidaciéon de los Pagarés de acuerdo con las normas de
funcionamiento que respecto de valores admitidos a cotizacion en AIAF y
representados mediante anotaciones en cuenta tenga establecidas o puedan ser
aprobadas en un futuro por la SOCIEDAD DE SISTEMAS.

De conformidad con el articulo 15 de Real Decreto 116/1992, la persona o entidad
que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular
legitimo de los Pagarés respectivos y, en consecuencia, podra exigir de la Sociedad
Gestora, que actuara en representacion y por cuenta del Fondo, que realice en su
favor las prestaciones a que den derecho los Pagarés. Asimismo, de conformidad con
el articulo 18 del Real Decreto 116/1992, la legitimacién para la transmisién y el
ejercicio de los derechos derivados de los Pagarés podra acreditarse mediante la
exhibicién de certificados de legitimacion en los que constaran las menciones
legalmente exigidas y que se expediran a solicitud y coste del titular de los Pagarés
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11.4.2

I1.5

en cuestion. Dichos certificados no conferirdan mas derechos que los relativos a la
legitimacion.

Los Pagarés podran ser libremente transmitidos por cualquier medio admitido en
Derecho. La titularidad de cada Pagaré se transmitira por transferencia contable. La
inscripcién de la transmision en favor del adquirente en el registro contable producira
los mismos efectos que la tradicion de los titulos y desde ese momento la transmision
sera oponible a terceros. En este sentido, el tercero que adquiera a titulo oneroso los
Pagarés representados por anotaciones en cuenta de persona que, segun los asientos
del registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a
reivindicacién, a no ser que en el momento de la adquisicién haya obrado de mala fe
0 con culpa grave.

La constitucién de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre los
Pagarés debera inscribirse en la cuenta correspondiente. La inscripcion de la prenda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo. La constitucion del gravamen sera
oponible a terceros desde el momento en que haya practicado la correspondiente
inscripcion.

Justificacion razonada de que la emision de los Pagarés, su régimen
juridico o las garantias que incorporan no se oponen a lo establecido en las
normas imperativas

El Programa esta amparado por la legislacion prevista en el apartado I1.22 siguiente y
su régimen juridico es el previsto en el apartado 11.4.1. anterior.

Las Entidades Cedentes, en su calidad de cedentes de los Préstamos integrados en el
activo del Fondo, no asumen responsabilidad alguna por el impago de los Deudores
Cedidos, ya sea del principal, de los intereses o de cualquier otra cantidad que los
mismos pudieran adeudar en virtud de los Activos. Tampoco asumen responsabilidad
alguna de garantizar directa o indirectamente el buen fin de la operacion, ni otorgan
garantias o avales, ni tienen suscritos pactos de recompra de los Activos, salvo
respecto a los que no se ajusten, en el momento de su cesién al Fondo, a las
condiciones y caracteristicas de los Activos contenidas en el Folleto de Constitucion
del Fondo y en la Escritura de Constitucion y de acuerdo con lo previsto en el mismo.

Forma de representacion y denominacion y domicilio de la entidad
encargada del registro contable de los valores emitidos con cargo al Fondo

Los Pagarés se representaran exclusivamente por medio de anotaciones en cuenta y
se constituirdan como tales en virtud de su inscripcién en el correspondiente registro
contable. De conformidad con la Disposicién Adicional Decimocuarta de la Ley
37/1998, el Folleto Informativo del Fondo bastara para la representacién por medio
de anotaciones en cuenta de los Pagarés, una vez emitidas las certificaciones
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I1.6

I1.7

complementarias analogas a las previstas en el apartado 2 del articulo 6 del Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Las
caracteristicas diferenciadas de los Pagarés emitidos en sucesivas emisiones
realizadas por el Fondo seran las que consten en las citadas certificaciones.

La SOCIEDAD DE SISTEMAS, Sociedad Andnima nacida al amparo del articulo
primero, Apartado Segundo de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero que modifica el articulo 44 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, es la entidad encargada del registro contable de los
Pagarés emitidos al amparo del Programa, y tiene su domicilio en Madrid 28020, calle
Pedro Teixeira, 8.

Importe total de las emisiones del Programa

El importe nominal vivo maximo en cada momento de las emisiones de Pagarés
comprendidas dentro del Programa es de CUARENTA Y OCHO MILLONES DE EUROS
(€ 48.000.000). No obstante, como consecuencia de la existencia de una
sobrecolateralizacion del 8%, el saldo vivo de Pagarés en cada momento no podra ser
superior al 92% del saldo vivo de los Activos (es decir, el saldo vivo de Pagarés en
cada momento no podra exceder de € 44.100.000).

Importes nominal y efectivo de cada Pagaré, con indicacion, cuando exista,
de la prima de emision expresada en proporcion sobre el nominal y en
unidades monetarias por valor. Moneda en que se expresan los valores que
se emiten con cargo al Fondo

El importe nominal de cada uno de los Pagarés es de CIEN MIL EURQS (€ 100.000).

El precio de emisidon que recibira la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, sera el
importe efectivo entregado por el suscriptor, libre de gastos por parte del Fondo, y
dependera del tipo de descuento aplicado al valor nominal del mismo. El citado
importe se obtiene aplicando la siguiente formula:

e N
1+ (ixd/360)

Donde:

E = Valor efectivo del Pagaré.

N = Importe nominal del Pagaré.

i = Tipo de descuento (expresado en tanto por uno).

d = NUmero de dias entre la fecha de emisién y reembolso
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I1.8

I1.9

La adjudicacion de los Pagarés se llevara a cabo en virtud del procedimiento de
subasta que se describe en el apartado II.11 siguiente y de acuerdo con el cual se fija
el precio de adquisicion (adjudicacion) de los Pagarés y consiguientemente el
descuento al que los mismos son emitidos.

El precio de amortizacion de los Pagarés sera el 100% del importe nominal de los
mismos.

Comisiones y gastos conexos de todo tipo que obligatoriamente hayan de
soportar los inversores con ocasion de la suscripcion de los valores
emitidos con cargo al Fondo

El Fondo no cargara a los inversores gasto o comisién alguna en relaciéon con la
suscripcion por estos ultimos de los Pagarés emitidos al amparo del Programa.

Por su parte, las Entidades Participantes podran establecer, de acuerdo con la
legislacion vigente, comisiones y gastos repercutibles a las personas o entidades que
adquieran de ellas Pagarés emitidos al amparo del Programa.

Menciodn, si procede, de la existencia, en su caso, de comisiones a cargo de
tenedores de los valores emitidos con cargo al Fondo, representados
obligatoriamente en anotacion en cuenta, en concepto de inscripcion y
mantenimiento de saldo

Los gastos de inclusidn de la emision de Pagarés en el registro contable de la
SOCIEDAD DE SISTEMAS son a cargo del Fondo, no siendo repercutidos a los
tenedores de los Pagarés. La SOCIEDAD DE SISTEMAS no percibe comisidn alguna en
concepto de mantenimiento de saldo.

Las entidades participantes en la SOCIEDAD DE SISTEMAS podran establecer, de
acuerdo con la legislacién vigente, las comisiones y gastos repercutibles al tenedor de
los Pagarés, en concepto de administracién de valores, que libremente determinen y
que en su momento hayan sido comunicadas al Banco de Espafia o a la CNMV, como
organismos supervisores de las mismas. Las tarifas maximas repercutibles a los
tenedores de Pagarés por las entidades participantes en la SOCIEDAD DE SISTEMAS
seran las indicadas en sus respectivos Folletos Informativos de Tarifas, que se
encuentran a disposicién del publico en el domicilio social y en todas las sucursales,
oficinas y representaciones de dichas entidades.
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I1.10

11.10.1

11.10.2

11.10.3

II. 11

Clausula de Tipo de interés
Tipo de interés nominal

Los Pagarés son emitidos por un sistema de subastas competitivas al descuento, por
lo que el tipo de interés Unicamente podra conocerse tras cada una de las subastas
de Pagarés que se celebren y cuyo régimen se describe de forma detallada en el
apartado II.11.

El vencimiento o vida de los Pagarés emitidos al amparo del Programa se determinara
dependiendo de la vida media de los Activos con objeto de reducir al maximo el
riesgo de tipo de interés. Esta previsto que el vencimiento de los Pagarés emitidos al
amparo del Programa esté entre treinta (30) y noventa (90) dias, sin que ello
implique restriccion o limitacion alguna al plazo de vencimiento de los Pagarés
emitidos al amparo del Programa, que podra ser de entre 30 y 365 dias.

Mencidon simple al nimero de orden que en la prelacion de pagos del Fondo
ocupan los pagos de intereses de los valores emitidos con cargo al mismo,
e indicacion precisa del apartado y paginas de este Folleto donde se
describen las reglas de prelacion establecidas en los pagos del Fondo, y en
concreto las que afectan a los pagos de intereses de dichos valores

Los Pagarés se emiten al descuento, y el rendimiento para el inversor quedara
implicito en el nominal a reembolsar del Pagaré en la fecha de vencimiento del
mismo.

No existen propiamente pagos de intereses en relacion con los Pagarés.

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

No procede.

Colocacion y adjudicacion de los Pagarés — Procedimiento de subasta de
Pagarés

Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa podran ser adquiridos dentro del
contexto de un procedimiento de subasta en el que Unicamente podran tomar parte

las Entidades Participantes.

De forma resumida, el procedimiento de subasta, puede describirse de la siguiente
forma:
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Fecha y Convocatoria de las subastas

Las sucesivas subastas de Pagarés se celebraran cuando lo estime oportuno la
Sociedad Gestora y previa convocatoria de las mismas. La convocatoria de una
subasta se anunciara a las Entidades Participantes y a la Entidad Aseguradora por
medio de fax o correo electrénico al menos dos (2) Dias Habiles antes de la fecha
limite para presentar sus peticiones en la subasta.

Se estima que, normalmente, se celebrara una subasta al menos una (1) vez al mes,
si bien puede ocurrir que entre la celebraciéon de una subasta y otra transcurra mas
de un mes.

En la citada convocatoria se haran constar, como minimo, las siguientes
informaciones:

a) La fecha de emisién y de amortizacion de los pagarés que se vayan a emitir;

b) La fecha y hora limites de presentacion de peticiones en las oficinas de la
Sociedad Gestora;

C) La fecha de resolucion de la subasta;

d) La fecha y hora limite de pago de los Pagarés adjudicados en la subasta;

e) El importe nominal minimo exento de prorrateo, en su caso;

f) El valor nominal minimo de las peticiones;

g) El importe total de la emisién en cuestidn desglosada por los plazos de
vencimiento u otras caracteristicas identificativas de los Pagarés que se vayan
a emitir.

Participacion en las subastas

Unicamente las Entidades Participantes podran participar en las subastas de Pagarés
realizando ofertas.

En la actualidad, las Entidades Participantes son las siguientes:

o AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A.;

o BANKINTER, S.A.;

o CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA;

o CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID;

o CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS;

o CALYON, SUCURSAL EN ESPANA (antigua CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ);
o INVERCAIXA VALORES, S.V.B., S.A.

Las Entidades Participantes se han comprometido ante la Sociedad Gestora, en virtud

del Contrato de Participacion referido en el apartado V.2.3.4, a que, convocada una
subasta de Pagarés en los términos antes descritos, las Entidades Participantes
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concurriran habitualmente a las mismas ofertando precios competitivos de mercado y
por importes minimos (para cada Entidad Participante y subasta) de TRES MILLONES
DE EUROS (€ 3.000.000). Las Entidades Participantes podran formular sus peticiones
por medio de fax o correo electrdnico.

Las Entidades Participantes podran formular diversas peticiones a precios diferentes
dentro de la misma subasta.

La Sociedad Gestora se reserva el derecho a rechazar una peticion de una Entidad
Participante en caso de que el precio ofrecido por la misma no fuese competitivo.

Las peticiones presentadas por cada una de las Entidades Participantes ante la
Sociedad Gestora deberan incluir, como minimo los siguientes datos:

a) El importe nominal total solicitado en cada emisién desglosado segln las
caracteristicas de los valores integrados en cada emisién realizada al amparo del
Programa. Este importe solicitado debera ser mudltiplo del importe nominal
unitario de cada Pagaré objeto de la subasta;

b) El tanto por ciento efectivo sobre el nominal al que desee realizar la suscripcion.
Dicho porcentaje debera ser expresado con tres decimales.

Resolucion y adjudicacion de la subasta

Recibidas las peticiones y una vez cerrado el plazo de presentacion de peticiones
correspondientes a cada subasta, la Sociedad Gestora clasificara las peticiones de
mayor a menor precio ofrecido, fijandose asi el precio marginal o minimo de la
adjudicacion (a estos efectos, se indica que no se adjudicaran Pagarés a un precio
inferior al Precio de Aseguramiento) y el precio medio ponderado, con tres decimales
redondeados por exceso. Una vez fijado el precio marginal o minimo aceptado de las
peticiones, quedaran automaticamente adjudicadas todas las peticiones cuyo precio
ofrecido fuese igual o mayor que el marginal o minimo aceptado salvo que para dicho
minimo se decidiese limitar la adjudicacion, tal y como se indica en el siguiente
apartado. Las peticiones se adjudicaran al precio que figure en la peticién, si el
mismo se encuentra entre los citados marginal y medio ponderado y al precio medio,
si el solicitado resultase superior. Las restantes peticiones se consideraran
rechazadas.

En caso de que se decidiese limitar la adjudicaciéon para el precio marginal, una vez
fijado el importe nominal exento de prorrateo al precio marginal ofrecido, se
efectuara un reparto proporcional a los nominales no exentos de cada una de las
peticiones que hayan sido aceptadas en la subasta. El precio aplicable en este caso
sera el precio marginal.
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El tipo de descuento de emisién de los Pagarés se calcula de acuerdo con la siguiente
féormula:

i:[ﬂ—lJ*360/d
E

Donde:

E = Valor efectivo del Pagaré.

N = Importe nominal del Pagaré.

i = Tipo de descuento (expresado en tanto por uno)

d = NUmero de dias entre la fecha de emisién y reembolso.

La recepcion de peticiones para cada subasta, la celebracion y resolucion de las
mismas y la comunicacion a las Entidades Participantes y a la Entidad Aseguradora
del resultado de cada subasta se llevaran a cabo en un mismo dia.

La resolucion de la subasta serd comunicada a cada una de las Entidades
Participantes indicando, en la oportuna comunicacion, al menos los siguientes datos:

Con caracter general:

a) El importe nominal total solicitado;

b) El importe nominal adjudicado;

) El precio minimo aceptado;

d) El precio medio ponderado de las peticiones aceptadas;

e) El tipo de interés efectivo equivalente implicito en los precios minimo y
ponderado, calculado de acuerdo con la férmula anterior.

Y con caracter especifico para cada Entidad Participante:

a) El nimero de Pagarés adjudicado a dicha Entidad Participante;
b) El precio o precios a pagar por los Pagarés adjudicados a dicha Entidad
Participante.

La referida comunicacion, en cuanto a sus contenidos generales, sera remitida a la
Entidad Aseguradora a efectos del compromiso de aseguramiento de las emisiones de
Pagarés asumido por la misma y que se recoge a continuacion.

La comunicacion dirigida a la Entidad Aseguradora indicard, en su caso, el nimero de
Pagarés que deben ser adquiridos por la Entidad Aseguradora en virtud del
compromiso de aseguramiento asumidos por la misma en el Contrato de
Aseguramiento, asi como el precio al que debera producirse la adquisicion de tales
Pagarés.
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Pagos de los importes de adjudicacién de los Pagarés

El pago de las cantidades por parte de las Entidades Participantes debera producirse
en la Cuenta de Tesoreria del Fondo dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes a la
fecha de resolucion de la subasta.

Aseguramiento de la emision de Pagarés

Los Pagarés no adjudicados en virtud del procedimiento de subasta aqui descrito sera
adquiridos por la Entidad Aseguradora de conformidad con el compromiso asumido al
efecto en el Contrato de Aseguramiento que se describe en el apartado V.2.3.1 del
Folleto.

El precio de adquisicion de los Pagarés por la Entidad Aseguradora sera calculado de
acuerdo con la siguiente formula:

c_ N
1+ (ixd/360 )

Donde:

E = Valor efectivo del Pagaré.

N = Importe nominal del Pagaré.

i = Tipo de descuento (expresado en tanto por uno).

d = Numero de dias entre la fecha de emision y reembolso

Para i igual a Euribor (al plazo de la emision y fijado en la fecha de resolucién de la
subasta) mas 0,12% (el “Precio de Aseguramiento”).

La Entidad Aseguradora debera abonar el importe de los Pagarés adquiridos en la
Cuenta de Tesoreria del Fondo dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes a la
fecha de resolucion de la subasta.

Si, como consecuencia de su compromiso de aseguramiento, la Entidad Aseguradora
tuviese que adquirir Pagarés por importe superior a TREINTA MILLONES CINCUENTA
MIL SEISCIENTOS CINCO EUROS CON VEINTIDOS CENTIMOS (€ 30.050.605,22) en
una subasta, la siguiente subasta que se celebre tendra que reunir las siguientes
condiciones:

(a) Los Pagarés emitidos tendran una duracién maxima de treinta (30) dias; y
(b) El importe nominal minimo subastado sera de TREINTA MILLONES CINCUENTA

MIL SEISCIENTOS CINCO EUROS CON VEINTIDOS CENTIMOS (€
30.050.605,22).
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Si en esta nueva (segunda) subasta, la Entidad Aseguradora tuviese que adquirir de
nuevo Pagarés por importe superior a TREINTA MILLONES CINCUENTA MIL
SEISCIENTOS CINCO EUROS CON VEINTIDOS CENTIMOS (€ 30.050.605,22) por el
Precio de Aseguramiento aplicable calculado en los términos indicados anteriormente,
la siguiente subasta que se celebre tendra que reunir las condiciones recogidas en los
apartados (a) y (b) anteriores. Ello no obstante, en esta nueva (tercera) subasta, el
precio al que, en su caso, debera adquirir Pagarés la Entidad Aseguradora en virtud
del compromiso asumido en el Contrato de Aseguramiento sera calculado de acuerdo
con la misma formula descrita para el calculo del Precio de Aseguramiento si bien, en
este caso, i sera igual a Euribor mas 0,50% (el “Precio de Ruptura de Mercado o
Step up”).

En tanto en cuanto continde siendo aplicable el Precio de Ruptura de Mercado, sera a
este precio, y no al Precio de Aseguramiento al que la Entidad Aseguradora deber3,
€n su caso, suscribir los Pagarés.

No obstante lo anterior, el Precio de Ruptura de Mercado dejara de ser aplicable (y
por tanto volvera a ser de aplicacion el Precio de Aseguramiento) tan pronto como se
hayan convocado y adjudicado tres (3) subastas consecutivas de Pagarés emitidos
por un plazo maximo de treinta (30) dias y por un importe agregado no inferior a
210.354.236,53 euros en las que la Entidad Aseguradora no haya tenido que adquirir
ningun Pagaré.

El compromiso de aseguramiento de la Entidad Aseguradora Unicamente resultara
aplicable siempre y cuando la Sociedad Gestora, en nombre y representacién del
Fondo, se encuentre al corriente de pago de todas las Comisiones de Aseguramiento
debidas hasta la fecha de la subasta en cuestién a la Entidad Aseguradora.

Modelo

Dado que no se pueden conocer los precios de adjudicacion de los Pagarés, ya que
los mismos se determinan en el curso de varias subastas en los términos antes
descritos, a titulo de ejemplo, se incluyen a continuacion dos tablas en la que se
detallan descuentos de emision e importes efectivos a desembolsar para la compra de
los Pagarés a tipos de descuento de entre un 1% y un 4,50% para plazos de emision
de 30, 60, 90, 180 y 365 dias. Concretamente, la segunda tabla contiene ejemplos
relativos al valor efectivo de adquisicién y la TIR de un Pagaré de un nominal de CIEN
MIL EUROQS (€ 100.000) para los referidos tipos de descuento, expresandose el precio
efectivo en euros.

En la misma aparece reflejado el tipo de interés efectivo correspondiente en funcion
de los distintos plazos:
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Plazos

(en dias)

Tipos de descuento a0 a0 o0 180 365
4,50% 99,63% 09,26% 98,89% 97,80% 95, E4%
4,45% 99,63% 99,26% 58, 90%: 97,82%, 95, 65%
4,40% 93,63% 99,27% 58,91% 97,85% 95,73%
4,355, 99, 64% 99,28% 98,92% 97,87% 95,79%
4,30 % 99, 64% 99,29% 98, 94%: §7,90% 95,82%
4,29% 29, 65% 99, 30%: 58,95% 97, 92%: 95,67 %
4,20% 99,865% 99,30% o8, 96% 97,944, 95, 52%,
4,15% A%, 66 99,31% 98,97 %s 97,97 % 95, 56 %
4,10% 99, 66% 99, 32% 58,95% 97, 99%: 26,01%
4,05 % 9%, 66% 99,33% 99,00%: 38,02% 96, 06%
4,00% 99, 67% 99,34% 99,01% 98,04% 96, 10%
3,95% 99,67% 99, 35% 99,02% 98, 06% 96, 15%
3,20% 99, 68% 99,35% 99,03% 58,09% 96, 20%
3,85% 90, 68% 09,36% 99,05% 98,11% 96,24%
3,80 % 9%, 68% 99, 37% 59, 06%: 5, 19%s 96, 29%
3,75% 29, 69% 99,38% 99,07 S0, 16%: 26,34%
3,70% %, 69% 9,39% 99,08% 28,18% 96,38%
3,65% 99, 70% 99,40% 99,10% 9H,21% 96, 43%
3,60% 99, 70% 99,40% 99,11% 58,23% 96,48%
3,55% a5, 71% 99,41% 99,12% 88,26%: 96,53%
3,50% 99, 71% 99,42% 99,13% 58,28% 96,57%
3,95% 95,71% 93,43% 99,14% 28,30%: 96,62%
3,40% 99,72% 99, 449% 99,16% 38,33% 96,67%
3,35% 99, 72% 99, 4% 99,17% 98,35% 96,72%
3,30% 95, 73% 99, 45% 99,16% 58, 38%: 96, 76
3,25% 9%, 73% 99, 46% 99,19% 28,20% 96,E1%
3,20% %, 73% 99, 47% 99,21% 9R,43% 96, 85%
3,15% 99, 4% 99,48% 99,22%, 98, 45%: 96,91 %
3,10% 95, 74% 99,49% 99,25% 28,47 % 26,55%
3,05% 99, 75% 99,49% 99,24% 98,50% §7,00%
3,00 % 99, 75U 99, 50% 99,26% 98,52% 97,05%
2,95% 95, 75% 99,51% 59,27% 98,55% 97, 10%
2,00% a8, 76% 96,52% 09, 26% 98,574 97, 14%
2,85% 99, 76% 99,53% 99,20% 98,60% 97,19%
2,80% 99, 7% 99, 59% 99, 30%: 20, 62%: 97, 24%
2% a9, 77% 99,54% 99,32% 98,64% 97, 29%
2,70% 99, 78% 99,55% 99,33% 98,67% 97,34%
2,65% 99, 78% 99,56% 99,349% 98, 69% 97,35%
2,60% 99, 78% 99,57% 99,35% 36, 72% 97,93%
2,555, 99, 79% 99,58% 99,37% 98, 74% 97,49%
2,50% 99,79% 99,59% 99,38%: 98, 77% 97,53%
2,95% 29, B0% 99,59% 99,3%% S0, 79% 97,58%
2,90% 99, 50% 09,60% 099, 40% 98,81% 97,62%
2,35% 9%, B0% 99,61% 99, 42 98, B4 %s 97,67%
2,30% 29, 61% 99,62% 99,43% S0, 86%: 97,72%
2,75% %, 51% 99, 63% 99, 44%: 98,89%: a7, 77%
2,20% 99, B2% 99,63% 99, 45% 98,91% 97,82%
2,15% 9%, B2% 99,64% 99,47% 9B,94% 97,67%
2, 10% 9%, 63% 99,65% 99,468% S8, 96%: 97,92%
2,05% 90, E3% 09,566% 99,49% 98,99% 97,96%
2,00 % 95, B3%s 99,67 59,50% 39,01% 98,01 %
1.95% 99,54% 99,668% 99,51% 29,03% 98,05%
1,90% %, B4 99,68% 99,53% 99,06% 98,11%
1,85% 99,B5% 99,69% 99,549% 99,08% 98, 16%
1,80% 99, B5% 99, 70% 99,55% 29,11% 98,21%
1,75% Q5,855 99, 71% 99,56% 90,13% 9B, 26%
1,70% 99, B6% 99,72%, 99,568%: 99,16% 98, 31%
1,65% 95, B6% 99,73% 59,55% 39,18% 96,35%
1,608 99, E67% 29,73% 99,60% 99,21% 98, 40%
1,55% 99, 87% 99, 74% 99,61%: 99,23% 98,45%
1,50% 95, BEYa 99,75% 59,63% 59,26%: 96,50%
1,95% 95, 68% 99,76% 39,69% 99,28% 98,55%
1,40% G, BEYa 99, 77% 99,65%: 99,30%: 9B, 60%
1,35% 99,69% 99, 76% 99,667, 99,33% 98, 65%
1,30% 95, 59% 99, 78% 99,66% 29,35% 98, 70%
1,25% 99, 90% 99,79% 99,69% 99,38% 98, 75%
1,20% 99, 50% 99,B0% 99,70% 99,40% 98,B0%
1,15% 95,90% 99,81% 59,71% 99,43%, 98,65%
1,10% Q0,014 09,829, 09,730 90,450, 98,00%
1,05% 99, 91% 99,83% 99, 74%: 99,48% 98,95%
1,00% 99, 52% 99,83% 99,75% 99,50% 99,00%
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Plazos
{en dias)
Tipos descuento 30 I 60 | 90 Il 180 | 365

Precio TAR. Precio TR, Precio TAR. Precio TR, Precio TR,

4,50% 99.626,40 594 99.25558 4pasx 9B.887,52 st §F.799,51 45mix 95.636,58  sase
4,95% 99,630,594 +562 99,263,799 4s5mx 9B.B99,74  sssm 97 BE3,43 aswox  95.682,97  esee
4,40% 99.634,67 4490 9927201 4umx 9891197 eurme OFB47,35 ddeax 95.720,40 098
4,35% 09,638,081 48 99,280,722 4430x  98.924,20 ss4epe 9787130 4mrx 9577508 404
4,30% 99,642,954 99.288,43 4omex 9093643 eavew SF805,25 4mex 9582241 s298m
4,29% 99,647,008 4304 99,290,659 43k 9894867 4men  S97.919,22 4za5x 95.068,98  e2dex
4,20% 99,651,22 +peze 99.304,87 4zmx 9096091 et S7.5943,19 4zux 9591559 4198
4,15% 08,655,36 42102 99.313,08 4zpx  98.973,15 425 O7957,18 smax  05.962,25 4uex
4,10% 99,659,590 sex 99.321,30 smx 9898540 4mme S7591,18 smex 96.008,95 098
4,05% 08,663,644 426 9932953 s 9B.00F.65 4nze  S8,015,19 spsx 96.055,71  e0des
4,00% 09.667,77 +ores 99,337,795 4oeve 99.009.90 eoeoe  S8,039,22 4m0x 96,102,501 3998
3,95% 08.671,91 +pzze 99,345,597 smmx 90.022,16 epos S98053,25 assax 96.149,35 94
3,90% 00.676,05 357 99.354,70 3sesx  99.034,41 3ssm  S8.087,30 33mx 096,196,249 3895
3,85% 09.680,19 M 99.362,42 gsuwx  99.046,60 3306 58,111,356 assTx 90.243,1F  a8ems
3,80% 00,684,393 a7 99.370,65 a8eix  00.058,94 3ps4  98.135,43 asmex 06.200,15 3798
3,79% 00.688,47  3mms  99.378,88 e 99.071,21 3seme 58,155,51 amesx 96,337, 18 a7ess
3,70% 00.602,61 a7 99.387,11 zmex  00.083,48 3zsze  98,183,60 armx  06.384,25 3s5en
3,65% 09,696,776 amme  99.395,34 amoex 99.095,75 aroee 58,207,771 aesax 9643137 apess
3,60% 00.700,90  3sen 99,403,558 sesvx O0.10B8,03 3sesx 98.231,B3 as:x  96.470,53 asses
3.55% 00,.705,04 asoe:  99.411,81 3zeosx  09.120,31 3smesx  98.255,96 a3ssex  06.525,74 asesm:
3,50% 00.709,18 a3mors 99.420,05 asmx 99,132,050 ases  98.280,10 3s5mx 9657300 3e9ss
3,45% 00,713,392 asom: 9942829 zmopx 0014488 3esse  98.304,25 ses0x 06.620,30 3ees:
3,40% 0071747 asn3¢  99.436,53 sessx 0015716 ases 9832842 sezax  O0.667,60 2398
3,35% 00.721,61 340 99.444,77 ey ODVIGD 46 330z 98,352,859 azrex  OG.71S,05 334es
3,30% 90,725,753 a0 99.453,01 33sx 99.1BL7S 3mee  S8.376,78 amrx 9670249 2%
3,25% 00,720,090 3ze%¢ 99,461,235 sz 00.104,05 32sex  98.400,98 szrsx O6.B09,08 azes
3,20% 00.734,04 3z2eh¢ 99,469,530 amax 00.206,35 a2ise 9842520 a:mx OGB57.51  aes
3,15% 00.736,19  zmsex 9947774 amex 9021865 et 9844942 samsx 96.905,00  3iesx
3,10% 0074233 3w 9948599 3wax 9023096 3iex S8473E66 s 9695272 0es
3,05% 00,746,468 2083% 99.494,74 apsax 00,243,327 agew:  99.497,91 zorax O7.000,40  30es:
3,00% 00.750,62 2042 99,502,499 somax 0025558 s0mx  08.522,17 amewm  O7.048,12 zesen
2,95% 00,754, 77 280 99.510,74 fsesw  O9.267,090 2 S9.5496,44 zaraw O97.095,89  agesw
2,90% 00,756,922 99.518,99 zswsx 0028022 s 9957072 asnx 9714371 aessx
2,85% 00,763,006 2meex  99.527,25 zess 00,202,594 zeem  08.595,02 zerx O7.101,57 mdsx
2,80% 00.767,21 2@k 99.535,50 zemx  00.304,87 e 98.619,33 zeox  O7.230,48  ares:
2,75% 00.771,36 27e6x 99.543,76 zmex 00.317,190 27ms  09.643,65 zmax  07.287,44  2res
2,70% 00.775,51 27mx  99.552,02 2rmx  090.320,53 arere 98.667,98 avmx  O7.335,dd  2gam
2,65% 00.770,65 2g82: 00.560,28 zerax  00.341,86 26mx  08.602,33 zesex  07.383,40 260
2,60% 00.7B3,B0 253 99,568,549 2edw  009.354,20 g6 98,716,588 2e7x  97.431,50 2600w
2,55% 00.767,95 25m0x  O99.576,80 2677k D90.366,54 25Mx  98.741,05 zesex  O7.479,74 2660w
2,50% 00.792,10 2518 ©99.585,06 2624x U0.37B,88 25Mx 99.765,43 2k 97.527,94 2500
2,45% 00.796,25 2478x 99.5093,33 zavsx  99.391,23 e4mi¢  089.789,82 zagsx  U7.576,18 2460
2,40% 00.800,40 2427 99.601,59 zamx  090.403,58 242 09.814,23 2aux  97.624,47  2s00
2,35% 98.804,535 2amex 99,609,856 zirax  99.41593 2aved 98.838,65 mx 9767281 2060
2,30% 09.80B,70 a4 99.518,13 zaxw 9942829 a2 9885307 oot 9772120 2000w
2,25%0 99.8912,85 2273 99,626,490 2:x  99.440,65 229 9883752 2mix  97.769,63 2260
2,20% 99.817,00 zzez  99.634,67 zzwx  99.453,01 zzex  98,911,97 zaex 97.818,11 2200
2,15% §99.821,15 2me: 99.642,95 2sx  99.465,37 2k 98.936,43 asrx 97.066,64 2160
2,10% 99.825,31 =z 99.651,22 ik 9947774 zumx 98,950,891  zmx 9791522 2o
2,05% 99.820,46 2089 99.659,50 zoeex  99.400,11 2pee 9898540 20eix  97.953,85 2060
2,00% 99.833,61 2mex 99.667,77 2tk 99.502,49 zmosx 99000990 2o0x 9801252 2000
1,95% 99.837,76 1eees  99.676,05 1swx 99.514,87 19e4x  99034,41 uweox  98.061,25 1950
1,90% 99.841,92 (w7 99.684,33 19k 99.527.25 1amm 99.058,94 1wox 9B8.110,02 1900
1,85% 09.846,07 eees 99.692,61 ek 99.539,63 ek 99083498 wsax 90,158,084  e5m
1,80% 98.850,22 1eis:  99.700,90 ewx 99.552,02 sz 99,108,083 woex 9820771 1800
1,75% 99,854,308 17eex 99,709,188 1wk 99.564,41 meze 99,132,559 1mmex 9B.258,63 176
1,70% 99.858,53 1nms 99.717,47 rex 9957680 ame: 99.157,16 1mrx 98.305,58 oo
1,65% 09.862,69 1EeRs 99,725,795  1eex 99.5809,19 igeee 99,181,753 stk 9B8.354,61  1850
1,60% 09,866,084 s 9973404 apux 99.601,59 g 99.206,35  woex 9840367 g0
1,95% 99,871,000 1ssms 99.742,33 sk 99.614,00 155« 99,230,965 1ssex 9B.4592,79 1550
1,50% 99.875,16  1m0es 99,750,562 1moox 99.626,40 seex 599,255,538  1soex 9B.501,95 1500
1,45% 00.879,31 1460 99.758,92 14s9x  O00.538,81 1458 99.280,22 wssx 9B.551,16  1e50:
1,40% O0.BB3,47  a0me 99.767,21  womx 99.651,22 seme 99.304,87  wosx 9860042  re0ms
1,35% 00.887,63 358 9977551 umex  00.663,64 a5t 9932953 usmsx OB.G49,73 1350
1,30% 09.891,78  1a308s 99,783,800 1ovx 99.676,05 06 S99.354,20 1tk 9B.699,09 1300
1,25% 09,895,94 es7e 99.792,10 izsvx O0.6B0,47  zsex 99.378,B8 sk 9B.T4B.50  emes
1,20% 00.900,10 1207 99.800,40 1zoex  99.700,90 20%: 9940358 1w OB.797.95  1z00c:
1,15% 00.004,26  uses 99,808,700  amsx 99.713,32  usse S9.428,259  wmax 9B.B4T.4T b
1,10% 00.00B,42  wwex  99.817,00 womx 0072575 uese  99.453,01  weax OBEOF.02  woos
1,05% 09,912,568 wome 99.825,31  wemx 9973610 ame S9.477,74 wmax 9B.946,63  noges
1,00% 00.016,74 oome 99.833,61  wosx  00.750,62 ropsx 9950249 wopx  OB096,20  rooos
NOTA: El programa de Pagarés se ajustara a los plazos expuestos, por lo que no procede contemplar plazos diferentes.

Los precios efectivos estan expresados en euros. No se han tenido en cuenta los gastos que la entidad financiera

intermediaria pudiera cargar en la colocacion de los pagarés al suscriptor final.
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II.12

II.12.1

11.12.2

El rendimiento para el inversor quedara implicito en el nominal a reembolsar del
Pagaré en la fecha de vencimiento.

Entrega de justificantes de suscripcién

Hasta tanto se produzca la representacidn mediante anotaciones en cuenta de los
Pagarés, se pondra a disposicion de los suscriptores un justificante acreditativo de la
suscripcion. Tales justificantes no tendran la condicién de valores negociables.

Colocacion v adjudicacion de los Pagarés en caso de liquidacidon del Fondo

Excepcionalmente, los Pagarés emitidos al amparo del Programa con posterioridad al
anuncio de liquidacion del Fondo no seran adjudicados mediante el procedimiento de
subasta descrito en este apartado, sino que seran suscritos directamente por la
Entidad Aseguradora, de conformidad con el compromiso asumido al efecto en el
Contrato de Aseguramiento. Los fondos derivados de estas emisiones de Pagarés se
aplicaran al abono del precio de amortizacion de aquellos Pagarés emitidos con
anterioridad al anuncio de la liquidacién del Fondo cuyos titulares no hubiesen optado
por vender sus Pagarés a las Entidades de Contrapartida.

Amortizacion de los valores

Precio de amortizacion, especificando la existencia de primas, premios,
lotes o cualquier otra ventaja financiera

El precio de amortizacion de los Pagarés correspondera al 100% de su valor nominal.
No existird ningln gasto para el tenedor por parte del Fondo. En el momento de la
amortizacién se aplicard, en su caso, la correspondiente retencion.

Mencidén simple al nimero de orden que en la prelacion de pagos del Fondo
ocupan los pagos de principal de los valores emitidos con cargo al mismo, e
indicacion precisa del apartado y paginas del Folleto donde se describen las
reglas de prelacion establecidas en los pagos del Fondo, y en concreto las
que afectan a los pagos de principal de dichos valores

Segun se indica en el apartado 11.10.2 anterior, los Pagarés se emiten al descuento,
quedando el rendimiento para el inversor implicito en el nominal a reembolsar del

Pagaré en la fecha de vencimiento.

De acuerdo con lo establecido en el apartado V.6.1, la amortizacién de Pagarés
emitidos a cargo del Programa ocupa el 2° lugar en la Orden de Prelacion de Pagos.
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Fechas y procedimiento de amortizacion de los Pagarés

Se estima que el Programa de Emisidon de Pagarés tendra como maximo cuatro (4)
vencimientos mensuales. El plazo de vencimiento de los Pagarés sera de entre 30 y
365 dias (como maximo) desde la fecha de su emision.

El plazo de vencimiento de cada emision de Pagarés al amparo del Programa sera
fijado con ocasion de la emision de los mismos en los términos descritos en el
apartado II.11 anterior.

A efectos de hacer frente a los pagos debidos en virtud de los Pagarés emitidos al
amparo del Programa en sus respectivas fechas de amortizacion, la Sociedad Gestora,
en nombre y representacion del Fondo, podra disponer de las cantidades que integren
el Fondo de Reserva en cada momento y de cualquier saldo que se encuentre en la
Cuenta de Tesoreria, asi como de las cantidades ain no dispuestas de la Linea de
Liquidez.

La Sociedad Gestora abonara, por cuenta del Fondo, y a través del Agente Financiero
el precio de amortizacion de los Pagarés a su respectivo vencimiento a los tenedores
legitimos de los mismos.

La Sociedad Gestora, actuando a través del Agente Financiero, efectuara las
retenciones sobre los rendimientos que correspondan en cada momento en relacion
con los Pagarés vencidos.

El Agente Financiero debera informar, en cada fecha de amortizacion de Pagarés, a la
Sociedad Gestora, de cualquier retenciéon que se hubiese visto obligado a practicar,
incluyendo en dicha informacién los datos y nivel de detalle requeridos por la
Sociedad Gestora en cada momento.

En el supuesto en que, llegada la fecha de vencimiento final y consecuente
amortizacién definitiva de los Pagarés emitidos al amparo del Programa, el Fondo no
dispusiera de liquidez suficiente para hacer frente al pago de sus obligaciones
derivadas del vencimiento de tales Pagarés, se aplicaran las medidas acordadas por la
Sociedad Gestora en los Contratos a los que se hace referencia en el Capitulo V
siguiente.

No se contempla en el Programa la posibilidad de amortizacién anticipada de los
Pagarés.

I1.12.3. Amortizacion anticipada

No procede.
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II.13

I1.14

II.15

Cuadro del servicio financiero del empréstito, incluyendo tanto los pagos de
interés como de amortizacion de principal para los valores que vayan a
emitirse con cargo al Fondo

No procede.

Interés efectivo previsto para el tomador, habida cuenta de las
caracteristicas de la emision, con especificacion del método de calculo
adoptado y los gastos previstos por conceptos apropiados a su verdadera
naturaleza

Dado que no se pueden determinar los precios de adjudicacion de los Pagarés, ya que
los mismos seran determinados en el curso de varias subastas en los términos
descritos en el apartado II.11, no es posible determinar el rendimiento resultante
para los titulares de los Pagarés, que estara en relacion con el tipo de interés de
descuento aplicado en cada caso y, en general, con la diferencia entre el precio de
adquisicién o suscripcion y el precio de transmisidén o reembolso.

La Tasa Interna de Rentabilidad en el supuesto de reinversion se calcula aplicando la
siguiente férmula:

T= (N/P)(36O/D) -1

Donde:

T = Tipo de interés efectivo expresado en tanto por uno.

N = Importe Nominal de cada Pagaré.

P = Precio de compra efectivo de cada Pagaré

D = Plazo de dias entre las fechas de emision y vencimiento del Pagaré.

Dado que va a solicitarse la admisidon a negociacion de los Pagarés en AIAF, la base
de los mismos pasa de 360 a 365 dias, tal y como esta estipulado en la actualidad en
AIAF.

A titulo de ejemplo, en el propio apartado II.11 se incluyen dos tablas en la que se
detallan descuentos de emisidn e importes efectivos a desembolsar para la compra de
los Pagarés a tipos de descuento de entre un 1% y un 4,50% para plazos de emision
de 30, 60, 90, 180 y 365 dias.

Interés efectivo previsto para el Fondo, considerando todos los gastos de
disefio y colocacion incurridos, especificando el método de calculo

No es posible una estimacién del coste a que resultaran cada uno de los Pagarés para
el Fondo, dados los diferentes tipos aplicables en cada caso.
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I1.16

I1.16.1

I1.16.2

I1.17

I1.18

Existencia o no de garantias especiales
Ausencia de garantias de las Entidades Cedentes

Las Entidades Cedentes no garantizan en ningln caso la emisidn de los Pagarés, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 2.2.b)2° del Real Decreto 926/1998.

Garantias de amortizacion de los Pagarés

La Sociedad Gestora, en representaciéon del Fondo, ha celebrado una serie de
contratos y ha establecido determinadas garantias con el fin de asegurar la
disponibilidad de fondos para hacer frente al pago de la amortizacion, a su
vencimiento, de los Pagarés emitidos al amparo del Programa, tal y como se detalla
en el Capitulo V siguiente.

Ley de circulacion de los valores, seiialando especialmente si existen
restricciones a su libre transmisibilidad o la mencion de que existen tales

Segln la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter
general, a la libre transmisibilidad de los Pagarés que se emitan. La transmision de
los Pagarés se llevara a cabo de conformidad con las normas legales que les resulten
de aplicacidn y, en su caso, las normas particulares establecidas para los mercados
en los que los Pagarés estén admitidos a negociacion.

Mercados secundarios oficiales para los que exista el compromiso de
solicitar la admisiéon a negociacion de los valores y plazo maximo concreto
en que se presentara esta solicitud y los demas documentos necesarios
para proceder a la admision

De acuerdo con el articulo 2.3.a) del Real Decreto 926/1998, tan pronto como se
emitan las certificaciones complementarias llevadas a cabo de conformidad con el
articulo 6 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, la Sociedad Gestora solicitara
la inclusién de los Pagarés que se emitan al amparo del Programa en el mercado AIAF
de renta fija, que tiene reconocido su caracter de mercado secundario organizado
oficial. La solicitud de inclusién de las emisiones de Pagarés en AIAF tendra lugar, en
todo caso, dentro de los diez (10) dias siguientes a la resolucién de la
correspondiente subasta.

La Sociedad Gestora se compromete a que los Pagarés emitidos al amparo del
Programa seran admitidos a negociacién en AIAF antes de transcurridos quince (15)

Dias Habiles desde su emision.

En el supuesto de que no tenga lugar en el mencionado plazo la admision a cotizacion
de los Pagarés en AIAF, la Sociedad Gestora informara inmediatamente a los titulares
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I1.19

11.19.1

de los Pagarés especificando las causas de dicho incumplimiento, mediante
publicacion en un periddico de difusidon nacional, de acuerdo con lo establecido en el
apartado III.7.5.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha solicitado, en representacién y por cuenta del
Fondo, la inclusion de los Pagarés emitidos al amparo del Programa en la SOCIEDAD
DE SISTEMAS, de forma que se efectle la compensacion y liquidacidon de los Pagarés
de acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto de los valores admitidos
a cotizacion en AIAF y representados mediante anotaciones en cuenta, tenga
establecidas o apruebe en un futuro la SOCIEDAD DE SISTEMAS.

La Sociedad Gestora hace constar expresamente que se conocen los requisitos y
condiciones exigidos para la admisiéon, permanencia y exclusion de los valores en
AIAF, segun la legislacion vigente y los requerimientos de sus organismos rectores,
aceptando el Fondo, a través de la Sociedad Gestora, cumplirlos.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo y de acuerdo con lo
previsto en el articulo 7 del Real Decreto 116/1992, depositd una copia de la Escritura
de Constitucion del Fondo en la SOCIEDAD DE SISTEMAS como entidad encargada
del registro contable de los Pagarés, asi como de las certificaciones complementarias
efectuadas al amparo del articulo 6 del Real Decreto 116/1992 relativas a los Pagarés
emitidos al amparo del Programa. Igualmente, la Sociedad Gestora, en
representacion del Fondo, depositd sendas copias de la Escritura de Constitucion en
el organismo rector de AIAF y en la CNMV, a efectos de su incorporacion en los
registros previstos en los articulos 7 y 92 de la Ley 24/1988. La Sociedad Gestora, la
SOCIEDAD DE SISTEMAS, y el organismo rector de AIAF deberan tener en todo
momento a disposicion de los titulares de los Pagarés y del publico en general copia
de la Escritura de Constitucion, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 8 del
Real Decreto 116/1992, asi como las correspondientes certificaciones
complementarias cuando se realicen sucesivas emisiones al amparo del Programa.

Solicitudes de suscripcion o adquisicion

Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen los valores,
indicando las razones de eleccion de los mismos

Dadas las principales caracteristicas de la emisién de Pagarés que va a llevarse a
cabo al amparo del Programa, como el importe nominal de los Pagarés y sus sistemas
de subasta, colocacién, distribucion y comercializacion, la emision de los Pagarés se
dirige a inversores institucionales.

La suscripcion y adjudicacion de los Pagarés emitidos al amparo del Programa se
llevara a cabo mediante un procedimiento de subasta descrito en el apartado II.11.
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I1.19.2

Unicamente las Entidades Participantes podran tomar parte en las subastas de los
Pagarés.

La Sociedad Gestora, en virtud de las facultades que a la misma se le atribuyen en el
Contrato de Participacion, podra incluir nuevas entidades entre las “Entidades
Participantes” previa adhesién de dichas nuevas entidades al Contrato de
Participacidén o, en su caso, excluir a una o varias Entidades Participantes de dicho
colectivo como consecuencia del incumplimiento por parte de alguna de dichas
Entidades Participantes de los compromisos por ella asumidos en virtud del citado
Contrato de Participacion.

La inclusién de una nueva entidad en el colectivo de Entidades Participantes o la
eventual exclusion de alguna entidad de este grupo serd comunicada a la CNMV vy
publicada en los términos previstos en el apartado II1.7.5.

Aptitud de los Pagarés para cubrir las exigencias legales de inversion de
determinadas entidades

Los Pagarés ofrecidos, una vez comiencen a cotizar en AIAF, tendran la siguiente
consideracion legal a los efectos de ser suscritos por determinados inversores:

(i) de acuerdo con la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el Régimen Juridico de las
Sociedades de Garantia Reciproca, y el Real Decreto 2345/1996, de 8 de
noviembre, relativo a las normas de autorizacion administrativa y requisitos de
solvencia de las Sociedades de Garantia Reciproca, los Pagarés seran
susceptibles de ser suscritos por Sociedades de Garantia Reciproca para la
materializacidn de sus reservas obligatorias;

(ii) de acuerdo con el Reglamento de Ordenacién y Supervisién de los Seguros
Privados aprobado por Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, los
Pagarés podran ser adquiridos por las entidades aseguradoras en cumplimiento
de sus obligaciones de provisiones técnicas;

(iii) de acuerdo con el articulo 70 del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por
el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, los Pagarés
seran aptos para ser adquiridos por Fondos de Pensiones para la inversion de
sus activos;

(iv) de acuerdo con lo establecido en los articulos 23 y 30 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y con el Real Decreto
91/2001, de 2 de febrero, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las inversiones de las Instituciones
de Inversion Colectiva, los Pagarés podran ser adquiridos por Instituciones de
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Inversion Colectiva para el computo de los coeficientes de inversion, con las
limitaciones especificas que para cada tipo de institucion de inversidon colectiva
alli se establecen.

I1.19.3 Entidades que intervienen en la colocacion o comercializacion
mencionando sus diferentes cometidos, con descripcion de éstos de forma
concreta. Importe global de las comisiones acordadas entre los diferentes
colocadores y la Sociedad Gestora

Las Entidades Participantes se han comprometido ante la Sociedad Gestora en virtud
de un Contrato de Participacion a que, convocada una subasta de pagarés en los
términos antes descritos, aquéllas concurriran habitualmente a las mismas ofertando
precios competitivos de mercado.

Las Entidades Participantes seran las Unicas que podran participar en las subastas de
los Pagarés.

La Sociedad Gestora, en virtud de las facultades que a la misma se le atribuyen en el
Contrato de Participacién, podra incluir nuevas entidades entre las “Entidades
Participantes” previa adhesién de dichas nuevas entidades al Contrato de
Participacidén o, en su caso, excluir a una o varias Entidades Participantes de dicho
colectivo como consecuencia del incumplimiento por parte de alguna de dichas
Entidades Participantes de los compromisos por ella asumidos en virtud del citado
Contrato de Participacion.

La inclusion de una nueva entidad en el colectivo de Entidades Participante o la
eventual exclusion de alguna entidad de este grupo sera comunicada a la CNMV y
publicada en los términos previstos en el apartado II1.7.5.

Anualmente, la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, abona a
cada Entidad Participante una Comisidn de Participacion (en adelante, la “Comisién
de Participacion”) que estara en funcion del volumen total de Pagarés que, durante
el ejercicio correspondiente haya sido adjudicado a dicha Entidad Participante de
acuerdo con el siguiente escalado:

VOLUMEN ADIUDICADO COMISION DE
PARTICIPACION
De 15.000.000 euros a 30.000.000 euros 0,005%
De 30.100.000 euros a 60.000.000 euros 0,01%
Mas de 60.000.000 euros 0,015%
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11.19.4

La Comision de Participacién se paga anualmente. En caso de insuficiencia de fondos
disponibles en el Fondo para abonar a todas las Entidades Participantes la Comisién
de Participacion, la misma se abonara a prorrata entre todas ellas.

Por otra parte, la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, tiene
suscrito un Contrato de Aseguramiento con la Entidad Aseguradora, por el que ésta,
tras la oportuna subasta, adquirird en su propio nombre la cantidad de Pagarés que
quede pendiente de adquisicidn en virtud de su compromiso de aseguramiento, segin
se describe en el apartado I1I1.19.5.

Entidad Directora de la emision

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID interviene como Entidad
Directora en la emisién de Pagarés. Se adjunta como Anexo III del Folleto fotocopia
de la carta de la Entidad Directora firmada por persona con representacion suficiente
que contiene las manifestaciones exigidas por la vigente legislacion del mercado de
valores, y cuyo contenido se reproduce a continuacion:

"D. Rafael Garcés Beramendi con DNI: 1811576-G y D. Julio Gilsanz
Usunaga con DNI: 7495958-M, en nombre y representacion de "CAJA DE
AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID", con domicilio en Madrid, Plaza de
Celenque 2, y NIF G-28029007 (la “"Entidad Directora”), debidamente facultados al
efecto en virtud de poderes otorgados por dicha entidad, elevados a publico en
escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. Gerardo Mufioz de Dios, el 9 de
marzo de 2000, con el nimero 1690 de su protocolo y el 25 de septiembre de 2002,
con el nidmero 5766 de su protocolo, respectivamente, y en relacion con la
renovacion anual del Programa de emision de Pagarés con cargo al activo del fondo
de titulizacion de activos denominado “AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS” (el “Fondo”), en cumplimiento del articulo 20 del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de
valores, modificado por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre
modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores

DECLARA

I Que se han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la
veracidad e integridad de la informacion contenida en el Folleto.

II. Que como consecuencia de esas comprobaciones, no se advierten
circunstancias que contradigan o alteren la informacion recogida en el Folleto,
ni éste omite hechos o datos significativos que puedan resultar relevantes para
el inversor.
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I1.19.5

I1.19.6

III. Que lo manifestado no alcanza ni se refiere al informe de los auditores de
cuentas que se incluye en el Folleto de Constitucion del Fondo respecto de los
activos seleccionados.”

La Entidad Directora no percibe comision alguna por los servicios prestados al amparo
del presente apartado.

Entidad que asegura la emision, con descripcion de las caracteristicas de la
relacion o Contrato de Aseguramiento, garantias exigidas al emisor u
oferente, tipos de riesgos asumidos, tipo de contraprestacion a que se
obliga el asegurador en caso de incumplimiento y demas elementos
relevantes

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, tiene suscrito un
Contrato de Aseguramiento con la Entidad Aseguradora. En virtud de este Contrato
de Aseguramiento, la Entidad Aseguradora, tras la oportuna subasta, adquirird en su
propio nombre la cantidad de Pagarés que quede pendiente de adquisicién.

La Entidad Aseguradora percibe del Fondo por los servicios prestados en virtud del
Contrato de Aseguramiento una comision periddica del 0,02% anual sobre el Saldo
Vivo de los Pagarés emitidos, calculada el primer dia de cada trimestre natural,
pagadera por trimestres vencidos (“Comisién Periédica de Aseguramiento”).

A eleccién de la Entidad Aseguradora, el pago de la Comision Periddica de
Aseguramiento podra compensarse con los importes de suscripcion de los Pagarés, a
lo que la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, ha consentido
expresamente en la Escritura de Constitucién y en el Contrato de Aseguramiento.

La Entidad Aseguradora asume las obligaciones contenidas en el Contrato de
Aseguramiento que basicamente son las siguientes: 1) compromiso de adquisicién de
los Pagarés que no lo hubieran sido en virtud de una subasta; 2) compromiso de
adquisicién de la totalidad de los Pagarés emitidos con posterioridad al anuncio de
liquidacion del Fondo; 3) abono al Fondo antes de las 11:00 horas de la fecha de
desembolso de la correspondiente emision de Pagarés, valor mismo dia, del importe
total asegurado de la emisién; 4) abono de intereses de demora pactados en el
Contrato de Aseguramiento para el supuesto de retraso en el abono de las cantidades
debidas; y 5) demas aspectos que regulan el aseguramiento de la colocacién.

Prorrateo en la adjudicacion, modalidad del mismo, fecha de su realizacion,
forma de dar publicidad a sus resultados

En caso de que (en el curso de las subastas de Pagarés) se decidiese limitar la

adjudicacion para el precio marginal, una vez fijado el importe nominal exento de
prorrateo al precio marginal ofrecido, se efectuara un reparto proporcional a los
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II.21

nominales no exentos de prorrateo de cada una de las peticiones que hayan sido
aceptadas en la subasta.

El precio aplicable en este caso sera el precio marginal.

Plazo y forma prevista para la entrega a los suscriptores de los certificados
o de los documentos que acrediten la suscripcion de los valores

No procede, al preverse la representacion de los Pagarés por medio de anotaciones
en cuenta.

Los titulares de los Pagarés seran identificados como tales segun resulte del registro
contable de las entidades participantes en la SOCIEDAD DE SISTEMAS, entidad que
ha sido designada como encargada del registro contable de los Pagarés, de forma
que se efectle la compensacion y liquidacién de los Pagarés de acuerdo con las
normas de funcionamiento que respecto de valores admitidos a cotizacion en AIAF y
representados mediante anotaciones en cuenta tenga establecidas o puedan ser
aprobadas en un futuro por la SOCIEDAD DE SISTEMAS.

De conformidad con el articulo 15 de Real Decreto 116/1992, la persona o entidad
que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular
legitimo de los Pagarés respectivos y, en consecuencia, podra exigir de la Sociedad
Gestora, que actuara en representacion y por cuenta del Fondo, que realice en su
favor las prestaciones a que den derecho los Pagarés. Asimismo, de conformidad con
el articulo 18 del Real Decreto 116/1992, la legitimacién para la transmision y el
ejercicio de los derechos derivados de los Pagarés podra acreditarse mediante la
exhibicién de certificados de legitimacion en los que constaran las menciones
legalmente exigidas y que se expediran a solicitud y coste del titular de los Pagarés
en cuestion. Dichos certificados no conferiran mas derechos que los relativos a la
legitimacion.

Derechos de los titulares de los Pagarés

En caso de impago de los Pagarés, sus titulares gozaran de accion ejecutiva con
arreglo al articulo 517.7 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (o las disposiciones legales
que puedan sustituirla en el futuro) contra la Sociedad Gestora, como representante
legal del Fondo, para que les sea reembolsado con cargo al activo del Fondo (i) el
importe del principal adeudado asi como (ii) los intereses devengados desde la fecha
de vencimiento de los Pagarés hasta la fecha de pago, al tipo de interés legal del
dinero y (iii) demas gastos, en su caso.

Los titulares de los Pagarés gozaran de una accion contra la Sociedad Gestora en el

caso de incumplimiento de sus obligaciones, en el juicio declarativo ordinario que
segun la cuantia corresponda.
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I1.23

Legislacion nacional bajo la cual se crean los valores e indicacion de los
dérganos jurisdiccionales competentes en caso de litigio

La constitucién del Fondo y la emisién de los Pagarés al amparo del Programa se
encuentra sujeta a la legislacién espaiola a tenor de lo establecido en el Real Decreto
926/1998 y la Ley 19/1992, la Ley 24/1988; y conforme a lo dispuesto en el Real
Decreto 291/1992 y al Real Decreto 116/1992; asi como en la Orden de 12 de julio
de 1993 sobre Folletos Informativos y otros desarrollos del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, la Circular 2/1994, de 16 de marzo, de la CNMV y la Circular 2/1999
de 22 de abril de la CNMV, por la que se aprueban determinados modelos de folletos
de utilizacion en emisiones u ofertas publicas de valores.

Todas las cuestiones, discrepancias, litigios y reclamaciones que pudieran derivarse
de la constitucién, administracion y representacion legal por la Sociedad Gestora de
AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS y de la emision
de Pagarés con cargo a su activo, seran conocidas y falladas por los Juzgados y
Tribunales espafioles competentes.

Imposicion personal sobre la renta derivada de los valores ofrecidos,
distinguiendo entre residentes y no residentes

A continuacién se incluye un breve extracto del régimen fiscal aplicable a las
inversiones que se deriven de la emisidon, a cuyo efecto se tiene en cuenta
exclusivamente la legislacion estatal vigente y los aspectos de caracter general que
puedan afectar a los inversores que deberan tener en cuenta tanto sus posibles
circunstancias fiscales especiales, como las normas de aplicacién territorial y las de la
legislacion vigente en el momento de la obtencidon y declaracion de las rentas
correspondientes.

Dado que los Pagarés se representan por anotaciones en cuenta y asimismo se
solicitara la admisién para su negociacidon y cotizacién en un mercado secundario
oficial de valores espafol y siendo estas circunstancias relevantes a la hora de
determinar la tributacién, se ha asumido que se cumplirdn estas condiciones.
Asimismo, se ha considerado que los Pagarés, en el momento de su emisidn, tendran
la consideracién de activos financieros con rendimiento implicito, cuando esta
calificacién tenga relevancia fiscal.

Las retenciones, pagos a cuenta e impuestos establecidos o0 que se establezcan en el
futuro sobre el capital, los intereses o rendimientos de los Pagarés seran a cargo de
sus titulares y su importe serd deducido, en su caso, por el Agente Financiero,
siguiendo las instrucciones de la Sociedad Gestora en la forma legalmente
establecida.
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Durante la vida de los Pagarés, el régimen fiscal de los mismos sera el que se derive
de la legislacién vigente en cada momento.

Personas fisicas o juridicas residentes en Espaiia
a) Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Pagarés que, en su caso, los
hayan adquirido en el mercado secundario donde coticen y que tengan la condicion
de sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) con
motivo de la transmisién, reembolso o amortizacion de los mismos, tendran la
consideracion de rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la cesion a terceros
de capitales propios en los términos del articulo 23.2 del Real Decreto Legislativo
3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

En el caso de transmision, reembolso o amortizacion de los Pagarés, se computara
como rendimiento de capital mobiliario la diferencia entre el valor de transmision,
reembolso o amortizacién (minorado en los gastos accesorios de enajenacion) y su
valor de adquisicion o suscripcion (incrementado en los gastos accesorios de
adquisicion).

Los rendimientos negativos derivados de la transmisién de los Pagarés, cuando el
contribuyente hubiera adquirido otros Pagarés dentro de los dos meses anteriores o
posteriores a dichas transmisiones, se integraran en la base imponible del impuesto a
medida que se transmitan los Pagarés que permanezcan en el patrimonio del
contribuyente.

El rendimiento neto de capital mobiliario se determinard deduciendo a los
rendimientos integros los gastos de administracion y depdsito de los Pagarés, salvo
los que constituyan una contraprestacion de una gestion individualizada y discrecional
de la cartera de inversién. Los rendimientos netos que se deriven de la transmision,
reembolso o amortizacidén de los Pagarés que hubieren permanecido en el patrimonio
del inversor por un periodo de tiempo superior a dos afios se reduciran en un 40%.
Los rendimientos que se perciban con motivo de la transmision, reembolso o
amortizacién de los Pagarés estaran sujetos a un 15% de retencion a cuenta del IRPF
de su perceptor, de acuerdo con lo dispuesto en el 103 del Real Decreto Legislativo
3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

b) Impuesto sobre Sociedades

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por entidades que tengan la consideracion
de contribuyentes por el Impuesto sobre Sociedades se integraran en la base
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imponible en la forma prevista en el Titulo IV del Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

De acuerdo con la redaccion vigente del articulo 59.q) del Real Decreto 1777/2004,
de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades,
no existe obligacion de practicar retencién sobre las rentas obtenidas por sujetos
pasivos de tal impuesto procedentes de activos financieros, siempre que cumplan los
siguientes requisitos (como esta previsto en esta emision): (i) que estén
representados mediante anotaciones en cuenta; y (ii) que se negocien en un mercado
secundario oficial de valores espafiol. El procedimiento para hacer efectiva la
exclusiéon de retencidon o ingreso a cuenta mencionados en el presente parrafo se
encuentra establecido por el Ministerio de Economia y Hacienda mediante Orden de
22 de diciembre de 1999.

11.23.2 Personas fisicas o juridicas no residentes en Espaiia

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Pagarés que tengan la condicion
de sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, con motivo de la
transmisién, reembolso o amortizacion de los mismos, tendran la consideracién de
rentas obtenidas en Espafa, con o sin establecimiento permanente, en los términos
del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Residentes.

a) Rentas obtenidas mediante establecimiento permanente

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por un establecimiento permanente en
Espafa tributaran con arreglo a las normas del Capitulo III del mencionado Real
Decreto Legislativo 5/2004, sin perjuicio de que lo dispuesto en los Convenios para
evitar la Doble Imposicidn suscritos por Espaia pueda determinar la no tributacion de
las rentas correspondientes o, en su caso, la aplicacion de tipos reducidos. A los
sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no Residentes que obtengan rentas
procedentes de activos financieros mediante establecimiento permanente en Espana
les son de aplicacién las mismas reglas sobre retenciones establecidas para los
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades.

Por ello, no existe obligacion de retener sobre las rentas derivadas de activos
financieros que obtengan, siempre que, como estad previsto en esta emision, los
activos financieros estén representados mediante anotaciones en cuenta y se
negocien en un mercado secundario oficial de valores espafol.

El procedimiento para aplicar la exclusion de retencion sobre los rendimientos

procedentes de este tipo de activos financieros esta fijado en la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 22 de diciembre de 1999.
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b) Rentas obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente

A efectos de la aplicacion del régimen contenido en este apartado, la residencia fiscal
se acreditara mediante el correspondiente certificado de residencia fiscal o formulario
exigido por el Convenio para evitar la Doble Imposicién Internacional suscrito por
Espafia y el pais de residencia del inversor y emitido por las autoridades fiscales del
pais de residencia fiscal del inversor.

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por personas o entidades no residentes en
Espafia que actlen, a estos efectos, sin establecimiento permanente en territorio
espaniol, tributaran con arreglo a las normas del Capitulo IV del mencionado Real
Decreto Legislativo 5/2004, de cuyo régimen se pueden destacar los siguientes
extremos, sin perjuicio de que lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble
Imposicidén suscritos por Espafia pueda determinar la no tributacion de las rentas
correspondientes 0, en su caso, la aplicacion de tipos reducidos:

e La base imponible se cuantificara en el importe integro del rendimiento obtenido,
calculado de acuerdo con las normas del Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, sin que sean aplicables a tal efecto las reducciones
de dicho Real Decreto Legislativo.

o El Impuesto se calculara aplicando a la base imponible anterior el tipo del 15%,
salvo que resulte de aplicacion un tipo inferior o una exencion en virtud de lo
establecido en la norma interna o en un Convenio para Evitar la Doble Imposicion
suscrito por Espafia. Cuando en virtud de la residencia del inversor resulte
aplicable un Convenio para evitar la Doble Imposicidon suscrito por Espafa, se
aplicara, en su caso, el tipo de gravamen reducido previsto en el mencionado
Convenio para este tipo de rentas, siempre que se aporte un certificado de
residencia fiscal o documento equivalente que establezca el convenio o norma de
desarrollo aplicable, en los términos anteriormente indicados.

e Los rendimientos obtenidos de la emisidn de Pagarés por personas o entidades no
residentes en Espana que actlen, a estos efectos, sin establecimiento permanente
en territorio espafol estaran exentos cuando el perceptor sea residente de otro
Estado miembro de la Unién Europea, o por un establecimiento permanente de
dichos residentes situado en otro Estado miembro de la Unién Europea, siempre
que se aporte el correspondiente certificado de residencia o documento
equivalente que establezca el convenio o norma de desarrollo aplicable, emitido
por las autoridades fiscales del pais de residencia del inversor.
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e Igualmente estaran exentas las rentas derivadas de la transmision de dichos
valores en mercados secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidos por
personas fisicas o entidades no residentes, sin mediacién de establecimiento
permanente en territorio espafol, que sean residentes en un Estado que tenga
suscrito con Espafia un Convenio para evitar la Doble Imposicién con clausula de
intercambio de informacidn. A tal efecto, debera aportarse el pertinente certificado
de residencia fiscal emitido por las autoridades fiscales del pais en el que tenga su
residencia el inversor.

e En ningln caso sera de aplicacion las exenciones descritas en los parrafos
anteriores cuando las rentas se obtengan a través de los paises o territorios
calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

o Los citados rendimientos estaran sujetos a retencién a cuenta del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes, excepto en los supuestos en que se acredite el pago
del Impuesto o la procedencia de una exencion.

Imposicion indirecta sobre la transmision de los Pagarés

La transmision de valores mobiliarios esta exenta del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido.

Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas sujetas al Impuesto por obligacion personal, que sean titulares
de Pagarés a 31 de diciembre de cada afo, deberan incluirlos en la declaracion del
Impuesto sobre el Patrimonio en el que tributardn con arreglo a las normas
generales. A estos efectos, se computaran por el valor medio de negociacion del
cuarto trimestre de cada afo.

Las personas fisicas no residentes que sean sujetos pasivos del Impuesto por
obligacion real estaran igualmente sometidos al Impuesto sobre el Patrimonio, salvo
lo previsto en Convenios para evitar la Doble Imposicion. No obstante, estaran
exentos los residentes en otros paises de la Unidn Europea en cuanto a los Pagarés
cuyas rentas estén exentas en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes, en los
términos expuestos anteriormente.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmision de los Pagarés por causa de muerte o donacién a favor de personas
fisicas, estd sujeta a las normas generales del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble
Imposicidn suscritos por Espafia. Para los supuestos en que el beneficiario fuera una
Sociedad, la renta obtenida se gravara con arreglo a las normas del Impuesto sobre
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Sociedades o del Impuesto Sobre la Renta de No Residentes, segun los casos, y sin
perjuicio en este Ultimo supuesto de lo previsto en los Convenios para evitar la Doble
Imposicién.

Finalidad de la operacion
Destino del importe neto de la emision
El Programa de emision de Pagarés tiene por objeto la financiacion parcial del Fondo.

El Fondo ha sido promovido por AHORRO Y TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE
FONDOS DE TITULIZACION, S.A. en el marco de una operacidn de titulizacién de
activos al amparo del Real Decreto 926/1998, en virtud de la cual las Entidades
Cedentes han cedido al Fondo determinados derechos de crédito que figuran en sus
respectivos balances, que en este Folleto se definen como los “Activos” o los
“Préstamos”.

Los fondos obtenidos como consecuencia de la colocacion de los Pagarés se
destinaron inicialmente a la adquisicidon de Activos cedidos por las Entidades
Cedentes. Toda vez que el Fondo ya ha abonado integramente el Precio de los
Activos a las Entidades Cedentes, los fondos obtenidos se destinan a amortizar los
Pagarés emitidos con anterioridad y cuyo vencimiento coincida con la respectiva
subasta.

Entidades que, en su caso, estén comprometidas a intervenir en la
negociacion secundaria, dando liquidez mediante el ofrecimiento de
contrapartida, indicando el alcance de su intervencion y la forma de
llevarse a cabo

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, ha formalizado con las Entidades
Participantes (y en tal concepto, las “Entidades de Contrapartida”), y dentro del
contexto del Contrato de Participacion, un compromiso de liquidez cuyas condiciones
basicas se describen a continuacion:

(i)  Objeto
Conceder liquidez a los tenedores de los Pagarés emitidos al amparo del
Programa, mediante la cotizacion de precios de compra y venta de tales

Pagarés por parte de las Entidades de Contrapartida.

La liquidez que las Entidades de Contrapartida ofreceran a los tenedores de los
Pagarés se refiere exclusivamente a los emitidos conforme al Programa.
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(i)

(iii)

(iv)

Cada una de las Entidades de Contrapartida cotizara precios de compra y venta
de los Pagarés emitidos al amparo del Programa. Los precios ofrecidos por
cada Entidad de Contrapartida seran validos para importes nominales de hasta
CINCO MILLONES DE EURQOS (€ 5.000.000).

Precios de Cotizacion

La cotizacion de los precios ofrecidos por las Entidades de Contrapartida
reflejaran en cada momento la situacion de liquidez existente en el mercado.

Los precios de compra se entenderan en firme y seran fijados en funcién de las
condiciones de mercado, si bien las Entidades de Contrapartida podran decidir
los precios de compra y venta que coticen y cambiar ambos cuando lo
consideren oportuno. Estos precios representaran las rentabilidades que cada
Entidad de Contrapartida considere prudente establecer en funcidon de su
percepcién de la situacion y perspectivas de los mercados de pagarés en
general, de los mercados de renta fija en general y de otros mercados
financieros.

Los precios de compra y venta cotizados por cada Entidad de Contrapartida
oscilaran en una banda que no sera superior a cien (100) Puntos Basicos (1%)
en precio, siempre y cuando no se produzcan situaciones en el mercado que
imposibiliten el mantenimiento de los precios en la referida banda.

Condicién para la cotizacién de precios

Una Entidad de Contrapartida podra excusar el cumplimiento de sus
obligaciones de dar liquidez a los Pagarés cuando el importe total de Pagarés
que figuren en su balance individual sobrepase el maximo de CINCO MILLONES
DE EUROS (€ 5.000.000) de valor nominal en cada momento.

La cotizacion de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de valores en
el mercado. Las Entidades de Contrapartida no garantizan que puedan localizar
valores con los que corresponder a la demanda, ya sea en su propia cartera o
en la de otras entidades. Sin embargo, cada Entidad de Contrapartida se
compromete a realizar sus mejores esfuerzos para actuar con la diligencia
habitual en los mercados a dichos efectos.

Difusién de Precios

Cada Entidad de Contrapartida se obliga asimismo a cotizar y difundir los
volimenes y precios contratados, asi como de la rentabilidad y el vencimiento
de los valores negociados a través del mercado AIAF, al menos por alguno de
los medios siguientes:

42



)

(vi)

(vii)

—  por medio de su pantalla Reuters;
—  por medio de su pantalla Bloomberg.
— através del sistema SECA (Sistema Estandarizado de Cotizacion AIAF)

y cualquier medio que estime oportuno, comprometiéndose a cumplir en todo
momento, con los estatutos y demas normas aplicables y vigentes en cada
momento del mercado AIAF.

Las Entidades de Contrapartida se obligan asimismo a difundir con la
periodicidad que los volimenes contratados lo requieran, y como minimo
mensualmente, los indicados volimenes, sus precios medios y vencimientos
bien a través de AIAF, de los servicios de la SOCIEDAD DE SISTEMAS, de la
correspondiente insercion en prensa o del modo establecido en el parrafo
anterior.

Las Entidades de Contrapartida se obligan también a remitir con periodicidad
diaria informacion al mercado AIAF indicando los volimenes contratados, asi

como la rentabilidad y el vencimiento de los valores negociados.

Ausencia de Garantias

Las Entidades de Contrapartida quedaran exoneradas de su responsabilidad de
liquidez ante cambios que repercutan significativamente en las circunstancias
legales actuales que se siguen para la operativa de compraventa de los valores
por parte de las Entidades de Contrapartida o de su habitual operativa como
entidades financieras y/o alteraciones o cambios sustanciales en la situacion de
los mercados de valores o de la situacion de solvencia del Fondo. Dicha
exoneracion sera de caracter temporal, finalizando la misma en el momento en
el que dichos cambios, supuestos o alteraciones u otros posteriores dejen de
producir los efectos anteriormente descritos.

Comisiones

La remuneracién que resulta pagadera a las Entidades de Contrapartida en
virtud del compromiso de liquidez referido en este apartado forma parte de la
comisidn que abona la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del
Fondo, a las Entidades Participantes en virtud del Contrato de Participacion.
Duracion

El compromiso de liquidez tendra una duracion anual, entendiéndose

prorrogado por sucesivos periodos anuales, salvo que cualquiera de las partes
lo denuncie con una antelacion minima de treinta dias respecto de su
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vencimiento inicial o cualquiera de sus prorrogas. En cualquier caso, el
compromiso de liquidez se mantendra en vigor hasta la renovaciéon del
Programa por la CNMV en relacién con los Pagarés vivos y, en todo caso, se
mantendra el compromiso de liquidez para los Pagarés emitidos hasta esa
fecha y hasta el vencimiento de tales Pagarés.

En caso de que, en cualquier momento durante la vigencia del Programa, como
consecuencia de la denuncia del compromiso de liquidez por una o varias
partes del Contrato de Participacion, aquél se redujese por debajo del 10% del
importe maximo de los Pagarés vivos en cada momento, la Sociedad Gestora
debera, en el plazo de treinta (30) dias naturales, designar una o mas
Entidades Participantes, quien(es) debera(n) aceptar su designacion antes de la
expiracion del citado plazo de 30 dias.

En caso de que, transcurrido el citado plazo de 30 dias, la Sociedad Gestora no
hubiese designado a una o mas Entidades Participantes (o éstas no hubiesen
aceptado su designacién) a los efectos indicados en el parrafo anterior, se
suspenderan las emisiones de Pagarés al amparo del Programa hasta tanto no
tenga lugar dicha nueva designacion.

Personas fisicas o juridicas que hayan participado de forma relevante en el
disefio o asesoramiento de la constitucion del fondo o en alguna de las
informaciones significativas contenidas en el Folleto, incluido, en su caso,
el aseguramiento de la colocacion

a)

b)

d)

El disefio financiero del Programa de emisién de Pagarés se ha realizado por
AHORRO Y TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE
TITULIZACION, S.A.

El diseno legal de la emisidn de Pagarés se ha realizado por AHORRO Y
TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, SA.,Yy
GOMEZ-ACEBO & POMBO ABOGADOS, S.L., como asesores legales
independientes.

CAJA DE AHORROS DE GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN, CAJA DE AHORROS DE
VITORIA Y ALAVA y CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA son las Entidades Cedentes
de los Activos cedidos al Fondo en su constitucion.

AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A., CONFEDERACION ESPANOLA
DE CAJAS DE AHORROS, CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID,
INVERCAIXA VALORES, S.V.B., S.A., CALYON, SUCURSAL EN ESPANA (antigua
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ), CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA vy
BANKINTER, S.A., son las Entidades Participantes en las subastas de Pagarés
realizadas al amparo del Programa.
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Asimismo, estas entidades han asumido un compromiso de liquidez en los
términos recogidos en el apartado I1.25 de este Folleto.

e) CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID es la Entidad Aseguradora
de la emision.

f) CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID interviene como Entidad
Directora de la emision.

Se adjunta como Anexo III al Folleto la Carta de la Entidad Directora firmada
por persona con representacion suficiente incluyendo las manifestaciones
exigidas por la vigente legislacion del mercado de valores.

g) La CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (CECA) actlia como
Agente Financiero de la operacion.

h) La CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (CECA) actlia como
Entidad Acreditante en virtud del Contrato de Linea de Liquidez descrito en el
apartado V.2.2.

Declaracion del responsable del Folleto en nombre de la Sociedad Gestora,
acerca de si conoce la existencia de algun tipo de vinculacion o de intereses
economicos de los expertos, asesores, y/o otras entidades intervinientes,
tanto con la propia Sociedad Gestora, como con los antiguos titulares de los
activos adquiridos por el Fondo

Se adjunta como Anexo VII al Folleto la declaracién del responsable del Folleto
acerca de la existencia de vinculacion entre las entidades intervinientes en la
operacion.

"D, LUIS MIRALLES GARCIA, Director General de la Sociedad "AHORRO Y
I TULIZACIO'N, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TI TULIZACIéN, S.A.7,
con domicilio en Madrid, calle Alcald, 18, segunda planta, y NIF A-80732142 (la
"Sociedad Gestora”), debidamente facultado al efecto y en relacion con la
renovacion anual del Programa de emision de Pagarés con cargo al activo del fondo
de titulizacion de activos denominado "AyT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO
DE TITULIZACION DE ACTIVOS” (el "Fondo”), constituido y administrado por la
Sociedad Gestora,

DECLARA
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IL.

III.

1v.

Que la Sociedad Gestora pertenece al grupo de empresas controlado por
AHORRO CORPORACION, S.A., la cual ostenta el 50% del capital social de
dicha entidad.

Que AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A. estd participada por
AHORRO CORPORACION, S.A., con un porcentaje del 99,99% del capital social.

Que la CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS, propietaria del
50% del capital social de la Sociedad Gestora, es asimismo propietaria del
13,87% del capital social de AHORRO CORPORACION, S.A.

Que las Entidades Cedentes tienen la siguiente participacion en AHORRO
CORPORACION, S.A.:

o CAJA DE AHORROS DE GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN: 2,61%.
o CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA: 2,71%.
o CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA: 1,61%.

Que no existe ningun otro tipo de vinculacion (derechos de voto, laborales,
familiares, etc.) o interés econémico entre la propia Sociedad Gestora y/o las
Entidades Cedentes y los expertos, asesores y/o otras entidades que han
participado en el disefio 0 asesoramiento de la constitucion del Fondo, o de
algunas informaciones significativas contenidas en el Folleto, distinta de la
estrictamente profesional.”
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CapiTuLO III

INFORMACION DE CARACTER GENERAL SOBRE EL FONDO

III.1 Denominacion y Régimen regulador

El Fondo se denomina AyT.4, GRANDES PREST. AMOS, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, y esta regulado conforme a: (i) la Escritura de Constitucién del Fondo, (ii)
el Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen, (iii) la Ley 19/1992, de 7
de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto
926/1998 y en tanto resulte de aplicacion, (iv) en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en su redaccién actual, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancién y para todo aquello que resulte de aplicacion y (v) en las demas
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de
aplicacion.

El Fondo se constituyo el 6 de abril de 2001 al amparo de los acuerdos adoptados por
el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora de 21 de noviembre de 2000 y
de la inscripcién del Folleto de Constitucién en los registros oficiales de la CNMV el 5
de abril de 2001, y es un patrimonio separado, carente de personalidad juridica.

De conformidad con la Disposicidén Adicional Quinta de la Ley 3/1994 de 14 de abril,
por la que se adapta la legislacién espafiola en materia de entidades de crédito a la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificaciones
relativas al sistema financiero, modificada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
en caso de concurso de las Entidades Cedentes, el negocio de cesidn y emisidn soélo
podra ser impugnado en caso de que exista fraude, gozando el Fondo de un derecho
absoluto de separacion en los términos de los articulos 908 y 909 del Cddigo de
Comercio. La Disposicion Adicional Quinta de la Ley 3/1994 de 14 de abril sigue
siendo aplicable tras la entrada en vigor de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal,
en virtud de lo dispuesto en la Disposicion Adicional Segunda de la misma, modificada
por la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de
medidas de reforma econdmica.

III.2  Naturaleza juridica y composicion del activo y pasivo del Fondo
II1.2.1 Naturaleza juridica del Fondo

El Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, y tiene
el caracter de abierto de conformidad con lo establecido en el articulo 4.1 (a) del Real

47



Decreto 926/1998. El Fondo esta cerrado en cuanto a su activo y abierto en cuanto a
su pasivo.

II1.2.2 Activo del Fondo

El Fondo esta integrado, en cuanto a su activo, por:

(@) los Activos;

(b) el saldo en cada momento de las cuentas abiertas a nombre del Fondo, es
decir, la Cuenta de Tesoreria (incluyendo el Fondo de Reserva), Cuentas de
Cobros y Cuenta de Exceso de Liquidez y

(c) los Gastos de Constitucién no amortizados.

II1.2.3 Pasivo del Fondo

El pasivo del Fondo, por su parte, estara integrado durante la vida del Fondo por:

(@) los Pagarés que se emitan al amparo del Programa hasta un limite de
CUARENTA Y OCHO MILLONES DE EUROS (€ 48.000.000). No obstante, como
consecuencia de la existencia de una sobrecolateralizacién del 8%, el saldo
vivo de Pagarés en cada momento no podra ser superior al 92% del saldo vivo
de los Activos (es decir, el saldo vivo de Pagarés en cada momento no podra
exceder de € 44.100.000);

(b) el importe dispuesto en cada momento con cargo a la Linea de Liquidez; y

(c) el importe del Préstamo Subordinado.

El valor patrimonial neto del Fondo es y sera nulo en todo momento.

III.3  Constitucion y registro en la CNMV

El Fondo se constituyd el 6 de abril de 2001, mediante el otorgamiento por la

Sociedad Gestora, como promotora del Fondo y gestora del mismo y las Entidades

Cedentes, como entidades cedentes de los Activos y como administradores y gestores

de tales Activos, de la Escritura de Constitucién en los términos previstos en el Real

Decreto 926/1998.

El Folleto de Constitucion del Fondo fue inscrito en los registros oficiales de la CNMV
con fecha 5 de abril de 2001.

48



II1.4

II1.5

II1.6

II1.7

Registro Mercantil

Al amparo del articulo 5.4 del Real Decreto 926/1998, se hace constar que ni la
constitucion del Fondo ni los valores que se emitan con cargo a su activo son objeto
de inscripcién en el Registro Mercantil.

Escritura de Constitucion y sus modificaciones

El Fondo se constituyd el 6 de abril de 2001 en virtud de la Escritura de Constitucion
autorizada por el Notario de Madrid D. Luis J. Ramallo.

No se ha producido ninguna modificacion de la Escritura de Constitucion desde la
fecha de su otorgamiento. En caso de producirse, ninguna modificacién de la
Escritura de Constitucidn podra resultar en un perjuicio para los titulares de Pagarés
vivos emitidos con anterioridad a la referida modificacién.

Lugares donde puede consultarse la documentacion

El Folleto de Constitucién del Fondo fue inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV
el 5 de abril de 2001.

Por su parte, este Folleto ha sido inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV el 7
de abril de 2005.

Ambos folletos estan a disposicion del publico, de forma gratuita, en la sede social de
la Sociedad Gestora. Asimismo, pueden ser consultados en la CNMV, en Madrid,
Paseo de la Castellana nimero 15 y en la Sociedad Rectora de AIAF, en Madrid, Pablo
de Ruiz Picasso s/n, asi como en el domicilio de la Entidad Aseguradora y de la
Entidad Directora.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha aportado la Escritura de Constitucion a la CNMV, de
conformidad con lo exigido por el Articulo 92.e) de la Ley 24/1988.

La incorporacién a los registros de la CNMV de este Folleto sdlo implica el
reconocimiento de que el mismo contiene toda la informacién requerida por las
normas que fijan su contenido y en ningln caso determina responsabilidad de la
CNMV por la falta de veracidad de la informacién en él contenida.

Gestion y representacion del Fondo
La administracion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora,
AHORRO Y TITULIZACIC')N, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION,

S.A., promotora del mismo. La Sociedad Gestora estd autorizada para constituir
Fondos de Titulizacién de Activos y, en consecuencia, para ejercer la administracion y
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representacion de los mismos al amparo de lo previsto en el Real Decreto 926/1998,
en virtud de autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda de fecha 2 de julio de
1999, otorgada de conformidad con lo exigido en la Disposicion Transitoria Unica del
citado Real Decreto 926/1998.

Corresponde a la Sociedad Gestora, en calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacion y defensa de los intereses de los titulares de los Pagarés emitidos con
cargo al activo del Fondo y de los restantes acreedores del Fondo en los términos
establecidos en la legislacién vigente.

Obligaciones generales de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora es la encargada de representar y defender los intereses de los
titulares de los Pagarés asi como de los restantes acreedores del Fondo. Con este fin,
debe:

(i)  gestionar el Fondo de manera que su valor patrimonial sea nulo;

(i) llevar a cabo la gestidn financiera de los Activos con diligencia y rigor, sin
perjuicio de las funciones de gestién asumidas por las Entidades Cedentes en
virtud del Contrato de Gestion;

(iii) determinar el modo mas eficaz de financiacién del Fondo en cada momento, y
a tal efecto, realizar emisiones de Pagarés y obtener o disponer de préstamos o
créditos concedidos por entidades de crédito.

(iv) administrar los activos del Fondo en provecho de los titulares de Pagarés
emitidos al amparo del Programa en el entendido de que, en aras de conseguir
dicho fin y ante el riesgo de que el valor de dichos activos pueda deteriorarse o
modificarse de manera que pueda afectar al equilibrio financiero del Fondo, la
Sociedad Gestora contara con la facultad de enajenar los mismos, con el objeto
de mantener, en lo posible, el equilibrio econdmico-financiero del Fondo;

(v) no llevar a cabo actuaciones que pudieran deteriorar la calificacion del
Programa y procurar la adopcién de aquellas medidas que estén
razonablemente a su alcance para que la calificacion del Programa no se vea
afectada negativamente en ningln momento;

(vi) suscribir cuantos contratos se prevén en la Escritura de Constitucion, o los que
resulten necesarios en el futuro, por cuenta del Fondo, en relacién con su
activo y pasivo teniendo en cuenta, no obstante, que la suscripcidon por cuenta
del Fondo de cualquier contrato no previsto en la Escritura de Constitucion
podria requerir, en su caso, la oportuna modificacion de la Escritura de
Constitucién, previa comunicacion a la CNMV para su puesta a disposicién del

50



II1.7.2

publico, segln sea el caso, como hecho relevante o mediante el registro de un
suplemento al Folleto;

(vii) dar cumplimiento a sus obligaciones formales, documentales y de informacidn
ante la CNMV y cualquier otro organismo supervisor y ante la Entidad de
Calificacion;

(viii) nombrar a los auditores del Fondo;

(ix) en el caso de que la calificacion de la deuda a corto plazo asignada por la
Entidad de Calificacién al Agente Financiero descendiera por debajo de P-1 (o
equivalente), la Sociedad Gestora debera (salvo que dicha entidad de crédito
preste garantia suficiente del cumplimiento de sus obligaciones) en el plazo
maximo de treinta (30) Dias Habiles desde que tuviera conocimiento de dicha
circunstancia, (a) cancelar las cuentas del Fondo abiertas con dicha entidad y
(b) transferir el saldo de las mismas a otras tantas cuentas abiertas a tal efecto
por la Sociedad Gestora en entidades de crédito cuya deuda no subordinada no
garantizada a corto plazo tenga una calificacion crediticia no inferior a P-1 (o
equivalente);

(x) concertar los servicios de terceros que sean necesarios 0 convenientes para la
adecuada gestidn del Fondo, sin incurrir en gastos irrazonables o desviados del
precio de mercado.

Nivel de diligencia de la Sociedad Gestora
a) Nivel de diligencia

La Sociedad Gestora desempefa su actividad con la diligencia que le resulta exigible
de acuerdo con el Real Decreto 926/1998, representando al Fondo y defendiendo los
intereses de los titulares de los Pagarés y de los restantes acreedores del Fondo
como si de intereses propios se tratara, extremando los niveles de diligencia,
informacién y defensa de los intereses de aquellos y evitando situaciones que
supongan conflictos de intereses, dando prioridad a los intereses de los titulares de
los Pagarés y a los de los restantes acreedores del Fondo frente a los que le son
propios. La Sociedad Gestora sera responsable frente a los titulares de los Pagarés y
restantes acreedores del Fondo por todos los perjuicios que les cause el
incumplimiento de sus obligaciones. Asimismo, sera responsable en el orden
sancionador que le resulte de aplicacion conforme a lo dispuesto en la Ley 19/1992.
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II1.7.3

b) Disponibilidad de medios

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios, incluyendo sistemas
informaticos adecuados, para llevar a cabo las funciones de administracion del Fondo
que le atribuye el Real Decreto 926/1998.

c) Coddigo de conducta

La Sociedad Gestora cumple con el cddigo de conducta que le resulta de aplicacion.
La Sociedad Gestora tiene establecido un cddigo de conducta en cumplimiento de lo
dispuesto en el Capitulo II del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios. Dicho codigo de
conducta ha sido adaptado conforme a lo dispuesto en la Ley 44/2002, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero.

Obligaciones relativas a la administracion y representacion del Fondo
a) Administracion financiera del Fondo

La Sociedad Gestora desempeiia la funcion de administracion financiera del Fondo.
Las actuaciones que la Sociedad Gestora realiza para el cumplimiento de su funcién
de administracién y representacién legal del Fondo son, con caracter meramente
enunciativo y sin perjuicio de otras actuaciones previstas en el Folleto de Constitucion
del Fondo y en la Escritura de Constitucidn, las siguientes:

)] En el supuesto de que la calificacion de la deuda a corto plazo asignada por la
Entidad de Calificacién al Agente Financiero descendiera por debajo de P-1 (o
equivalente), la Sociedad Gestora, en el plazo maximo de treinta (30) Dias
Habiles a contar desde el momento en que se produzca tal disminucion,
transferira las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria a otra cuenta
abierta en otra entidad de crédito cuya deuda a corto plazo tenga la citada
calificacién, salvo que el Agente Financiero obtenga en el citado plazo maximo
de treinta (30) Dias Habiles un aval solidario a primer requerimiento en
garantia de sus obligaciones, de una entidad de crédito con la citada
calificacion. En caso de no ser posible lo anterior, la Sociedad Gestora
sustituird al Agente Financiero por otra entidad de crédito cuya deuda no
subordinada no garantizada a corto plazo posea una calificacion minima de P-1
contratando la maxima rentabilidad posible para los saldos de la Cuenta de
Tesoreria.

(i) Adoptard las medidas oportunas para que se ingresen en la Cuenta de
Tesoreria las cantidades que se reciban de las Entidades Cedentes, tanto en
concepto de principal e intereses como por cualquier otro concepto, que le
correspondan al Fondo.
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(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

b)

Adoptara las medidas oportunas para que se ingresen en la Cuenta de
Tesoreria las cantidades que en cada momento compongan el Fondo de
Reserva.

Velara para que las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria
produzcan la rentabilidad establecida en el Contrato de Servicios Financieros.
No obstante, atendiendo a la situacién de los mercados financieros y con la
finalidad de mejorar el rendimiento del Fondo, podra invertir temporalmente el
saldo de la Cuenta de Tesoreria en activos de renta fija a corto plazo,
denominados en euros, emitidos por emisores con una calificacién crediticia
minima de P-1 o equivalente, para riesgos a corto plazo.

Adoptara las medidas que resulten oportunas para que se ingresen en la
Cuenta de Tesoreria los importes correspondientes a los Pagarés emitidos al
amparo del Programa y llevard a cabo, a través del Agente Financiero, los
pagos que sean debidos a las Entidades Cedentes.

Convocara y dirigird las subastas de Pagarés que se realicen al amparo del
Programa.

Destinara los fondos disponibles asi como cualquier otra cantidad disponible en
la Cuenta de Tesoreria en cada fecha, al cumplimiento de las obligaciones de
pago o retencion del Fondo, en los términos previstos en el Folleto.

Ejercera los derechos inherentes a la titularidad de los Préstamos adquiridos
por el Fondo y, en general, realizara todos los actos de administracion y
disposicion que sean necesarios para el correcto desempefio de la
administracion y la representacion legal del Fondo ya sea por si 0 a través de
las Entidades Cedentes en virtud del Contrato de Gestion.

Comprobara que el importe de los ingresos que efectivamente reciba el Fondo
se corresponde con las cantidades que ha de percibir el Fondo, de acuerdo con

las condiciones de los Préstamos y de la emision de los Pagarés.

Subcontratacion

La Sociedad Gestora esta facultada para subcontratar o delegar en terceras personas
de reconocida solvencia y capacidad, la prestacién de cualquiera de los servicios que
realiza en su funcién de administracién y representacion legal del Fondo, de acuerdo
con lo establecido en el Folleto de Constitucion del Fondo y en la Escritura de
Constitucion, siempre que el subcontratista o delegado haya renunciado a ejercitar
cualquier accion de demanda de responsabilidad contra el Fondo. En cualquier caso,
la subcontratacion o delegacién de cualquier servicio (i) no podra suponer ningun
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coste o gasto adicional para el Fondo, (ii) habra de ser legalmente posible, (iii) no
dara lugar a una revision a la baja de la calificacidon otorgada al Programa, y (iv) sera
notificada a la CNMV, contando, caso de ser legalmente necesario, con su
autorizacion previa. No obstante, cualquier subcontratacion o delegacién, la Sociedad
Gestora no quedara exonerada ni liberada, mediante tal subcontrato o delegacion de
ninguna de las responsabilidades asumidas en la Escritura de Constitucion o que
legalmente le fueren atribuibles o exigibles.

c) Renuncia a sus funciones

La Sociedad Gestora podra renunciar a su funcion de administracion y representacion
legal de conformidad con los requisitos establecidos en el articulo 18 del Real Decreto
926/1998, mediante escrito presentado a la CNMV en el que hara constar la
designacidon de la sociedad gestora sustituta y al que se acompanara escrito de la
nueva sociedad gestora de fondos de titulizacién, debidamente autorizada e inscrita
en el Registro Especial de la CNMV, en el que la sustituta se declare dispuesta a
aceptar tal funcion.

La autorizacion de la sustitucidn por parte de la CNMV estard condicionada al
cumplimiento de los requisitos siguientes:

(@) La entrega a la nueva sociedad gestora de los registros contables e
informaticos por la Sociedad Gestora sustituida. Sélo se entendera producida
tal entrega cuando la nueva sociedad gestora pueda asumir plenamente su
funcion y comunique esta circunstancia a la CNMV.

(b) Las calificaciones otorgadas al Programa de Pagarés no deberan disminuir
como consecuencia de la sustitucion propuesta.

La Sociedad Gestora no podra renunciar al ejercicio de sus funciones, debiendo
mantenerlo, hasta que no se hayan cumplido todos los requisitos y tramites para la
designacidon de su sustituta y ésta haya asumido efectivamente sus funciones como
nueva sociedad gestora del Fondo.

Los gastos que origine la sustitucién seran a costa de la Sociedad Gestora y en
ningun caso podran imputarse al Fondo.

La sustitucion debera ser publicada, en el plazo de quince (15) dias, mediante un

anuncio en dos diarios de difusion nacional y en el boletin AIAF. Asi mismo, la
Sociedad Gestora debera notificar dicha sustitucion a la Entidad de Calificacion.
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I11.7.4

d) Sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora

En el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en concurso, la Sociedad
Gestora debera encontrar una sociedad gestora que la sustituya, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 19 del Real Decreto 926/1998 en el plazo maximo de cuatro (4)
meses desde que tuviere lugar el evento determinante de la sustitucidn, transcurridos
los cuales sin que se hubiese encontrado una nueva sociedad gestora, se liquidara
anticipadamente el Fondo de conformidad con lo previsto en la Escritura de
Constitucion.

Cumplimiento de Obligaciones de Informacion
a) Cuentas anuales

Con periodicidad anual, y tan pronto como sea posible tras su aprobacion, que no
podra ocurrir mas tarde del 30 de abril de cada afio, la Sociedad Gestora aportara a la
CNMV las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) el
informe de auditoria y el informe de gestidon del Fondo, referidos al ejercicio anterior.
Asimismo, depositara las cuentas anuales del Fondo en el Registro Mercantil, siempre
que ello fuese legalmente exigible.

b) Evolucion de los Activos

La Sociedad Gestora suministrara semestralmente a la CNMV y mensualmente a la
Entidad de Calificacién, un informe sobre la evolucion de los Activos incorporados al
Fondo conforme al modelo que se adjunta al Folleto de Constitucion del Fondo como
Anexo VII (respecto de la informacién semestral a la CNMV) y en el Anexo VI al
presente Folleto (respecto de la informacién mensual a la Entidad de Calificacion).

c) Otrainformacion periddica publica

Igualmente, la Sociedad Gestora realizara las comunicaciones y registros necesarios
ante la CNMV y cualquier otro organismo administrativo competente en relacién con
las sucesivas emisiones de Pagarés realizadas con cargo al activo del Fondo. En
particular, (i) con periodicidad anual, la Sociedad Gestora remitird a la CNMV las
estadisticas comprensivas de informacién sobre las emisiones de Pagarés realizadas
con cargo al activo del Fondo; (ii) con periodicidad anual, la Sociedad Gestora
presentara, en su caso, el pertinente folleto relativo al Programa; vy (iii) remitira a la
CNMV cualquier otra informacion periddica sobre el Fondo y el Programa o los
Pagarés que determine la CNMV.
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II1.7.5 Forma de efectuar las notificaciones

La Sociedad Gestora, para el exacto cumplimiento de las condiciones de la emision,
se compromete a efectuar las notificaciones que se detallan a continuacion,
observando la periodicidad que se prevé en cada una de ellas.

II1.7.5.1 Notificaciones ordinarias periddicas

La Sociedad Gestora tendra disponible para el publico toda la documentacion e
informacidn necesaria de acuerdo con la Escritura de Constitucion.

1. Dentro de los tres (3) meses siguientes al final del periodo contable, la
Sociedad Gestora emitira una memoria que recogera:

i) Un Informe sobre la cartera de Activos agrupados en el Fondo, el saldo
de las Cuentas de Cobros y de la Cuenta de Tesoreria, el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, y un anexo especificando los principios
contables aplicados.

i)  Un informe de gestion conteniendo:

a)

b)

0)

d)

9)

h)

b))

k)

El saldo nominal pendiente de pago de los Activos.

El porcentaje de Activos que ha sido amortizado anticipadamente.
Los cambios producidos en la tasa de amortizacion anticipada.

El importe de los Activos impagados.

El importe de los Activos fallidos (retraso en el pago igual o superior
a dieciocho meses) y el porcentaje que representan sobre el total.

La vida media de la cartera de Activos.

El tipo medio de la cartera de Activos.

El Saldo Vivo de los Pagarés emitidos con cargo al activo del Fondo.
El importe pendiente de reembolso del Préstamo Subordinado.

El importe dispuesto y el importe disponible de la Linea de Liquidez.

Un andlisis detallado de los resultados del Fondo y de los factores
que han afectado a dichos resultados.
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[) El importe y las variaciones de los gastos y comisiones de gestion
producidos durante el periodo contable.

2. Cada seis (6) meses, la Sociedad Gestora emitira un informe sobre la cartera
de Activos, el saldo de las Cuentas de Cobros y de la Cuenta de Tesoreria, el
importe del Fondo de Reserva y la informacién descrita en los apartados a) al
g) del punto anterior. En todo caso esta informacion se ajustara a los requisitos
que a tal efecto imponga la CNMV. Dicho informe sera remitido a la CNMV.

Se adjunta como Anexo V informacion periddica correspondiente al periodo anual
anterior de vigencia del Programa, elaborada con arreglo a lo dispuesto en el
presente apartado.

Toda la informacion de caracter publico del Fondo podra encontrarse en el domicilio
de la Sociedad Gestora, en la Entidad Aseguradora, en la sede de AIAF y en el
Registro de la CNMV.

II1.7.5.2 Notificaciones extraordinarias

La Sociedad Gestora informara a los titulares de los Pagarés de todo hecho relevante
que pueda producirse en relacién con los Activos, con los Pagarés, con el Fondo y con
la Sociedad Gestora, que pueda influir sensiblemente en la negociacidn de los Pagarés
y, en general, de cualquier modificacion relevante del activo o pasivo del Fondo. La
Sociedad Gestora informara a los tenedores de los Pagarés de la eventual liquidacion
del Fondo, remitiéndose en este supuesto a la CNMV el Acta Notarial de Liquidacion
regulada en el apartado II1.9.2.

II1.7.5.3 Procedimiento

Todas las notificaciones a los titulares de los Pagarés que deba efectuar la Sociedad
Gestora sobre el Fondo, se realizaran mediante publicacion en un diario de amplia
difusion en Espafa, ya sea de caracter econdmico-financiero o general,
considerandose esas notificaciones realizadas en la fecha de dicha publicacién, siendo
aptos para las mismas cualquier dia del calendario, bien sea Habil o inhabil.

II1.7.5.4 Informacion a la CNMV
La Sociedad Gestora procedera a poner en conocimiento de la CNMV las publicaciones
de caracter ordinario periodico y de caracter extraordinario que se efectien segun lo

previsto anteriormente, asi como cualquier informacién que, con independencia de lo
anterior, le sea requerida.
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II1.8

II1.8.1

II1.8.2

II1.9

II1.9.1

Gastos e Impuestos
Gastos

La Sociedad Gestora abonara con cargo al Fondo los gastos derivados de su gestion y
representacion. A modo meramente enunciativo, la Sociedad Gestora satisfara los
siguientes gastos:

(@) Gastos derivados de la constitucion, registro del Fondo, de las
correspondientes emisiones de valores con cargo al activo del Fondo, y
admision a cotizacidn, en su caso, de aquéllas.

(b) Gastos de auditoria contable del Fondo, gastos derivados del mantenimiento
de la calificacion asignada por la Entidad de Calificacion al Programa, gastos de
la llevanza del registro contable de los Pagarés y del mantenimiento de su
negociacion en mercados secundarios organizados, gastos derivados de la
ejecucion, en su caso, de los Préstamos, gastos derivados de anuncios y
notificaciones y comisiones y gastos derivados de los contratos de servicios y
operaciones financieras suscritos.

La Sociedad Gestora ha suscrito, en nombre del Fondo, un Contrato de Préstamo
Subordinado con las Entidades Cedentes para hacer frente a estos gastos. El importe
pendiente de reembolso del Préstamo Subordinado por este concepto se encuentra
incluido en las memorias que, de conformidad con lo establecido en el apartado
I11.7.5.1 anterior, remite la Sociedad Gestora a la CNMV con caracter anual.
Impuesto sobre el Valor Aiadido

El Impuesto sobre el Valor Ahadido que hubiera soportado el Fondo en los gastos
corrientes tendra el caracter de gasto deducible a los efectos del Impuesto sobre
Sociedades.

Extincion y Liquidacion del Fondo

Extincion

El Fondo se extinguira por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 vy la Ley
19/1992, y en particular:

0) cuando todos los Pagarés hayan sido integramente amortizados;

(i) cuando se cumplan dos (2) afios desde la fecha del dltimo vencimiento
(ordinario o anticipado) de los Activos;
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(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

()

(xi)

cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias
excepcionales que hagan imposible, o de extrema dificultad, el
mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo;

cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y
permanente en relacidén con alguno de los valores emitidos o se prevea que
se va a producir;

en todo caso, el 30 de noviembre de 2014 o, si dicho dia no fuera un Dia
Habil, el primer Dia Habil inmediatamente posterior.

Se entendera por “Dia Habil” el que se fije en cada momento por el Banco
Central Europeo para el funcionamiento del sistema TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross-Settlement Express Transfer System) excepto
aquellos dias que, aun siendo habiles de acuerdo con el calendario TARGET,
fuesen festivos en Madrid;

cuando resultara imposible el mantenimiento financiero del Fondo;

cuando el Saldo Vivo de los Activos del Fondo fuese inferior al 10% del valor
inicial de los mismos;

cuando la calificacién otorgada al Programa por parte de la Entidad de
Calificacién descienda por debajo de P-1;

cuando, como consecuencia de una modificacién adversa de la normativa
fiscal aplicable bien al Fondo, bien a los Pagarés, resultara imposible el
mantenimiento financiero del Fondo;

cuando la cuantia del Fondo de Reserva disminuyese por debajo del cincuenta
(50%) por ciento del valor inicial del Fondo de Reserva indicado en el
apartado V.1.3.;

cuando no exista ninguna entidad que asegure las emisiones de Pagarés
realizadas al amparo del Programa.

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones descritas en los apartados
(i) a (xi) anteriores, la Sociedad Gestora, informara a la CNMV e iniciara los tramites
pertinentes para la liquidacion del Fondo. Asimismo sera causa de extincién del
Fondo, el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en liquidacion,
concurso o su autorizacion fuera revocada o no designara nueva sociedad gestora, de
acuerdo con lo establecido en el apartado II1.7.3.d).
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II1.9.2 Liquidacion

La Sociedad Gestora procedera a la liquidacion del Fondo, cuando tenga lugar la
extincion del mismo con arreglo a lo previsto en el apartado I11.9.1 anterior.

La liquidacién del Fondo deberd previamente ser comunicada a la CNMV, a la
SOCIEDAD DE SISTEMAS y a AIAF y ser asimismo objeto de publicacién en un diario
de amplia difusion en Espana, ya sea de caracter econdmico-financiero o general. Los
tenedores de Pagarés vivos emitidos con anterioridad a la publicacion del anuncio de
liguidacion del Fondo podran, bien:

)] vender los Pagarés de los que fuesen titulares a cualquiera de las Entidades
de Contrapartida, o bien

(i) conservar los Pagarés de los que fuesen titulares hasta su vencimiento. En
esa fecha, la Sociedad Gestora abonard, por cuenta del Fondo y a través del
Agente Financiero, el precio de amortizacion de tales Pagarés, aplicando al
efecto a dicha amortizaciéon los fondos derivados de una nueva emisién de
Pagarés. Excepcionalmente, los Pagarés emitidos con posterioridad al anuncio
de liquidacién del Fondo no se adjudicaran mediante el procedimiento de
subasta descrito en el apartado II.11, sino que seran suscritos directamente
por la Entidad Aseguradora, de conformidad con el compromiso asumido al
efecto en el Contrato de Aseguramiento.

La liquidacién del Fondo se practicara mediante la aplicacion de los activos del Fondo
a la amortizacion de los pasivos del mismo de conformidad con lo establecido en el
Folleto y en la Escritura de Constitucion del Fondo.

Si en la liquidacion del Fondo y una vez realizados todos los pagos mediante la
distribucion de los fondos disponibles conforme a las reglas establecidas en el Folleto
y en la Escritura de Constitucion existiera algin remanente, éste sera abonado a las
Entidades Cedentes. En caso de que el remanente no fueran cantidades liquidas por
corresponder a Préstamos pendientes de resolucion de procedimientos judiciales o
notariales iniciados como consecuencia de impagos de los Deudores Cedidos, una vez
obtenido el importe correspondiente a los mismos (y siempre y cuando no existan
otras obligaciones del Fondo que aln se encuentren pendientes de pago), el mismo
sera abonado a las Entidades Cedentes.

La Sociedad Gestora no procedera a la extincion del Fondo y a la cancelacion de su
inscripcién en los registros administrativos que corresponda hasta que no haya
liquidado los activos remanentes del Fondo y distribuido sus fondos disponibles de
conformidad con lo previsto en el Folleto, salvo la oportuna reserva para hacer frente
a los gastos finales de extincién.
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Transcurrido un plazo de seis (6) meses desde la liquidacion de los activos
remanentes del Fondo y la distribucidn de los fondos disponibles, la Sociedad Gestora
otorgara acta notarial que remitird a la CNMV declarando (i) la extincién del Fondo y
las causas que la motivaron, (ii) el procedimiento de comunicacion a los titulares de
los Pagarés y a la CNMV llevado a cabo vy (iii) la distribucién de los fondos disponibles
de conformidad con lo previsto en el Folleto; lo que anunciara en un diario de difusién
nacional dando cumplimiento a los demds tramites administrativos que resulten
procedentes.

II1.10 Comisiones
IT1.10.1 Comisiones de la Sociedad Gestora

En contraprestacion por las funciones de administracion y representacion, el Fondo
tiene obligacidn de satisfacer a la Sociedad Gestora el dia 31 de diciembre de cada
ano una Comision de Administracion de tres (3) puntos basicos (0,03%) sobre el
Saldo Vivo de los Activos a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior.

En caso de que tenga lugar la sustitucion de AHORRO Y TITULIZACION, S.G.F.T.,
S.A. por otra sociedad gestora de fondos de titulizacion como Sociedad Gestora del
Fondo, la Comision de Administracion que percibira la nueva sociedad gestora se
determinara al tiempo de la sustitucion atendiendo al precio razonable en el mercado.

II1.10.2 Comision de los Gestores

El dia 31 de diciembre de cada afio, los Gestores perciben del Fondo por el ejercicio
de las funciones de gestion contempladas en el Contrato de Gestidn, una comisién
anual de un (1) punto basico (0,01%) (IVA incluido) sobre el Saldo Vivo de los
Activos por ellos gestionados a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior.

II1.10.3 Comision del Agente Financiero

El Agente Financiero percibe del Fondo por los servicios prestados en virtud del
Contrato de Servicios Financieros, una comisién anual pagadera el 31 de diciembre de
cada ano igual a 0,002% sobre el importe nominal vivo de los Pagarés emitidos al
amparo del Programa a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior (en
adelante, la “"Comision de Servicios Financieros”).

II1.10.4 Comisiones de Aseguramiento
La Entidad Aseguradora percibe del Fondo por los servicios prestados en virtud del
Contrato de Aseguramiento, una Comisién Periddica de Aseguramiento del 0,02%

anual sobre el Saldo Vivo de los Pagarés emitidos, calculada el primer dia de cada
trimestre natural, pagadera por trimestres vencidos.
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A eleccion de la Entidad Aseguradora, el pago de la comision periddica de
aseguramiento puede compensarse con los importes de suscripcién de los Pagarés, a
lo que la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, consintid en la Escritura de
Constitucién y en el Contrato de Aseguramiento.

II1.10.5 Comision de Participacion

Anualmente, la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, abona a
cada Entidad Participante una Comision de Participacion que estara en funciéon del
volumen total de Pagarés que, durante el ejercicio correspondiente haya sido
adjudicado a dicha Entidad Participante de acuerdo con el siguiente escalado:

Volumen adjudicado Comision de
Participacion
De 15.000.000 euros a 30.000.000 euros 0,005%
De 30.100.000 euros a 60.000.000 euros 0,01%
Mas de 60.000.000 euros 0,015%

II1.10.6 Pago de Comisiones

III.11

Las Comisiones de la Sociedad Gestora, del Agente Financiero, de Aseguramiento y
de Participacion se consideran parte de los gastos ordinarios del Fondo, por lo que,
de acuerdo con lo establecido en el apartado V.6.1, ocupan el 1* lugar en el Orden
de Prelacion de Pagos.

Por su parte, la Comisidn de los Gestores ocupa el 6° lugar en el Orden de Prelacion
de Pagos.

Régimen fiscal del Fondo

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo
con lo dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. Ademas,
segun lo previsto en el Reglamento del Impuesto (Real Decreto 1777/2004, de 30 de
julio), los rendimientos de préstamos y otros derechos de crédito que constituyan
ingresos del Fondo no estaran sujetos a retencion.

Los Pagarés que se emitan con cargo al Fondo, al estar emitidos por plazo inferior a
dieciocho meses estaran exentos del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y

Actos Juridicos Documentados.

En el supuesto de que en el futuro se estableciera cualquier impuesto, directo o
indirecto, tasa o retencion sobre los pagos debidos al Fondo, los mismos correrian
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por cuenta de la Entidad Cedente en cuestién y seran devueltos a las mismas en el
supuesto de que el Fondo los recuperara.
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INFORMACIONES SOBRE LA ACTIVIDAD Y LOS ACTIvoS DEL FONDO

Iv.1 Finalidad para la que se constituy6 el Fondo

El Fondo se constituyd con la finalidad de titulizar determinados derechos de crédito
que figuraban, hasta la Fecha de Cesién, en el balance de las Entidades Cedentes.

De conformidad con lo anterior, el activo del Fondo estad integrado por los Activos
cedidos por las Entidades Cedentes y adquiridos por la Sociedad Gestora, en nombre
y por cuenta del Fondo, en virtud del Contrato de Cesion de Activos que se describe
en el apartado 1V.2.2 siguiente.

La Sociedad Gestora realiza sucesivas emisiones de Pagarés con cargo al activo del
Fondo, en los términos descritos en el Capitulo II de este Folleto, y destina los fondos
obtenidos de la colocacion de dichos Pagarés a la financiacion de los Activos.

1v.2 Activo del Fondo

IV.2.1 Importe maximo del activo del Fondo e identificacion de los activos
agrupados en el mismo

IV.2.1.1 Importe del activo del Fondo

El Fondo agrupa en su activo derechos de crédito (los Préstamos o los Activos) cuyo
importe en la Fecha de Cesion ascendia a 144.000.000 euros. Dichos Préstamos fueron
seleccionados, en la fecha de constitucion del Fondo, de entre una cartera de préstamos
titulizables por importe de 161.705.814,82 euros. Los préstamos integrados en dicha
cartera de préstamos titulizables fueron objeto de auditoria por la firma ARTHUR
ANDERSEN Y CIA S. Com. (cuya denominacion cambié posteriormente a DELOITTE
ESPANA, S.L., siendo su actual denominacion social la de DELOITTE & TOUCHE ESPANA,
S.L.), adjuntandose como Anexo IV al Folleto de Constitucion del Fondo el Informe de
auditoria elaborado por la referida firma.

IV.2.1.2 Clases de Activos
El activo del Fondo agrupa derechos de crédito derivados de contratos de préstamo (los

“Préstamos”) concedidos por las Entidades Cedentes con un saldo vivo, en el momento
de su cesién al Fondo, superior a 601.012 euros (0 su contravalor en divisas) y con
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Iv.2.2

vencimiento no inferior a doce (12) meses. En el Folleto se designara conjuntamente a los
Préstamos como los “Activos” y a los prestatarios o acreditados de los Préstamos
integrados en el activo del Fondo como los “Deudores Cedidos”.

En la actualidad, el saldo vivo de los Activos se incluye en los informes de gestion
que, de conformidad con lo establecido en el apartado III.7.5.1, remite la Sociedad
Gestora a la CNMV periddicamente.

Contrato de Cesion de Activos

La Sociedad Gestora suscribid, coincidiendo con la fecha de constitucion del Fondo (la
“Fecha de Cesidn”), un contrato en escritura publica de cesiéon de activos y de
posicion contractual con las Entidades Cedentes (en adelante, el “Contrato de
Cesion de Activos”) de las siguientes caracteristicas:

IV.2.2.1 Objeto

El objeto del Contrato de Cesion de Activos lo constituye la cesidn a titulo oneroso al
Fondo por las Entidades Cedentes de los Activos.

IV.2.2.2 Términos y condiciones de la cesion de los Activos

Las condiciones en que fue realizada la cesion de los Préstamos, segun el Contrato de
Cesidn de Activos, son las siguientes:

(i)  La cesion de los Préstamos al Fondo en virtud del Contrato de Cesién de
Activos es plena e incondicionada y por la totalidad del plazo remanente hasta
el vencimiento de los mismos. La cesion comprende la totalidad de los
derechos, productos y acciones frente a terceros, tanto principales, como
accesorios y de garantia (reales o personales, asi como derechos accesorios),
incluyendo los derechos de administracion y defensa legal, ya legitimen para
reclamar el capital, como intereses, comisiones, gastos, costas, penalizaciones
o cualquier otro concepto (como pueden ser los intereses de demora).

No obstante lo anterior (i) la eficacia de la cesion de las Garantias hipotecarias
queda condicionada a la inscripcidn de la cesion del Préstamo respectivo en el
Registro de la Propiedad correspondiente, que se solicitara, en su caso, por la
Sociedad Gestora; y (ii) la eficacia de la cesidon de determinadas Garantias
prendarias queda condicionada a la inscripcién del nuevo acreedor pignoraticio
en los registros correspondientes que se solicitara, en su caso, por la Sociedad
Gestora.

Las Entidades Cedentes, de acuerdo con el articulo 348 del Cddigo de
Comercio, responden ante el Fondo de la existencia y legitimidad de los Activos
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(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

y de las condiciones y cualidades de los mismos indicadas en el Folleto de
Constitucién del Fondo y en la Escritura de Constitucion, pero no responden de
la solvencia de los Deudores Cedidos, quedando liberadas de responsabilidad
por impago de los Deudores Cedidos, sea del principal, de los intereses o de
cualquier otra cantidad derivada de los Préstamos.

En el caso de que se produjera el impago de un Activo, la Entidad Cedente que
realiza la gestién de cobro del mismo, segun lo previsto en el apartado 1V.3.1
siguiente, debera llevar a cabo las actuaciones necesarias, incluido, en ultimo
término, el ejercicio de las correspondientes acciones por cuenta del Fondo,
para que los Deudores Cedidos satisfagan sus obligaciones de pago derivadas
de los Activos y ejecutara a tal efecto, en la medida en que sea posible,
cuantas Garantias hubiesen sido constituidas, en su caso, para satisfacer el
importe adeudado.

En el caso de que alguno de los Préstamos no reuniera en la Fecha de Cesidn,
las caracteristicas recogidas en el apartado 1V.2.1.3.1 del Folleto de
Constitucion o los Activos adolecieran de vicios ocultos, la Sociedad Gestora lo
notificara a la Entidad Cedente afectada para que, si fuera posible, remedie tal
circunstancia, incluso mediante la sustitucion del Préstamo por otro de las
mismas caracteristicas (debiendo las Entidades Cedentes declarar que el nuevo
Préstamo cumple con lo declarado en el apartado 1V.2.1.3.1.a) del Folleto de
Constitucién, en el plazo de cinco (5) Dias Habiles desde la referida
notificacion. Si dicha circunstancia no pudiera ser subsanada en el citado plazo
o no fuera susceptible de subsanacién, la Sociedad Gestora, por cuenta del
Fondo resolvera la cesion del correspondiente Préstamo y la Entidad Cedente
afectada devolvera el Valor Nominal del mismo en dicho momento. Se
entenderd por “Valor Nominal” el principal pendiente de vencimiento o
vencido y no satisfecho mas los intereses corridos correspondientes al periodo
€en curso.

Las Entidades Cedentes son responsables frente al Fondo de cualesquiera
dafos y perjuicios experimentados por éste como resultado del ejercicio del
derecho de compensacion por cualquiera de los Deudores Cedidos con
anterioridad a la Fecha de Cesidn, debiendo abonar al Fondo una cantidad
igual a aquella que hubiere sido objeto de compensacion por el Deudor Cedido
correspondiente.

Las Entidades Cedentes no asumen ninguna obligacion de recompra de los
Activos.

La cesién de los Activos al Fondo ha sido notificada por las Entidades Cedentes
a los Deudores Cedidos en aquellos casos en que asi se hubiese requerido o
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hubiese sido necesario de acuerdo con los términos del Préstamo
correspondiente.

1v.2.2.3 Precio y Pago

El precio abonado por el Fondo, actuando a través de la Sociedad Gestora, a las
Entidades Cedentes por la cesion de los activos fue de CIENTO CUARENTA Y CUATRO
MILLONES DE EUROS (€ 144.000.000) euros (el “Precio”).

Cualesquiera cobros y pagos entre las Entidades Cedentes y la Sociedad Gestora, por
cuenta del Fondo, derivados del Contrato de Cesion de Activos se realizaran:

(i) si son debidos a las Entidades Cedentes, en la cuenta que cada una de ellas
especifique en cada momento; y

(i)  si son debidos por las Entidades Cedentes, en la Cuenta de Cobros abierta en
cada una de ellas por la Sociedad Gestora.

1v.2.24 Derecho de Recompra
a) Concesion del derecho de recompra

El Fondo ha concedido a cada Entidad Cedente, en el marco del Contrato de Cesion
de Activos, un derecho de recompra (el “Derecho de Recompra”) sobre la totalidad
de los Activos por ella cedidos al Fondo, ejercitable cuando se cumplan las siguientes
condiciones:

(i)  si en cualquier momento el Valor Nominal de los Activos fuera inferior al diez
por ciento (10%) de la suma del Valor Nominal de los Activos en la Fecha de
Cesion;

(i)  cuando la Entidad Cedente correspondiente haya obtenido previamente todos
los permisos y autorizaciones administrativas que fueran necesarios al efecto; y

(iii) cuando el precio que la Entidad Cedente abone al Fondo sea suficiente para
reintegrar el importe de los Pagarés tedricamente imputables a los Activos
recomprados por dicha Entidad Cedente.

El ejercicio del Derecho de Recompra en todo caso debera tener lugar diez (10) Dias
Habiles antes del siguiente vencimiento de Pagarés emitidos al amparo de Programa
y recaer sobre la totalidad de los Activos cedidos por la Entidad Cedente que lo
ejerce, sin que quepa su ejercicio parcial, salvo autorizacion previa de la Sociedad
Gestora.
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Iv.2.3

b) Precio de ejercicio del Derecho de Recompra

El precio que la Entidad Cedente deberd abonar al Fondo como consecuencia del
ejercicio de su Derecho de Recompra serd igual a la suma de (i) el principal pendiente
de vencimiento o vencido y no satisfecho, de cada uno de los Activos recomprados en
dicha fecha y (ii) los intereses (tanto ordinarios como de demora) correspondientes al
periodo de interés en que se encuentre cada Préstamo que se hubieran devengado
hasta el ejercicio del Derecho de Recompra.

c) Ejercicio del Derecho de Recompra

Una vez ejercitado el Derecho de Recompra, la Entidad Cedente en cuestidon quedara
subrogada en la posicién de titular de los Activos recomprados y tendra derecho a
percibir los intereses devengados por los mismos desde dicho momento,
correspondiendo al Fondo los devengados con anterioridad (aun cuando se abonen en
un momento posterior).

El ejercicio del Derecho de Recompra por la totalidad de las Entidades Cedentes dara
lugar a la extincién y liquidacion del Fondo con arreglo a lo establecido en el apartado
I11.9 del Folleto.

Acciones en caso de impago de los Activos
Iv.2.3.1 Acciones del Fondo

El Fondo, a través de la Sociedad Gestora, dispondra de accién declarativa contra los
Deudores Cedidos que incumplan sus obligaciones de pago derivadas de los Activos.
Dicha accién debera ejercitarse por los tramites del juicio declarativo ordinario que
corresponda segun la cuantia de la reclamacién.

Si fuere de aplicacion el articulo 520 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (u otras
disposiciones que puedan sustituirla), el Fondo, a través de la Sociedad Gestora,
dispondra de accién ejecutiva contra los Deudores Cedidos, con arreglo a lo dispuesto
en el articulo 517.4° y 517.59 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, en caso de impago de
los Activos formalizados ante Notario o intervenidos por Corredor Colegiado de
Comercio.

El Fondo, a través de la Sociedad Gestora, dispondra de accion para la ejecucion de
las Garantias personales y/o reales que se hubieran otorgado en relacion con
cualquier Préstamo, previa inscripcion, tratandose de Garantias hipotecarias, de la
cesién del Préstamo respectivo en el Registro de la Propiedad correspondiente o,
tratdndose de Garantias prendarias, previa inscripcidén del nuevo acreedor pignoraticio
en los registros que, en su caso, correspondan.
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Iv.3

Iv.3.1

1v.2.3.2 Acciones de los titulares de los Pagarés

Los titulares de los Pagarés no dispondran de accion directa contra los Deudores
Cedidos que hayan incumplido sus obligaciones de pago, siendo la Sociedad Gestora,
como representante del Fondo titular de los Activos, quien ostentara dicha accién.

En caso de impago de los Pagarés, sus titulares gozaran de accion ejecutiva con
arreglo al articulo 517.7 de la Ley de Enjuiciamiento Civil contra la Sociedad Gestora,
como representante legal del Fondo, para que les sea reembolsado con cargo al
activo del Fondo: (i) el importe del principal adeudado, (ii) los intereses devengados
desde el vencimiento de los Pagarés hasta la fecha de pago al tipo de interés legal del
dinero y (iii) demas gastos, en su caso.

Ademas, los titulares de los Pagarés emitidos con cargo al activo del Fondo
dispondran contra la Sociedad Gestora, de las acciones derivadas de los
incumplimientos de sus respectivas funciones.

Régimen de administracion y gestion de los Activos y de su sustitucion

Cada Entidad Cedente administra y gestiona los Activos cedidos por ella al Fondo, de
conformidad con el inciso final del articulo 2.2.b) del Real Decreto 926/1998. El
mandato en favor de las Entidades Cedentes para la gestion del cobro de tales
Activos tiene caracter revocable.

La Sociedad Gestora lleva a cabo la administracion financiera del Fondo, sin perjuicio
de las funciones llevadas a cabo por las Entidades Cedentes, en su condicion de
Gestores, al amparo del Contrato de Cesion de Activos y del Contrato de Gestién de
Activos.

Contrato de Gestion

En virtud del contrato de gestion y administracién de los Activos suscrito por la
Sociedad Gestora, actuando en nombre y representacion del Fondo, y las Entidades
Cedentes (el “Contrato de Gestion”), cada Entidad Cedente (en adelante y en
cuanto a este contrato, los “Gestores”) ha aceptado el mandato recibido de la
Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, de ejercer la custodia, administracion y
gestion de cobros (las “Funciones de Gestion”) de los Activos cedidos por ella al
Fondo.

Como simples administradores de los Activos, los Gestores sélo podran renegociar
con los Deudores Cedidos los términos y condiciones de los Activos con el previo
consentimiento escrito de la Sociedad Gestora y en los términos descritos en el
Contrato de Gestion.
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Iv.3.1.1 Diligencia, responsabilidad y garantias de los Gestores

Cada Gestor tiene la obligacion de gestionar y administrar los Activos con la misma
diligencia que si de activos propios se tratara.

Los Gestores se han comprometido a actuar en la custodia, administracion y gestion
de los Activos con toda la diligencia debida y responderan ante la Sociedad Gestora y
ante el Fondo, de cualquier perjuicio que pudiera derivarse para los mismos de su
negligencia.

Los Gestores estan obligados a indemnizar al Fondo, a través de la Sociedad Gestora,
de cualquier dafo, pérdida o gasto en que hubiera incurrido por razén del
incumplimiento de las Funciones de Gestién o por su actuacién dolosa o negligente en
el desempefio de las mismas o por el incumplimiento de cualesquiera otras
obligaciones bajo el Contrato de Gestidn. Los Gestores no asumen de ninguna forma
responsabilidad en garantizar directa o indirectamente, el buen fin de la operacién.

1v.3.1.2 Administracion

De conformidad con lo establecido en el Contrato de Gestion de Activos suscrito por
el Fondo y los Gestores, cada Gestor, segln la operativa habitual, calculara el tipo de
interés de los Activos sometidos a tipo de interés variable, de acuerdo con lo
establecido en los correspondientes contratos de los Préstamos y comunicara a los
Deudores Cedidos, en los plazos previstos en dichos contratos, el tipo de interés
nominal aplicable durante el periodo siguiente.

Asimismo, cada Gestor remitirda a los Deudores Cedidos que lo soliciten y a la
Sociedad Gestora, informacién sobre el tipo de interés resultante.

Los Gestores tienen la obligacién de comunicar a la Sociedad Gestora la informacion
que ésta solicite relacionada (a) con las caracteristicas individuales de cada uno de
los Activos, (b) con el cumplimiento por los Deudores Cedidos de las obligaciones
derivadas para los mismos de los Activos, y (c) con la situacién de morosidad de los
Activos y con las modificaciones en las caracteristicas de los mismos, asi como con
las actuaciones en caso de demora y subastas de inmuebles, manteniendo en sus
archivos comprobantes de las correspondientes comunicaciones. Asimismo, los
Gestores deberan comunicar a la Sociedad Gestora los vicios ocultos de que puedan
adolecer los Activos, en cuanto tengan conocimiento de ello.

Asimismo, los Gestores tienen la obligacion de preparar y entregar a la Sociedad

Gestora la informacion adicional razonable que, en relacién con los Activos o los
derechos derivados de los mismos, la Sociedad Gestora solicite.

70



Los Gestores se comprometen a realizar cuantos actos sean necesarios para la
efectividad y buen fin de los Préstamos, ya sea en via judicial o extrajudicial y a
realizar cuantos actos sean necesarios para mantener o ejecutar las garantias y
obligaciones que se deriven de los mismos.

En este sentido, el Fondo, actuando a través de la Sociedad Gestora, esta legitimado
para ejercitar contra los Deudores Cedidos cualesquiera acciones que le puedan
corresponder por razén de los Activos.

Sin perjuicio de lo anterior, los Gestores se comprometen, a llevar a cabo las
actuaciones necesarias en caso de que se produjera el impago de un Activo,
incluyendo el ejercicio de las correspondientes acciones judiciales por cuenta del
Fondo, asi como la ejecucion de cualquier otro tipo de garantias reales o personales
que, en su caso, se hubieran constituido en aseguramiento de los Activos en los
términos establecidos en el Contrato de Gestion y a mantener puntualmente
informada a la Sociedad Gestora de las actuaciones emprendidas a estos efectos.

A tal fin, la Sociedad Gestora, actuando en representacion del Fondo, ha otorgado en
la Escritura de Constitucion del Fondo asi como en el Contrato de Gestion un poder
tan amplio y bastante como en Derecho sea necesario a favor de los Gestores para
que, cada uno de ellos, actuando a través de sus representantes debidamente
apoderados al efecto, pueda requerir a cualesquiera Deudores Cedidos que hayan
incumplido sus obligaciones de pago derivadas de los Activos el pago de las mismas,
asi como ejercitar contra tales Deudores Cedidos las acciones judiciales pertinentes.

Sin embargo, en caso de que, transcurridos sesenta (60) dias naturales desde la
diligencia notarial de requerimiento de pago de la deuda o, en su caso, desde la
recepcion por el Gestor de una comunicacion de la Sociedad Gestora requiriéndole
para que inste las acciones judiciales oportunas y/o la ejecucién de garantias
constituidas, el Gestor afectado no hubiese iniciado el procedimiento judicial
oportuno, la Sociedad Gestora, en representacién del Fondo, podra iniciar por si
misma dicho procedimiento para la reclamacion total de la deuda.

Asimismo, en caso de paralizacion del procedimiento judicial seguido por un Gestor,
el Fondo, representado por la Sociedad Gestora, podra subrogarse en la posicion de
aquél y continuar el procedimiento judicial en los términos previstos en las normas
procesales que resulten de aplicacion en cada momento, sin perjuicio de la
responsabilidad en la que pueda incurrir el Gestor de conformidad con el Contrato de
Gestion.

Los Gestores se comprometen a notificar a la Sociedad Gestora los lugares, fechas y
condiciones de las subastas de cualesquiera inmuebles hipotecados en garantia de los
Activos y a concurrir a dichas subastas en los términos establecidos en el Contrato de
Gestion.
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En caso de llegar a producirse cualquier renegociacion de los Activos, de acuerdo con
lo establecido en el Contrato de Gestidon, se procedera por parte del Gestor
correspondiente a la comunicacion inmediata a la Sociedad Gestora de las condiciones
resultantes de cada renegociacion.

En el supuesto de que alguno de los Gestores acordara la modificacion del tipo de
interés de algin Activo, seguiran correspondiendo al Fondo la totalidad de los
intereses ordinarios devengados por el Préstamo correspondiente. El Gestor que haya
cedido el Activo en cuestion abonara al Fondo, respecto de cada Préstamo cuyo
interés haya sido modificado, mientras permanezca dicha modificacion y en cada
fecha de cobro de los Activos (“Fechas de Cobro”), la diferencia (en caso de que
ésta fuera negativa) entre:

(@) los intereses devengados por el Préstamo desde la ultima Fecha de Cobro; y

(b) los intereses que hubiera devengado el Préstamo en el mismo periodo de
liquidacion aplicando al principal del mismo en la fecha de liquidacion, el tipo
de interés que le hubiera correspondido de no haberse producido dicha
modificacion.

Los Gestores deberan desarrollar todas las funciones inherentes a la administracion y
gestion de cobro de los Activos, pudiendo especificamente reclamar las cantidades
impagadas y, en su caso, otorgar los documentos oportunos para que, una vez
recibidos todos los importes debidos en relacién con un préstamo especifico, cancelar
el mismo y, en su caso, las garantias del referido préstamo, previa autorizacién
concedida al efecto por la Sociedad Gestora.

1v.3.1.3 Gestion de Cobros

Cada Gestor, como gestor de cobros de los Activos por él cedidos al Fondo, recibirg,
por cuenta del Fondo, cuantas cantidades sean satisfechas por los Deudores Cedidos
por razén de los Activos, tanto por principal, intereses, comisiones o cualquier otro
concepto aplicable y las ingresara en la Cuenta de Cobros correspondiente. Asimismo,
cada Gestor abonara en la Cuenta de Cobros las cantidades que reciba, en su caso,
de los Deudores Cedidos por la amortizacion anticipada de cualquiera de los Activos.

Los Gestores transferiran los saldos que figuren en las Cuentas de Cobros a la Cuenta
de Tesoreria el segundo (2°) Dia Habil de cada mes. La obligacién de los Gestores de
efectuar la transferencia anterior no podra compensarse con ninguna obligacién del
Fondo frente a los Gestores.
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Los Gestores no anticiparan, en ninglin caso, cantidad alguna que no hayan recibido
previamente de los Deudores Cedidos en concepto de principal, intereses, prepago u
otros, derivados de los Préstamos.

1v.3.1.4 Custodia de documentos

Los Gestores actuan como depositarios de los documentos (tanto fisicos como
informaticos) relativos a los Préstamos que conforman los Activos y de cuantos otros
documentos sean relevantes, renunciando a los privilegios que la Ley les confiere a
estos efectos y en particular, a los que disponen los articulos 1730 y 1780 del Cédigo
Civil (retencién en prenda de cosas depositadas) y 276 del Cddigo de Comercio
(garantia semejante a la retencién en prenda de cosa depositada).

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, podrd examinar y los Gestores
deberan aportar, el original de las escrituras, polizas o documentos de formalizacién
de los Préstamos depositadas en cada Gestor, cuando lo considere necesario y podra
solicitar que le sea entregada, libre de gastos para el Gestor (con cargo al Fondo) y
en un plazo no superior a cinco (5) Dias Habiles, copia de cualquiera de los citados
documentos. Los Gestores deberan proceder de igual modo en caso de solicitudes de
informacién de los auditores del Fondo.

1v.3.1.5 Remuneracion

El dia 31 de diciembre de cada afo, los Gestores percibiran del Fondo por el ejercicio
de las funciones de gestion contempladas en el Contrato de Gestién, una comisién
anual de un (1) punto basico (0,01%) (IVA incluido) sobre el Saldo Vivo de los
Activos por ellos gestionados a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior.

En el supuesto de que el Fondo no dispusiera de liquidez suficiente para satisfacer la
Comision de Gestidn, los importes devengados y no pagados se acumularan a la
Comision de Gestion que corresponda pagar en la siguiente fecha de pago.

Asimismo, cada Gestor tendra derecho, en la fecha de pago de la Comision de
Gestion, al reembolso de todos los gastos de caracter excepcional en los que haya
podido incurrir en relacién con la gestion y administracion de los Activos.

1v.3.1.6 Delegacion

Cada Gestor estara facultado para delegar en cualquier entidad la realizacién de todas
o alguna de las Funciones de Gestion, siempre que tal delegacion sea aprobada por la
Sociedad Gestora (que no denegara su autorizacion cuando ello fuera practica
habitual del Gestor con anterioridad a la cesion) y el delegado se comprometa a no
ejercitar accién alguna de demanda de responsabilidad contra la Sociedad Gestora.
En cualquier caso, la delegacién (i) no podra suponer ningln coste o gasto adicional
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para el Fondo, (ii) habra de ser legalmente posible y (iii) no dara lugar a una revision
a la baja de la calificacion crediticia otorgada al Programa. De conformidad con lo
previsto en el articulo 262 del Codigo de Comercio, el Gestor que delegue sus
Funciones de Gestion no quedard exonerado de ninguna de las responsabilidades
asumidas bajo el Contrato de Gestion o que legalmente le fueren exigibles.

1v.3.1.7 Duracion

Cada uno de los Gestores, en relacidon con los Activos que haya cedido al Fondo,
ejercera las Funciones de Gestion hasta que (i) hayan sido amortizados la totalidad
de los Activos cedidos por el mismo al Fondo, (ii) se extingan todas las obligaciones
asumidas por el Gestor en relacién con tales Activos o (iii) concluya la liquidacién del
Fondo, una vez extinguido éste; todo ello sin perjuicio de la revocacion anticipada del
mandato de los Gestores, de conformidad con lo previsto en el Contrato de Gestidn.

En caso de revocacion del mandato de alguno de los Gestores, la Sociedad Gestora
debera encontrar un nuevo gestor de cobros que lo sustituya en el plazo maximo de
treinta (30) Dias Habiles (podra ser 19 otro Gestor o 2° un tercero). Si en dicho plazo
la Sociedad Gestora no encontrase un nuevo gestor de cobros, deberd asumir las
Funciones de Gestidn relacionadas con los Activos correspondientes ella misma. En
tanto no transcurra el plazo previsto para la sustitucion, el Gestor sustituido
continuara llevando a cabo las Funciones de Gestidn, salvo que legalmente no pudiere
hacerlo, en cuyo caso sera la Sociedad Gestora quien las asuma directamente hasta
que encuentre al sustituto idoneo.

Sustitucion de Activos
No tendra lugar sustituciéon alguna de los Activos en caso de amortizacién anticipada
de los mismos, salvo respecto a los Activos que no se ajusten a las condiciones y

caracteristicas contenidas en el apartado IV.2.1.3.1 del Folleto de Constitucién o los
Activos adolecieran de vicios ocultos (tal y como se prevé en el apartado 1V.2.2.2)..
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CaAPiTULOV

INFORMACION SOBRE LA OPERATIVA ECONOMICO-FINANCIERA DEL FONDO

V.1 Estructura econémico financiera del Fondo
V.1.1 Composicion del activo y pasivo del Fondo
A lo largo de la vida del Fondo, el Activo del mismo estara constituido por:
(i)  los Activos (descritos en el Capitulo IV del Folleto);
(i) el saldo en cada momento de las Cuentas de Cobros, la Cuenta de Tesoreria
(incluyendo el Fondo de Reserva) y la Cuenta de Exceso de Liquidez que se
describen en el apartado V.1.2 siguiente;

(iii) el importe no amortizado de los gastos de constitucion del Fondo.

El importe disponible y no dispuesto de los Activos en cada momento se recogera en
cuentas de orden.

El pasivo del Fondo esta compuesto por:
(i)  los Pagarés emitidos (descritos en el Capitulo II del Folleto).
(ii) el Préstamo Subordinado (descrito en el apartado V.2.1 siguiente);

(ii) el importe dispuesto de la Linea de Liquidez (descrita en el apartado V.2.2
siguiente).

El valor patrimonial del Fondo es y sera nulo en todo momento.

A continuacién se recoge el Balance asi como la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del
Fondo a 31 de diciembre de 2004.

Todos los importes incluidos en el siguiente Balance y Cuenta de Pérdidas y
Ganancias del Fondo se expresan en miles de euros.
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a)

Balance de Situacion

BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

(Miles de euros)

ACTIVO 2004 2003 PASIVO 2004 2003
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 68 121/ PRESTAMO SUBORDINADO 16.626| 18.973
INVERSIONES FINANCIERAS: EMISIONES DE OBLIGACIONES Y
Activos titulizados 49.486| 61.115| OTROS VALORES NEGOCIABLES:
Adquisicion temporal de activos - 7.200| Pagarés 36.900 52.200
OTROS DEBITOS 2.230 2.113
OTROS CREDITOS 498 777
TESORERIA 5.704 4.073
TOTAL ACTIVO 55.756| 73.286 TOTAL PASIVO 55.756| 73.286
b) Cuenta de pérdidas y ganancias

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2004

Y 2003

(Miles de euros)

DEBE 2004 2003 HABER 2004 2003
GASTOS FINANCIEROS: INGRESOS FINANCIEROS:
Intereses de pagarés 865| 1.616| Intereses de los activos titulizados| 1.397| 2.162
Intereses del préstamo subordinado 382 572| Intereses de adquisicion temporal
de activos 132 151
1.247| 2.188| Otros ingresos financieros 36 170
DOTACION A LA AMORTIZACION DE
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 53 54
GASTOS GENERALES
Comisiones 257 223
Otros gastos generales 8 18
265 241
TOTAL DEBE 1.565| 2.483 TOTAL HABER 1.565| 2.483
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A continuacion se describen, resumidamente, las distintas partidas del Balance del
Fondo:

ACTIVO
1. Activos titulizables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, suscribié con las
Entidades Cedentes el dia 6 de abril de 2001 el Contrato de Cesidon de Activos
descrito en el apartado 1V.2.2.

En virtud de dicho Contrato de Cesidn de Activos, el Fondo adquirio los Activos por un
importe nominal total de 144.000.000 euros. A fecha de cierre del ejercicio 2004, el
saldo vivo de los Activos ascendia a 49.486 miles de euros, cifra que supone una
variacion neta de 94.514 miles de euros, 65,63% con respecto de la fecha de
constitucion del Fondo y de 11.629 miles de euros (19,03%) sobre el saldo vivo de
los Activos a 31 de diciembre de 2003, fecha en la cual el saldo vivo de los Activos
ascendia a 61.115 miles de euros.

El tipo medio ponderado y la vida media de los Activos a 31 de diciembre de 2004
eran de 2,585% y 30,48 meses (2,54 afos), respectivamente.

A 31 de diciembre de 2004 no existian impagados ni Activos clasificados como
fallidos.

La fecha de amortizacion final del Activo con vencimiento mas largo de los integrados
en el Fondo en la fecha de constitucién del mismo es el 16 de marzo de 2011.

2. Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estan constituidos, fundamentalmente, por honorarios
de asesores, gastos de obtencidon de "ratings" para el programa de emision de
Pagarés y otras comisiones y tasas incurridos en la constitucion del Fondo.

3. Adquisicion temporal de activos

En este epigrafe se recoge, basicamente, el importe del Fondo de Reserva que se ha
invertido en Repos adquiridos a entidades financieras.

El tipo de interés medio ponderado devengado por dichos activos durante el periodo

comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2004 ha sido del 1,992%
anual.
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4, Tesoreria

Se corresponde con el saldo de la Cuenta de Tesoreria descrita en el apartado
V.1.2.2. Dicha Cuenta de Tesoreria es una cuenta corriente abierta a nombre del
Fondo en la CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (en cuanto Agente
Financiero), con la finalidad de centralizar los cobros y pagos del Fondo.

En virtud del Contrato de Servicios Financieros descrito en el apartado V.2.3.2, el
Agente Financiero garantiza que el saldo de esta cuenta obtendra un rendimiento
minimo igual a la media aritmética de los Tipos Medios Interbancarios dia a dia,
reducido en 35 puntos basicos.

La rentabilidad media de esta cuenta durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2004 ha sido del 1,685% anual.

Por otro lado, incluye ademas los saldos de las Cuentas de Cobros descritas en el
apartado V.1.2.1. Dichas Cuentas de Cobros son unas cuentas corrientes abiertas a
nombre del Fondo en cada una de las Entidades Cedentes en su condicion de
Gestores. El objeto principal de dichas cuentas sera recibir, conforme sean cobradas
por el Gestor, todas las cantidades satisfechas por los Deudores Cedidos, tanto en via
voluntaria como forzosa, por cualquier concepto (ya sea principal, intereses,
comisiones, gastos o cualquier otro tipo).

En virtud del Contrato de Gestion descrito en el apartado 1IV.3, los Administradores
garantizan que estas cuentas devengaran un tipo de interés de Euribor menos 35
puntos basicos, que se calcularan mensualmente (hasta el Ultimo dia de cada mes
inclusive) y se abonaran coincidiendo con la transferencia de sus saldos a la Cuenta
de Tesoreria.

La rentabilidad media de estas cuentas durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2004 ha sido del 1,828% anual.

Los saldos de las Cuentas de Cobros se contabilizaban en ejercicios anteriores en el
epigrafe “Otros Créditos”, procediéndose en el ejercicio 2003 a una reclasificacion en
el epigrafe “Tesoreria”, conforme a un nuevo criterio contable.

5. Otros Créditos

Esta partida recoge derechos de cobro cuyo devengo se ha producido en el ejercicio

2004, pero que a fecha de cierre del ejercicio no han vencido, tales como intereses de
los Activos.
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PASIVO
1. Préstamo Subordinado

Este epigrafe se refiere al préstamo subordinado de importe principal inicial de
DIECINUEVE MILLONES VEINTISEIS MIL SETECIENTOS VEINTICINCO EUROS (€
19.026.725), dividido en dos tramos (Tramo A y Tramo B) concedido por las
Entidades Cedentes (actuando como Entidades Prestamistas) en virtud del Contrato
de Préstamo Subordinado descrito en el apartado V.2.1.

El Tramo A del Préstamo subordinado devenga, desde la fecha de su disposicidn, un
interés variable fijado anualmente, que sera igual al tipo de interés Euribor mas un
margen de 0,50%.

El Tramo B del Préstamo subordinado devenga, desde la fecha de su disposicién, un
interés igual al Euribor.

A 31 de diciembre de 2004, el importe total devengado no vencido en concepto de
intereses del Préstamo Subordinado Tramo A era de 133 miles de euros, puesto que
la fecha de pago de dichos intereses sera el 17 de mayo de 2005 (que coincide con la
fecha de amortizacidén de Pagarés mas préxima).

Igualmente, durante el ejercicio 2004, el importe devengado no vencido en concepto
de intereses del Préstamo Subordinado Tramo B era de 249 miles de euros. El saldo
acumulado a 31 de diciembre de 2004 de intereses no vencidos del Préstamo
Subordinado Tramo B ascendia a 1.330 miles de euros, puesto que la fecha de pago
de dichos intereses coincidira con la fecha de liquidacién del Fondo.

Con arreglo a lo dispuesto en el Contrato de Préstamo Subordinado, éste se
amortizara de la siguiente forma:

- La parte del Tramo A destinada a sufragar los gastos de constitucion y
primera emision de Pagarés (326.725 euros) al amparo del Programa se ira
amortizando en la medida que se vayan amortizando dichos gastos de
acuerdo con la contabilidad oficial del Fondo.

- El resto del Tramo A, asi como el Tramo B permanecera vigente hasta el 30
de noviembre de 2014 o hasta la fecha anterior en que la ultima de las
emisiones de Pagarés realizadas al amparo del Programa haya sido
amortizada en su totalidad.
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2. Pagarés

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora aprob6 el 21 de noviembre de
2000 un programa de emisiones de Pagarés con cargo al activo del Fondo con una
duracion de 14 aios. El Fondo estaba autorizado a realizar, durante la anualidad de
vigencia del Programa iniciada en 2004, emisiones de Pagarés al amparo del
Programa por un importe nominal maximo de hasta 50.000 miles de euros en cada
momento. No obstante, como consecuencia de una sobrecolaterizacion del 8%, no
podian emitirse en cada subasta Pagarés por importe superior a 46.000 miles de
euros.

Las emisiones de Pagarés realizadas por el Fondo vivas a 31 de diciembre de 2004
ascendian a 36.900 miles de euros, correspondiéndose con un importe efectivo de
36.699 euros. Esto representa una variacién neta de 95.700 miles de euros, sobre los
132.600 miles de euros que se emitieron al inicio de la operaciéon (72,17%) y de
15.300 miles de euros, sobre los 52.200 miles de euros de emisiones vivas a 31 de
diciembre de 2003 (29,31%). El tipo de interés anual medio de los Pagarés emitidos
en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2004 y el 31 de diciembre de 2004
ha sido del 2,115%.

3. Otros Débitos

Esta partida recoge obligaciones de pago cuyo devengo se ha producido en el
ejercicio 2004, tales como los intereses devengados no vencidos de los Pagarés y del
Préstamo Subordinado.

Cuentas del Fondo

A continuacion se describe esquematicamente la finalidad y el funcionamiento de las
cuentas bancarias abiertas por la Sociedad Gestora en nombre del Fondo.

V.1.2.1 Cuentas de Cobros

La Sociedad Gestora mantiene abierta, en nombre y por cuenta del Fondo, una
cuenta de cobros en cada una de las Entidades Cedentes en su condicion de Gestores
(las “Cuentas de Cobros”, cada una de ellas una "Cuenta de Cobros”). El objeto
principal de dichas cuentas, que se regulan por lo previsto en el Contrato de Gestion,
es recibir, conforme sean cobradas por el Gestor, todas las cantidades satisfechas por
los Deudores Cedidos, tanto en via voluntaria como forzosa, por cualquier concepto
(ya sea principal, intereses, comisiones, gastos o cualquier otro) en virtud de los
Activos (en lo sucesivo, los “Cobros”).
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V.1.2.2 Cuenta de Tesoreria

La Sociedad Gestora mantiene abierta, en nombre y por cuenta del Fondo, una
cuenta de tesoreria (la "Cuenta de Tesoreria”) en el Agente Financiero (seglin se
define en el apartado I1.4.1) con la finalidad de centralizar los cobros y pagos del
Fondo.

La Cuenta de Tesoreria se regula segun lo dispuesto en el Contrato de Servicios
Financieros descrito en el apartado V.2.3.2 siguiente. Segun lo previsto en el Contrato
de Servicios Financieros, se ingresaran en la Cuenta de Tesoreria:

(i) todas las cantidades recibidas como consecuencia de la colocacion de los
Pagarés que se emitan al amparo del Programa;

(i) todas las cantidades que ingrese el Fondo en concepto de Cobros, que se
transferiran desde las correspondientes Cuentas de Cobros el segundo Dia
Habil de cada mes;

(iii)  cualesquiera otras cantidades ingresadas por el Fondo en virtud de los Activos;
(iv) todas las cantidades ingresadas por el Fondo en virtud de las Garantias;

(v) las cantidades que en cada momento compongan el Fondo de Reserva descrito
en el apartado V.1.3 siguiente;

(vi) los rendimientos producidos por el saldo de la Cuenta de Tesoreria.

De acuerdo con el Contrato de Servicios Financieros, el Agente Financiero garantiza al
saldo que en cada momento tenga la Cuenta de Tesoreria, un rendimiento minimo
igual a la media aritmética de los Tipos Medios Interbancarios dia a dia
correspondientes al periodo de devengo de intereses de la Cuenta de Tesoreria,
reducido en treinta y cinco (35) puntos basicos.

En caso de que la calificacion de la deuda a corto plazo del Agente Financiero
descendiera por debajo de P-1 (segun la escala de la Entidad de Calificacién), la
Sociedad Gestora transferira, en el plazo de treinta (30) Dias Habiles, las cantidades
depositadas en la Cuenta de Tesoreria a otra cuenta abierta en otra entidad de
crédito cuya deuda a corto plazo tenga la citada calificacién, salvo que el Agente
Financiero obtenga en el citado plazo de treinta (30) Dias Habiles un aval solidario a
primer requerimiento en garantia de sus obligaciones, de una entidad de crédito con
la citada calificacién.

Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, la Sociedad Gestora, atendiendo a la
situacion de los mercados financieros y con la finalidad de mejorar el rendimiento del
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Fondo, podra invertir temporalmente el saldo de la Cuenta de Tesoreria en activos de
renta fija a corto plazo, denominados en euros, emitidos por emisores que cuenten
con una calificacion de P-1 o equivalente, pudiendo darse por tanto, en este supuesto
también, que la rentabilidad obtenida sea diferente a la pactada inicialmente en el
Contrato de Servicios Financieros.

V.1.2.3 Cuenta de Exceso de Liquidez

El objeto principal de la Cuenta de Exceso de Liquidez, regulada en el Contrato de
Gestion descrito en el apartado 1V.3.1, es atender cualesquiera nuevas disposiciones
que de los Activos cedidos por la CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA pudieran efectuar
los Deudores Cedidos. Consecuentemente, el saldo en cada momento de la Cuenta de
Exceso de Liquidez sera igual al importe disponible y no dispuesto de los Activos
cedidos por la CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA.

Cada vez que la CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA, en su condicion de Gestora de los
Activos por ella cedidos al Fondo reciba de un Deudor Cedido una solicitud de nueva
disposicion al amparo de un Activo, lo comunicara inmediatamente a la Sociedad
Gestora con indicacidon de su importe y el dia en que dicho importe deba ponerse a
disposicion del Acreditado (en lo sucesivo, la “Fecha de Disposicion”).

La Sociedad Gestora, abonara en la Fecha de Disposicion el importe indicado en la
notificacion remitida por la CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA en la cuenta que ésta
designe para su puesta a disposicion del Deudor Cedido correspondiente.

El saldo de la Cuenta de Exceso de Liquidez estara remunerada al tipo medio de los
Pagarés emitidos al amparo del Programa en la primera subasta de Pagarés, asi como
en la primera subasta de Pagarés tras cada renovacion.

El saldo inicial de la Cuenta de Exceso de Liquidez era de 3.214.647,89 euros
(equivalente al 2,247% de la cartera de préstamos titulizables). A 31 de diciembre de

2004, el saldo de la Cuenta de Exceso de Liquidez ascendia a 0,00 euros.

Los intereses generados por la Cuenta de Exceso de Liquidez durante 2004 han sido
de 353,95 euros, siendo el tipo medio un 2,335%.

Fondo de Reserva
Con el objeto de permitir al Fondo hacer frente a sus obligaciones de pago, existe un
fondo de reserva cuyo importe estd depositado en la Cuenta de Tesoreria (el “Fondo

de Reserva”).

El valor inicial del Fondo de Reserva era igual al 5% del valor inicial de los Activos, es
decir, de SIETE MILLONES DOSCIENTOS MIL EUROS (€ 7.200.000). Dicho valor
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inicial Unicamente podra liberarse previa confirmacion escrita por parte de la Entidad
de Calificacion. En virtud de confirmacion por escrito de la Entidad de Calificacién
emitida con fecha 16 de diciembre de 2004, se ha procedido a la liberacién de Fondo
de Reserva, siendo su valor desde el dia 31 de diciembre de 2004 de CINCO
MILLONES DE EUROS (€ 5.000.000).

El valor del Fondo de Reserva se encuentra incluido en la informacién que, de
conformidad con lo establecido en el apartado II1.7.5, remite la periddicamente la
Sociedad Gestora a la CNMV.

En caso de que el Fondo no disponga de Fondos Disponibles por otros conceptos en
una fecha en la que, de conformidad con los términos del Folleto, le corresponda
realizar el pago de una cantidad, la Sociedad Gestora, en nombre y representacion
del Fondo, podra servirse del importe del Fondo de Reserva depositado en la Cuenta
de Tesoreria para hacer frente, en concreto, a las obligaciones de pago que para el
Fondo pudieran derivarse de los tres (3) primeros conceptos del Orden de Prelacion
de Pagos (esto es, pago de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, pago
del importe de amortizacién de los Pagarés y pago de intereses de la Linea de
Liquidez).

El valor del Fondo de Reserva no podra disminuir, en ningin momento durante la
vida del Fondo por debajo del cincuenta (50%) por ciento de su valor inicial, indicado
anteriormente. La disminucion del Fondo de Reserva por debajo de este porcentaje,
sera causa de extincién y liquidacion del Fondo con arreglo a lo establecido en el
apartado III.9.

Procedimiento operativo

El procedimiento operativo a seguir por la Sociedad Gestora en relacién con los
principales flujos de pagos que genera la estructura financiera del Fondo sera el que
se resume a continuacion.

V.1.4.1 Cobros y pagos en cada Fecha de Desembolso de una emision de
Pagarés

Dentro de los tres (3) dias siguientes a la fecha de resolucién de cada subasta de
Pagarés (en los términos indicados en el apartado II.11 anterior) se depositaran en la
Cuenta de Tesoreria todos los fondos procedentes de los distintos pasivos del Fondo,
es decir, el producto de cada emisién de Pagarés.

Los importes obtenidos de las subastas que se celebren al amparo del Programa
(toda vez que el Fondo ya ha abonado integramente el Precio de los Activos) se
destinaran a amortizar los Pagarés emitidos con anterioridad y cuyo vencimiento
coincida con la respectiva subasta.
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V.1.4.2 Cobros y pagos periodicos

Segun lo previsto en el Contrato de Gestidn, el segundo Dia Habil de cada mes cada
Gestor transfiere a la Cuenta de Tesoreria todos los Cobros que deriven de los
Préstamos por él administrados.

V.1.4.3 Amortizacion de los Pagarés

La Sociedad Gestora abonara, por cuenta del Fondo, y a través del Agente Financiero
el precio de amortizacion de los Pagarés a su respectivo vencimiento a los tenedores
legitimos de los mismos.

El Programa de Emision de Pagarés tendra como maximo cuatro (4) vencimientos
mensuales. El plazo de vencimiento de los Pagarés sera de entre 30 y 365 dias (como
maximo) desde la fecha de su emisién.

El plazo de vencimiento de cada emisién de Pagarés al amparo del Programa se fija
con ocasion de la emisién de los mismos en los términos descritos en el apartado
I1.11 anterior.

A efectos de hacer frente a los pagos debidos en virtud de los Pagarés emitidos al
amparo del Programa en sus respectivas fechas de amortizacion, la Sociedad Gestora,
en nombre y representacion del Fondo, puede disponer de las cantidades que
integren el Fondo de Reserva en cada momento y de cualquier saldo que se
encuentre en la Cuenta de Tesoreria, asi como de las cantidades ain no dispuestas
de la Linea de Liquidez.

La Sociedad Gestora se compromete a que los Pagarés emitidos al amparo del
Programa seran admitidos a negociacién en AIAF antes de transcurridos quince (15)
Dias Habiles desde su emision.

No se contempla en el Programa la posibilidad de amortizacién anticipada de los
Pagarés.

Los pagos efectuados por la Sociedad Gestora en nombre y representacion del Fondo
en cada fecha de amortizacion de Pagarés se llevan a cabo de conformidad con el

Orden de Prelacion de Pagos descrito en el apartado V.6.1 siguiente.

Forma de financiacion del Fondo a través de los diferentes elementos de su
pasivo.

El Fondo se financia mediante (a) la emisiéon de los Pagarés al amparo del Programa,
en los términos descritos en el Capitulo II del Folleto, (b) el Préstamo Subordinado,
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V.2.1

(c) sobrecolateralizacién y (d) la Linea de Liquidez, segun se describen estos dos
ultimos en este apartado.

La financiacion del Fondo a través de la emisién de Pagarés es superior al 50% de su
pasivo.

A continuacion se describen someramente las operaciones de financiacién distintas de
la emisién de los Pagarés concertadas por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo
con el fin de consolidar su estructura financiera y procurar la mayor cobertura posible
para los riesgos inherentes a la emision.

La Sociedad Gestora, al objeto de que se cumpla la operativa del Fondo en los
términos previstos en la Escritura de Constitucion y en la normativa vigente en cada
momento, actuando por cuenta y en representacion del Fondo, podra prorrogar o
modificar los contratos que haya suscrito en nombre del Fondo, sustituir a cada uno
de los prestadores de los servicios al Fondo en virtud de los mismos e, incluso, caso
de ser necesario, celebrar contratos adicionales; todo ello sujeto a la legislacién
vigente en cada momento, a la autorizacién previa, caso de ser necesaria, de la
CNMV, u organismo administrativo competente y a su notificaciéon a la Entidad de
Calificacién, siempre que con tales actuaciones no se perjudiquen los intereses de los
titulares de los Pagarés.

Contrato de Préstamo Subordinado

La Sociedad Gestora simultaneamente al otorgamiento de la Escritura de Constitucion
del Fondo suscribid, en representacion y por cuenta del Fondo, con las Entidades
Cedentes, un Contrato de Préstamo Subordinado por importe de DIECINUEVE
MILLONES VEINTISEIS MIL SETECIENTOS VEINTICINCO EUROS (€ 19.026.725)
dividido en dos tramos:

Tramo A: Por importe de SIETE MILLONES QUINIENTOS VEINTISEIS MIL
SETECIENTOS VEINTICINCO EUROS (€ 7.526.725), destinado a (i)
sufragar los gastos de constitucion del Fondo y de la primera emision
de Pagarés al amparo del Programa (ii) a dotar el importe inicial del
Fondo de Reserva en el importe sefalado en el apartado V.1.3
anterior, y (iii) financiar los intereses por aplazamiento de pago del
Precio al Contado de los Activos, pactados en el Contrato de Cesion de
Activos.

Tramo B: Por importe de ONCE MILLONES QUINIENTOS MIL EUROS (€
11.500.000), destinado a financiar parcialmente la adquisicion de los
Activos, concretamente en la parte correspondiente a
sobrecolateralizacion.
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El Tramo A del Préstamo Subordinado devenga un interés variable fijado anualmente,
igual al tipo de interés Euribor + 0,50%. Por su parte, el Tramo B devenga un interés
igual al Euribor.

Los intereses del Tramo A se liquidan anualmente, coincidiendo con la fecha de
vencimiento de Pagarés mas préxima, salvo que no proceda el abono de los mismos
de conformidad con lo indicado en el parrafo siguiente.

Con arreglo a lo pactado en el Contrato de Préstamo Unicamente existe obligaciéon de
abonar los intereses del Tramo A si (i) el Fondo dispone de liquidez suficiente en la
correspondiente fecha de pago de intereses, y (ii) la Cuenta Individualizada Ajustada
de la Entidad Cedente!, calculada conforme al Contrato de Gestién Interna, arroja
saldo positivo en cantidad suficiente. Los intereses devengados que deban abonarse
en una fecha de pago de intereses determinada se calculan tomando como base: (i)
los dias efectivos existentes en cada periodo de devengo de intereses del Préstamo
Subordinado y (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta (360) dias. Los intereses
se distribuiran, en su caso, entre las Entidades Cedentes de acuerdo con su
participacién en el principal del Préstamo.

De acuerdo con los propios términos del Contrato de Préstamo Subordinado,
Unicamente existe obligacion de pago de los intereses del Préstamo Subordinado en
caso de que concurran las circunstancias indicadas en el parrafo anterior, no
pudiendo reputarse incumplimiento del Contrato de Préstamo Subordinado (ni de la
obligacion de pago de intereses en el mismo prevista) la falta de pago de dichos
intereses por las razones antes indicadas.

Los intereses y principal devengados y no pagados en una fecha de pago de intereses
se acumularan devengando un interés de demora al mismo tipo que el del préstamo
subordinado y se abonaran, siempre que (i) el Fondo disponga de liquidez suficiente
en la correspondiente fecha de pago de intereses, y (ii) la Cuenta Individualizada
Ajustada de la Entidad Cedente, calculada conforme al Contrato de Gestion Interna,
arroje saldo positivo en cantidad suficiente, en la fecha de pago de intereses
inmediatamente posterior.

Los intereses del Tramo B se abonaran Unicamente en la Fecha de Vencimiento Final
del Fondo y siempre que (i) el Fondo dispusiese de liquidez suficiente en tal fecha, y
(i) la Cuenta Individualizada Ajustada de la Entidad Cedente, calculada conforme al
Contrato de Gestién Interna, arroje saldo positivo en cantidad suficiente. Los
intereses se distribuiran, en su caso, entre las Entidades Cedentes de acuerdo con su
participacidon en el Principal del Préstamo en cada periodo de devengo de intereses
del Préstamo Subordinado.

! De acuerdo con el Contrato de Gestion Interna, se calculard una Cuenta Individualizada
Ajustada para cada una de las Entidades Cedentes.
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V.2.2

La amortizacion se efectuard, con sujecion a las siguientes reglas:

(@) La parte del Tramo A del Préstamo Subordinado que se destine a financiar los
gastos de constitucién del Fondo y de la primera emision de Pagarés al amparo
del Programa se ird amortizando en la medida que se vayan amortizando
dichos gastos de acuerdo con la contabilidad oficial del Fondo.

(b)  El resto del principal del préstamo subordinado (es decir, el Tramo A —excepto
la parte destinada a financiar los gastos de constitucién del Fondo y de la
primera emision de Pagarés— y la totalidad del Tramo B) se amortizara
coincidiendo con la fecha de Liquidacion del Fondo. Esta parte de principal se
amortizara unicamente si el Fondo dispusiese de liquidez suficiente en la fecha
de amortizacion del principal. El pago y distribucién de importes entre las
Entidades Cedentes de la amortizacion de principal se efectuara por la Sociedad
Gestora, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Gestién Interna.

El importe pendiente de reembolso del Préstamo Subordinado se incluye en la
informacién que, de conformidad con lo establecido en el apartado III.7.5, remite la
Sociedad Gestora a la CNMV con caracter periddico.

El Préstamo, por su caracter subordinado, estara postergado en rango respecto de los
demas acreedores del Fondo, incluidos, entre otros, los titulares de los Pagarés.

El Préstamo Subordinado permanecera vigente hasta el 30 de noviembre de 2014 o
hasta la fecha anterior en que la Ultima de las emisiones de Pagarés realizadas al
amparo del Programa haya sido amortizada en su totalidad.

Contrato de Linea de Liquidez

La Sociedad Gestora simultaneamente al otorgamiento de la Escritura de Constitucion
suscribid, en representacion y por cuenta del Fondo, con CECA, un contrato de crédito
(la “Linea de Liquidez") con las siguientes caracteristicas:

() El Importe Méximo de la Linea de Liquidez es de UN MILLON QUINIENTOS
DOS MIL QUINIENTOS TREINTA EUROS CON VEINTISEIS CENTIMOS (€
1.502.530,26), renovable cada afio hasta la extincion del Fondo. Este Importe
Maximo podra verse minorado por acuerdo entre CECA y la Sociedad Gestora
(en nombre y representaciéon del Fondo) en funcién del importe del Programa
de emisidn de Pagarés registrado cada afio.

En la actualidad, el importe dispuesto asi como el importe disponible de la
Linea de Liquidez, se incluye en la memoria que, de conformidad con lo
establecido en el apartado III.7.5, remite la Sociedad Gestora a la CNMV con
caracter anual.
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(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

La finalidad de la Linea de Liquidez es permitir al Fondo atender las
obligaciones de pago existentes para el Fondo.

Con arreglo a lo dispuesto en el Contrato de Linea de Liquidez la Sociedad
Gestora tiene la obligacion de pagar a la Entidad Acreditante (i) un interés del
0,10% sobre el saldo dispuesto del crédito y (ii) una comisién de disponibilidad
del 0,005% sobre el saldo medio no dispuesto del crédito. Unicamente existe
obligacion de abonar estos intereses si el Fondo dispone de liquidez suficiente
de acuerdo con el orden de prelacion de pagos del apartado V.6.1.2 del Folleto.
Los intereses devengados que deban abonarse en una fecha de pago de
intereses determinada se calculan tomando como base: (i) los dias efectivos
existentes en cada periodo de devengo de intereses y (ii) un afio compuesto
por trescientos sesenta (360) dias.

Los intereses devengados y no pagados en una Fecha de Pago se acumularan
al principal del Crédito, devengado intereses adicionales al mismo tipo de
interés aplicable para el periodo de devengo de intereses de que se trate.

El Fondo tiene obligacion de reembolsar las disposiciones efectuadas bajo la
Linea de Liquidez en cualquier fecha de amortizacién de una emisidon de
Pagarés emitidos al amparo del Programa en que los fondos disponibles en la
Cuenta de Tesoreria, excluidos los importes disponibles con cargo a la Linea de
Liquidez, permitan hacer frente al pago de las obligaciones del Fondo en dicha
Fecha de Pago del orden de prelacidén de pagos descrito en el apartado V.6.1.2
del Folleto.

Las cantidades que la Sociedad Gestora reembolse a cuenta del Fondo, pueden
volver a disponerse, dentro del limite del importe maximo de la Linea de
Liquidez. No obstante, la Sociedad Gestora esta facultada para cancelar
anticipadamente el importe no dispuesto de la Linea de Liquidez siempre que lo
notifique a CECA con al menos quince (15) dias de antelacién, no pudiendo
disponer nuevamente de las cantidades canceladas.

El Contrato de Linea de Liquidez vencera a los doce (12) meses de su firma, si
bien sera renovable anualmente de acuerdo con el Programa de emision de
Pagarés, hasta la extinciéon del Fondo.

Se ha procedido a renovar la Linea de Liquidez abierta por la Entidad
Acreditante al amparo del Contrato de Linea de Liquidez durante un periodo
adicional de doce (12) meses a contar desde el 6 de abril de 2005,
entendiéndose prorrogado el citado Contrato en los mismos términos vy
condiciones en los que fue inicialmente suscrito.
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V.2.3

Otros contratos relativos a la operativa economico-financiera del Fondo
V.2.3.1 Contrato de Aseguramiento

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, suscribid en la fecha
de constitucion del Fondo, un Contrato de Aseguramiento con la Entidad
Aseguradora. En virtud de este Contrato de Aseguramiento, la Entidad Aseguradora,
tras cada una de las oportunas subastas descritas en el apartado II.11 anterior,
adquirird en su propio nombre la cantidad de Pagarés que quede pendiente de
adquisicién.

La Entidad Aseguradora ha asumido un compromiso de aseguramiento por un saldo
vivo de hasta CIENTO OCHENTA MILLONES TRESCIENTOS TRES MIL SEISCIENTOS
TREINTA Y UN EUROS CON TREINTA Y DOS CENTIMOS (€ 180.303.631,32) para
cubrir las emisiones de Pagarés realizadas al amparo del Programa.

El precio de adquisicién de los Pagarés por la Entidad Aseguradora se calcula de
acuerdo con la siguiente formula:

c_ N
1+ (ixd/360 )

Donde:

E = Valor efectivo del Pagaré.

N = Importe nominal del Pagaré.

i = Tipo de descuento (expresado en tanto por uno).

d = Numero de dias entre la fecha de emision y reembolso

Para i igual a Euribor (al plazo de la emision y fijado en la fecha de resolucion de la
subasta) mas 0,12% (el Precio de Aseguramiento).

En virtud de lo establecido en el Contrato de Aseguramiento, la Entidad Aseguradora
tiene la obligacién de abonar el importe de los Pagarés adquiridos por ella en la
Cuenta de Tesoreria del Fondo dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes a la
fecha de resolucion de la subasta.

Si, como consecuencia de su compromiso de aseguramiento, la Entidad Aseguradora
tuviese que adquirir Pagarés por importe superior a TREINTA MILLONES CINCUENTA
MIL SEISCIENTOS CINCO EUROS CON VEINTIDOS CENTIMOS (€ 30.050.605,22) en
una subasta, la siguiente subasta que se celebre tendra que reunir las siguientes
condiciones:

(a) Los Pagarés emitidos tendran una duracién maxima de treinta (30) dias; y
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(b) El importe nominal minimo subastado sera de TREINTA MILLONES CINCUENTA
MIL SEISCIENTOS CINCO EUROS CON VEINTIDOS CENTIMOS (€
30.050.605,22).

Si en esta nueva (segunda) subasta, la Entidad Aseguradora tuviese que adquirir de
nuevo Pagarés por importe superior a TREINTA MILLONES CINCUENTA MIL
SEISCIENTOS CINCO EUROS CON VEINTIDOS CENTIMOS (€ 30.050.605,22) al
Precio de Aseguramiento aplicable calculado en los términos indicados anteriormente,
la siguiente subasta que se celebre tendra que reunir las condiciones recogidas en los
apartados (a) y (b) anteriores. Ello no obstante, en esta nueva (tercera) subasta, el
precio al que, en su caso, debera adquirir Pagarés la Entidad Aseguradora en virtud
del compromiso asumido en el Contrato de Aseguramiento sera calculado de acuerdo
con la misma formula descrita para el calculo del Precio de Aseguramiento si bien, en
este caso, i sera igual a Euribor mas 0,50% (el Precio de Ruptura de Mercado o Step

up).

En tanto en cuanto continde siendo aplicable el Precio de Ruptura de Mercado, sera a
este precio, y no al Precio de Aseguramiento, al que la Entidad Aseguradora debera,
€en su caso, suscribir los Pagarés.

No obstante lo anterior, el Precio de Ruptura de Mercado dejara de ser aplicable (y
por tanto volvera a ser de aplicacion el Precio de Aseguramiento) tan pronto como se
hayan convocado y adjudicado tres (3) subastas consecutivas de Pagarés emitidos
por un plazo maximo de treinta (30) dias y por un importe agregado no inferior a
DOSCIENTOS DIEZ MILLONES TRESCIENTOS CINCUENTA Y CUATRO MIL
DOSCIENTOS TREINTA Y SEIS EUROS CON CINCUENTA Y TRES CENTIMOS (€
210.354.236,53) en las que la Entidad Aseguradora no haya tenido que adquirir
ningun Pagaré.

Con arreglo a lo dispuesto en el Contrato de Aseguramiento, el compromiso de
aseguramiento de la Entidad Aseguradora Unicamente resultard aplicable siempre y
cuando la Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo, se encuentre al
corriente de pago de todas las Comisiones de Aseguramiento debidas hasta la fecha
de la subasta en cuestién a la Entidad Aseguradora.

La Entidad Aseguradora percibe del Fondo por los servicios prestados en virtud del
Contrato de Aseguramiento, una Comision Periddica de Aseguramiento del 0,02%
anual sobre el Saldo Vivo de los Pagarés emitidos, calculada el primer dia de cada
trimestre natural, pagadera por trimestres vencidos.

A eleccion de la Entidad Aseguradora, el pago de la comision periddica de
aseguramiento puede compensarse con los importes de suscripcién de los Pagarés, a
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lo que la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, ha consentido en la
Escritura de Constitucién y en el Contrato de Aseguramiento.

La Entidad Aseguradora asume las obligaciones contenidas en el Contrato de
Aseguramiento que basicamente son las siguientes: 1) compromiso de adquisicién de
los Pagarés que no lo hubieran sido en virtud de una subasta; 2) compromiso de
adquisicién de la totalidad de los Pagarés emitidos con posterioridad al anuncio de
liquidacion del Fondo; 3) abono al Fondo antes de las 11:00 horas de la fecha de
desembolso de la correspondiente emision de Pagarés, valor mismo dia, del importe
total asegurado de la emisidn; 4) abono de intereses de demora pactados en el
Contrato de Aseguramiento para el supuesto de retraso en el abono de las cantidades
debidas; y 5) demas aspectos que regulan el aseguramiento de la colocacién.

V.2.3.2 Contrato de Servicios Financieros (Agencia de Pagos)

La Sociedad Gestora, en representacidn y por cuenta del Fondo, tiene suscrito con el
Agente Financiero el Contrato de Servicios Financieros, al que se refiere el apartado
11.4.1 anterior, para realizar el servicio financiero de las emisiones de Pagarés que se
realicen con cargo al activo del Fondo.

Las obligaciones contenidas en el Contrato de Servicios Financieros en cuanto a la
Agencia de Pagos son resumidamente las siguientes:

(i)  en cada una de las fechas de amortizacion de los Pagarés, efectuar el pago del
principal de los Pagarés, una vez deducido el importe total de la retencién a
cuenta por rendimientos del capital mobiliario que proceda, en su caso,
efectuarse de acuerdo con la legislacion fiscal aplicable, asi como realizar el
pago de las restantes cantidades que proceda pagar a cargo del Fondo de
acuerdo con el Folleto; y

(i)  en cada fecha de desembolso de una emisién de Pagarés, adoptar las medidas
oportunas para que se ingresen en la Cuenta de Tesoreria abierta al Fondo las
cantidades correspondientes a los Pagarés emitidos.

(iii)  en cada fecha de amortizacidén de Pagarés, informar a la Sociedad Gestora, de
cualquier retencién que se hubiese visto obligado a practicar, incluyendo en
dicha informacion los datos y nivel de detalle requeridos por la Sociedad
Gestora en cada momento

(iv)  La remuneracion de la Cuenta de Tesoreria es el tipo medio interbancario dia a
dia menos treinta y cinco puntos basicos (0,35%);

En el supuesto de que en cualquier momento de la vida del Programa la deuda a
corto plazo del Agente Financiero tuviera asignada una calificacién crediticia inferior a
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P-1 segln la escala de calificacion de la Entidad de Calificacion para riesgos a corto
plazo, la Sociedad Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) Dias Habiles desde el
momento en que tenga lugar tal rebaja, procedera segun lo previsto en el apartado
V.1.2.2 anterior.

En contraprestacion a los servicios a realizar por el Agente Financiero, el Fondo tiene
obligacion de satisfacer al mismo el 31 de diciembre de cada afio una comisidn de
servicios financieros igual a 0,002% sobre el importe nominal vivo de los Pagarés
emitidos al amparo del Programa a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior.

V.2.3.3 Contrato de Gestion Interna

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, celebré con las
Entidades Cedentes, en la misma fecha de constitucion del Fondo, un Contrato de
Gestion Interna destinado a remunerar a cada una de éstas por el proceso de
intermediacidn financiera desarrollado.

La remuneracién, en caso de existir, consistira en una cantidad variable y
subordinada igual a la diferencia entre los ingresos y gastos devengados anualmente
de acuerdo con la contabilidad del Fondo (el “Margen de Intermediacion
Financiera”). Los pagos que por este concepto pudieran realizarse se llevaran a
cabo al tiempo de la Liquidacion del Fondo y se distribuiran entre las Entidades
Cedentes conforme a lo dispuesto en el Contrato de Gestidn Interna.

V.2.3.4 Contrato de Participacion

Las Entidades Participantes se han comprometido ante la Sociedad Gestora en virtud
de un contrato de participacion (el “Contrato de Participacion”) a que, convocada
una subasta de Pagarés en los términos antes descritos, las Entidades Participantes
concurriran habitualmente a las mismas ofertando precios competitivos de mercado.

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo, tiene obligacién de
abonar anualmente a cada Entidad Participante la Comisién de Participacién que esta
en funcidén del volumen total de Pagarés que, durante el ejercicio correspondiente
haya sido adjudicado a dicha Entidad Participante.

Las Entidades Participantes han asumido un compromiso de dar liquidez a los Pagarés
emitidos al amparo del Programa. Dicho compromiso se entendera prorrogado en
cada aniversario de la firma del Contrato de Participacion (es decir, el 6 de abril de
cada afio) por un plazo adicional de doce meses, salvo que cualquiera de las partes lo
denuncie con una antelacion minima de treinta dias anteriores al vencimiento de
cualquiera de dichas prérrogas.
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V.3

V.4

La Sociedad Gestora, en virtud de las facultades que a la misma se le atribuyen en el
Contrato de Participacion, puede incluir nuevas entidades entre las “Entidades
Participantes” previa adhesién de dichas nuevas entidades al Contrato de
Participacidén o, en su caso, excluir a una o varias Entidades Participantes de dicho
colectivo como consecuencia del incumplimiento por parte de alguna de dichas
Entidades Participantes de los compromisos por ella asumidos en virtud del citado
Contrato de Participacion.

La inclusién de una nueva entidad en el colectivo de Entidades Participantes o la
eventual exclusion de alguna entidad de este grupo sera comunicada a la CNMV y
publicada en los términos previstos en el apartado III.7.5.

Analisis y comentario del impacto que las posibles variaciones de los tipos
de interés o morosidad de los Activos tendrian sobre el equilibrio financiero
del Fondo

La calidad de los Activos y los mecanismos garantes del equilibrio financiero del
Fondo son tales que no resulta razonable considerar porcentajes de amortizacion
anticipada, ni de morosidad y fallidos tan extremos que, como consecuencia del
preceptivo traslado tanto del riesgo de amortizacion anticipada como de impago
acontecido en los Préstamos, la estructura financiera del Fondo se viera
desequilibrada.

Descripcion de la finalidad u objeto de las operaciones financieras
contratadas por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo al objeto de
mejorar el riesgo, aumentar la regularidad de los pagos, neutralizar
diferencias de tipos de interés o, en general, transformar las caracteristicas
financieras de los Activos

La Sociedad Gestora tiene concertadas por cuenta del Fondo las operaciones que a
continuacion se resefian con el fin de neutralizar las diferencias de tipos de interés
entre los Activos adquiridos por el Fondo y los Pagarés emitidos al amparo del
Programa u otros pasivos y, en general, transformar las caracteristicas financieras de

los Activos.

En particular, la Sociedad Gestora ha suscrito los siguientes contratos, por cuenta del
Fondo:

(@) el Contrato de Préstamo Subordinado, descrito en el apartado V.2.1 anterior;
(b) el Contrato de Aseguramiento descrito en el apartado V.2.3.1 anterior;

(c) el Contrato de Servicios Financieros, descrito en el apartado V.2.3.2 anterior;

93



V.5

V.6

V.6.1

(d) el Contrato de Gestidn, descrito en el apartado 1V.3.1 anterior;

(e) el Contrato de Gestion Interna, descrito en el apartado V.2.3.3 anterior;
(f) el Contrato de Cesidn de Activos, descrito en el apartado IV.2.2 anterior;
(g) el Contrato de Participacion, descrito en el apartado V.2.3.4 anterior;

(h) el Contrato de Linea de Liquidez descrito en el apartado V.2.2 anterior.

La Sociedad Gestora, al objeto de que se cumpla la operativa del Fondo en los
términos previstos en este Folleto, en la Escritura de Constitucidon y en la normativa
vigente en cada momento, podra prorrogar o novar modificativamente los contratos
gue haya suscrito en nombre del Fondo, sustituir a cada una de las contrapartes de
los mismos e incluso, caso de ser necesario, celebrar contratos adicionales, todo ello
sujeto a la normativa vigente en cada momento.

Criterios contables empleados por el Fondo

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, realiza la imputacion temporal de
ingresos y gastos de acuerdo con los criterios contables generalmente aceptados en
Espafa establecidos en el Plan General de Contabilidad, en particular, en el Real
Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre.

Reglas de prelacion de pagos a cargo del Fondo.

Reglas ordinarias de prelacion de los pagos a cargo del Fondo en las fechas
de amortizacién de los Pagarés

1. Origen: los Fondos Disponibles para hacer frente a las obligaciones de pago o
de retencion relacionadas a continuacion en el apartado 2 seran los siguientes:

(a) las cantidades percibidas por reembolso del principal de los Activos, que
habran sido depositadas en la Cuenta de Tesoreria;

(b) los intereses ordinarios y de demora cobrados de los Activos que habran
sido transferidos a la Cuenta de Tesoreria por las Entidades Cedentes;

(c) los rendimientos obtenidos por la reinversion del Fondo de Reserva (que
habran sido depositados en la Cuenta de Tesoreria de acuerdo con el
apartado V.1.2.2) asi como por las otras cantidades depositadas en la
Cuenta de Tesoreria y en las Cuentas de Cobros abiertas por el Fondo en
cada Entidad Cedente;

(d) el Fondo de Reserva, descrito en el apartado V.1.3 del Folleto;

(e) las disposiciones de la Linea de Liquidez referida en el apartado V.2.2
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V.6.2

2. Aplicacién: los Fondos Disponibles se aplicaran, en cada fecha de pago que
corresponda, al cumplimiento de las obligaciones de pago o de retencién existentes
en dicha fecha, del siguiente modo:

19 Pago de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por
la Sociedad Gestora y debidamente justificados. Los gastos derivados de
procedimientos ejecutivos o de cualesquiera reclamaciones a los Deudores
Cedidos se consideran gastos extraordinarios.

20 Pago del importe de amortizacién de los Pagarés

39 Pago de intereses de la Linea de Liquidez

40 Retencion de la cantidad suficiente para mantener la dotacién del Fondo de
Reserva hasta que éste alcance el nivel minimo inicial establecido en el
apartado V.1.3 o el fijado, en su caso, discrecionalmente por la Entidad de
Calificacion.

50 Pago de la amortizacién del principal dispuesto de la Linea de Liquidez

6° Pago de la Comision de Gestidn a las Entidades Cedentes;

79 Pago de intereses del Préstamo Subordinado de acuerdo con las reglas
establecidas en el apartado V.2.1.

80 Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado de acuerdo con las
reglas establecidas en el apartado V.2.1.

90 Pago, en su caso, del Margen de Intermediacidn Financiera cuya
remuneracion variable se establece en el Contrato de Gestion Interna.

La aplicacién de los fondos se llevara a cabo siguiendo el orden en que aparecen
relacionados los anteriores conceptos.

Reglas excepcionales de prelacion de los pagos a cargo del Fondo
V.6.2.1 Fondo de Reserva

El valor inicial del Fondo de Reserva (5% del saldo inicial de los Activos) Unicamente
podra liberarse previa confirmacion escrita por parte de la Entidad de Calificacion.

V.6.2.2 Préstamo Subordinado

La prelacidn entre los pagos a realizar en concepto de intereses devengados y
amortizacién del principal del Préstamo Subordinado y, en su caso, margen de
intermediacién financiera, tiene caracter individual para cada Entidad Cedente,
procediéndose a dichos pagos segln lo que resulte de la Cuenta Individualizada
Ajustada de cada una de ellas, segun lo previsto en el Contrato de Gestion Interna.
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INFORMACION DE CARACTER GENERAL SOBRE LA SOCIEDAD GESTORA DEL FONDO

VI.1 Razon y domicilio social

La denominacidén social de la Sociedad Gestora es AHORRO Y TITULIZACION,
SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A. Tiene su domicilio social
en Madrid, Alcala 18, su NIF es A-80732142 y le corresponde el C.N.A.E. nimero
67124.

VI.2 Constitucion e inscripcion en el Registro Mercantil. Autorizaciones
Administrativas e inscripcion en la Comision Nacional del Mercado de
Valores

AHORRO Y TITULIZACIC')N, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION,
S.A. se constituyé mediante escritura publica otorgada el 16 de noviembre de 1993,
ante el Notario de Madrid D. Francisco Javier Die Lamana, con el nimero 2609 de su
protocolo, con la autorizacién previa del Ministerio de Economia y Hacienda otorgada
el 16 de julio de 1993. Figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid (Tomo 7240,
Libro 0, Folio 191, Seccion 8, Hoja M-117365, Inscripcion 12). Se halla inscrita en el
Registro Especial de la CNMV con el nimero 5.

La duracion de la Sociedad Gestora es indefinida, salvo la concurrencia de alguna de
las circunstancias que las disposiciones legales y estatutarias en su caso establezcan
como causas de disolucién.

VI.3 Objeto social

De acuerdo con las exigencias legales, el articulo segundo de los Estatutos Sociales
de la Sociedad Gestora establece que: "La Sociedad tendra por objeto exclusivo la
constitucion, administracion y representacion legal de fondos de titulizacion de activos
y fondos de titulizacion hipotecaria". Asimismo y de conformidad con dicha normativa,
le correspondera, en calidad de gestora de negocios ajenos, la representacion y
defensa de los intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo al fondo o
fondos que administre.
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V1.4

VL5

VI.5.1

VI.5.2

VIL.5.3

VI.6

VI.6.1

VI.6.2

Lugar donde pueden consultarse los documentos relativos a la Sociedad
Gestora

Los Estatutos Sociales, estados contables y econdmico-financieros de la Sociedad
Gestora, asi como cualquier otro documento que se cite en el Folleto, incluido éste, o
cuya existencia se deriva de su contenido, pueden ser consultados en el domicilio
social de la Sociedad Gestora, calle Alcala 18 - 22 Planta, Madrid.

Capital social

Importe nominal suscrito y desembolsado

El capital social de la Sociedad Gestora, totalmente suscrito y desembolsado,
asciende a 901.500,00 euros, representado por 150.000 acciones nominativas de
6,01 euros de valor nominal cada una de ellas.

Clases de acciones

Todas las acciones son de la misma clase y confieren idénticos derechos politicos y
econdmicos.

Evolucidn del capital durante los tres tltimos aios

La evolucion del capital social durante los tres ultimos afios se recoge en el cuadro
siguiente:

CAPITAL SUSCRITO | NUMERO DE ACCIONES | VALOR NOMINAL
SALDO A 31-12-2002 901.500 euros 150.000 6,01 euros
SALDO A 31-12-2003 901.500 euros 150.000 6,01 euros
SALDO A 31-12-2004 901.500 euros 150.000 6,01 euros

Datos relativos a las participaciones

Existencia o no de participaciones en otras sociedades

No existen participaciones en ninguna otra sociedad.

Grupo de empresas de que forma parte la sociedad

A los efectos del articulo 42 del Cédigo de Comercio, AHORRO Y TITULIZACION,

SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A. forma parte del grupo de
empresas controlado por AHORRO CORPORACION, S.A.
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VI.6.3

V1.7

Ademas, se hace constar

1. Que AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A. estd participada por
AHORRO CORPORACION, S.A., con un porcentaje del 99,99% del capital
social.

2. Que la CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS, propietaria del
50% del capital social de la Sociedad Gestora, es asimismo propietaria del
13,87% del capital social de AHORRO CORPORACION, S.A.

3. Que las Entidades Cedentes tienen las siguientes participaciones en AHORRO
CORPORACION, S.A.

o CAJA DE AHORROS DE GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN: 2,61%.
o CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA: 2,71%.
e CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA: 1,61%.

Titulares de participaciones significativas
A la fecha de elaboracién de este Folleto, la titularidad de las acciones de la Sociedad

Gestora esta distribuida entre las sociedades que a continuacidn se relacionan, con
indicacién de la cuota de participacion que corresponde a cada una de ellas:

DENOMINACION DE LA SOCIEDAD ACCIONISTA PARTICIPACION %
CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE 50
AHORROS
AHORRO CORPORACION, S.A. 50
TOTAL 100

Organos sociales

El gobierno y la administracion de la Sociedad Gestora estan encomendados
estatutariamente a la Junta General de Accionistas y al Consejo de Administracion.
Sus competencias y facultades son las que corresponden a dichos drganos con
arreglo a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas y en el Real Decreto

926/1998, en relacidn con el objeto social.

El Director General tiene encomendadas amplias facultades dentro de la organizacion
y frente a terceros.

El Consejo de Administracion esta integrado por las siguientes personas:

e Presidente: D. José Antonio Olavarrieta Arcos
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VL8

VI.9

VI.10

e Vicepresidente: D. Francisco Javier Zoido Martinez

o Consejeros: D. Roberto Aleu Sanchez
D. Antonio Fernandez Lopez
D. Luis Sanchez-Guerra Roig
D. José Maria Verdugo Arias

e Secretario No Consejero: D. Luis Abalos Culebras
e Vicesecretario No Consejero: Dia. Maria Araceli Leyva Ledn
El Director General de la Sociedad Gestora es D. Luis Miralles Garcia.

Conjunto de intereses en la Sociedad Gestora de las personas citadas en el
numero VI.7

Las personas citadas en el apartado VI.7 anterior no son titulares o representantes,
directa o indirectamente, de ninguna accion u obligacion.

Prestamistas de la Sociedad Gestora en mas del 10%

La Sociedad Gestora no ha recibido ningin préstamo o crédito de persona o entidad
alguna.

Mencion de si la sociedad gestora se encuentra inmersa en situacion de
naturaleza concursal, asi como existencia de litigios y contenciosos
significativos que puedan afectar a su situacion econémico-financiera, o, en
un futuro, a su capacidad para llevar a cabo las funciones de gestion y
administracion del Fondo previstas en este Folleto

La Sociedad Gestora no se encuentra inmersa en situacién de naturaleza concursal, ni
existen litigios ni contenciosos significativos que puedan afectar en un futuro a su
capacidad para llevar a cabo las funciones de gestion y administracién del Fondo
previstas en este Folleto.
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CapPiTULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL FONDO

VII.1 Balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de
2004. Saldo vivo de los Pagarés y saldo vivo de los Activos a 28 de febrero
de 2005.

A continuacién se recoge el Balance asi como la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del
Fondo a 31 de diciembre de 2004. Todos los importes incluidos en el siguiente
Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Fondo se expresan en miles de euros.

a) Balance de Situacion

BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
(Miles de euros)

ACTIVO 2004 2003 PASIVO 2004 2003
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 68 121/ PRESTAMO SUBORDINADO 16.626| 18.973
INVERSIONES FINANCIERAS: EMISIONES DE OBLIGACIONES Y
Activos titulizados 49.486| 61.115| OTROS VALORES NEGOCIABLES:
Adquisicion temporal de activos - 7.200| Pagarés 36.900, 52.200
OTROS DEBITOS 2.230 2.113
OTROS CREDITOS 498 777
TESORERIA 5.704 4.073
TOTAL ACTIVO 55.756] 73.286 TOTAL PASIVO 55.756] 73.286
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b) Cuenta de pérdidas y ganancias

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

2004 Y 2003

(Miles de euros)

DEBE 2004 2003 HABER 2004 2003
GASTOS FINANCIEROS: INGRESOS FINANCIEROS:
Intereses de pagarés 865/ 1.616| Intereses de los activos titulizados| 1.397| 2.162
Intereses del préstamo subordinado 382 572/ Intereses de adquisicion temporal
de activos 132 151
1.247| 2.188| Otros ingresos financieros 36 170
DOTACION A LA AMORTIZACION DE
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 53 54
GASTOS GENERALES
Comisiones 257 223
Otros gastos generales 8 18
265 241
TOTAL DEBE 1.565| 2.483 TOTAL HABER 1.565| 2.483

VIIL.2

VIIL.2.1

El saldo vivo de los Pagarés emitidos por el Fondo a 28 de febrero de 2005 ascendia
a 36.900.000,00 euros. Por su parte, el saldo vivo de los Activos a dicha fecha era de
49.052.951,95 euros.

Riesgos

Las perspectivas del Fondo dependen de la evolucion de determinados factores de
riesgo. A continuacidon se describen determinados factores que los potenciales
adquirentes de los Pagarés deberian considerar con caracter previo a la adquisicién
de los Pagarés. La siguiente informacién no es completa por lo que los potenciales
adquirentes deberian considerar toda la informacion contenida en este Folleto.

Riesgos inherentes a los Activos. Incumplimiento por los Deudores Cedidos
Las expectativas de cobro de los Activos estan sujetas a los riesgos de crédito,
liguidez, tipo de interés y otros y, con caracter general, oscilaran en funcion de, entre

otras circunstancias, los tipos de interés del mercado, las condiciones econdmicas
generales, la situacion financiera de los Deudores Cedidos y otros factores similares.
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VIL.2.2 Riesgos estructurales
VII.2.2.1 Ausencia de accion contra terceros distintos del Fondo

Los Pagarés son pasivos exclusivamente del Fondo. En concreto, los Pagarés no
constituyen ningun pasivo, deuda, u obligacién de ningun tipo de las Entidades
Cedentes, de la Sociedad Gestora, ni de ninguna de sus respectivas filiales. Ninguna
de las anteriores garantiza a los titulares de los Pagarés el pago de los mismos.

VII.2.2.2 Confianza en la capacidad crediticia de las Entidades Cedentes

Las Entidades Cedentes asumiran diferentes funciones en la presente transaccién. Por
ello, los titulares de los Pagarés descansan no sélo en la solvencia de los Deudores
Cedidos, sino también en la solvencia de las Entidades Cedentes en relacién con las
funciones desempefiadas por éstas en la transaccién. En el supuesto de que
menguara la capacidad crediticia de las Entidades Cedentes, las funciones
inicialmente asumidas por las Entidades Cedentes deberan ser traspasadas a otras
entidades adecuadas y con una calificacion suficiente, y, si no pudiera encontrarse
otra entidad aceptable, el Fondo podra extinguirse y ser liquidado anticipadamente.

VII.2.2.3 Confianza en el desempeiio de las Funciones de Gestién

Las Entidades Cedentes desempefiaran la gestidén y administracién de los Activos de
conformidad con los Criterios de Politica de Cobros referidos en este Folleto y
ejerceran dichas funciones con la misma diligencia y criterios que empleen en la
gestion y administracion de los activos crediticios propios que sean comparables a los
Activos. Por ello, el Fondo descansa en el cumplimiento por las Entidades Cedentes
de su politica habitual de seguimiento y cobros en relaciéon con la gestidn, cobro,
ejecucion y administracion de los Activos.

VII.2.2.4 Mejora del crédito

Aunque existen mecanismos de mejora del crédito en relacién con los Pagarés
emitidos al amparo del Programa, la mejora de crédito es limitada. Si la mejora de
crédito en relacidon con los Pagarés se redujera a cero (0), las Entidades Cedentes no
estaran obligadas a cubrir dicha reduccién y los titulares de los Pagarés soportaran
directamente el riesgo de crédito y otros riesgos asociados con su inversion en el
Fondo.
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VII.2.3 Riesgos en relacion con los Pagarés
Significado de las calificaciones de los Pagarés

La calificacion asignada al Programa por la Entidad de Calificacién refleja la valoracion
de la misma de la probabilidad de que los titulares de los Pagarés perciban el importe
de amortizacion de los mismos en funcién del valor de los Activos y de la mejora
crediticia del Programa. La calificacion del Programa no supone una recomendacion
de compra, mantenimiento o venta de ningln Pagaré emitido al amparo del Programa
ni una indicacion de su liquidez, precio de mercado o de su conveniencia para un
inversor particular. No hay certeza alguna de que la calificacion permanezca
inalterada durante un periodo de tiempo o de que la misma no serd retirada o
revisada a la baja por la Entidad de Calificacion si, a juicio de ésta, las circunstancias
asi lo exigieran.

La revisidn a la baja de la calificacién concedida al Programa, en su caso, constituira
una causa de extincion del Fondo de acuerdo con lo dispuesto en el apartado III1.9.1
anterior, y sera comunicada inmediatamente a la CNMV.

Fdo. D. Luis Miralles Garcia
Director General
AHORRO Y TITULIZACI()N, S.G.F.T., S.A.
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