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RESUMEN DEL FOLLETO INFORMATIVO

DENOMINACION Y CONSTITUCION DEL FONDO
La denominacion del Fondo es CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (el “Fondo”).

El Fondo se constituira en virtud de escritura publica (en adelante, la “Escritura de Constitucién” ) otorgada con
posterioridad a la verificacién y registro del presente Folleto Informativo (en adelante, el “Folleto”) por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, “CNMV”) (la “Fecha de Constitucidn”) y estara sujeto al régimen
legal previsto en (i) 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 (en adelante, “Real Decreto 926/1998") y disposiciones
que lo desarrollen, (ii) en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacidn Hipotecaria (en adelante, “Ley 19/1992"), en cuanto a lo no contemplado
en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion; (iii) en la Ley 24/1988, del 28 de julio, en su redaccion
actual y (iv) en las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacién en cada
momento.

NATURALEZA DEL FONDO

El Fondo constituira un patrimonio separado y carente de personalidad juridica, y tendra el caracter de abierto por el
activo y cerrado por el pasivo, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 2.1.a) y 4.1.b) del Real Decreto
926/1998.

Desde el 14 de julio de 2003 (la “Primera Fecha de Compra”) y hasta la fecha méas cercana entre las siguientes: (i)
el 12 de marzo de 2010, (ii) la fecha en que tenga lugar el acaecimiento de un Supuesto de Amortizacion Anticipada,
tal y como este término se define en el Anexo 7, o (iii) la fecha en la que tenga lugar el acaecimiento de un supuesto
de liquidacion anticipada o extincion del Fondo de conformidad con el apartado I11.8. del presente Folleto, se abre un
periodo (en adelante, el “Periodo de Compra”), durante el cual el Fondo adquirird Derechos de Crédito Adicionales,
con una frecuencia mensual, el dia 12 de cada mes o, en caso de que dicho dia 12 no sea Dia Habil, el Dia Habil
siguiente, (en adelante, “Fecha de Compra”). A partir de la fecha de finalizacién del Periodo de Compra, se inicia la
amortizacion de los Bonos, conforme a lo previsto en el apartado 11.11. del presente Folleto, hasta su total
amortizacion (en adelante, el “Periodo de Amortizacién”).

En todo caso, el Fondo se extinguird no mas tarde del dia 12 de septiembre de 2013 (en adelante, la “Fecha de
Vencimiento Final Legal’).

SOCIEDAD GESTORA

La sociedad gestora que promueve la constitucion del Fondo es TITULIZACION DE ACTIVOS, S.G.F.T., S.A. (en
adelante, la “Sociedad Gestora”). La Sociedad Gestora ejercera la administracion y representacion legal del Fondo,
al amparo de lo previsto en el Real Decreto 926/1998.

ACTIVO DEL FONDO

El activo del Fondo estara integrado por los Derechos de Crédito (tal y como se definen a continuacion), por los
saldos de las cuentas a nombre del Fondo (en adelante, la “Cuenta de Tesoreria”y la"Cuenta de Excedentes de
Tesoreria”, en adelante, conjuntamente, las “Cuentas del Fondo”), y, en su caso, por los gastos de constitucion no
amortizados y capitalizados, conforme a lo establecido en el apartado 111.4.1. del presente Folleto.

1. Derechos de Crédito

Se entiende por Derechos de Crédito los derechos de crédito, que tienen como deudores a administraciones
publicas espafiolas o a entidades privadas, derivados de (i) certificaciones de obra convencionales, (i) certificaciones
por revisiones del precio del contrato durante la ejecucién, (iii) certificaciones de liquidacion del contrato después de
la entrega de la obra y (iv) cuentas comerciales a cobrar generadas en virtud de contratos de servicios o de contratos
de obras (en adelante, las “Certificaciones y Facturas”), tal y como se definen en el apartado IV.1. del presente




Folleto, emitidas por Grupo Dragados, S.A. (“Grupo Dragados”), Dragados Obras y Proyectos, S.A. (‘DOPSA”),
Construcciones Especiales y Dragados, S.A. (“DRACE”"), Geotecnia y Cimientos, S.A. (“Geocisa”), Tecsa, Empresa
Constructora, S.A. (“Tecsa”), Urbaser, S.A. (‘Urbaser”), Clece, S.A. (“Clece”), Control y Montajes Industriales Cymi,
S.A. (“Cymi"), Sociedad Ibérica de Construcciones Eléctricas, S.A. (“Sice”), Codelan, S.A (“Codelan”),
Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A. (“Masa”), Masa Algeciras, S.A.(“Masa Algeciras”), Masa Galicia, S.A.
(“Masa Galicia”), Masa Huelva, S.A. (“Masa Huelva”), Masa Norte, S.A. (“Masa Norte”), Masa Puertollano, S.A.
(“Masa Puertollano”) y Masa Servicios, S.A. (“Masa Servicios”), o cualquier otra sociedad que pudiera ser entidad
cedente en el futuro, de conformidad con lo previsto en el apartado 1V.1.3.2. del presente Folleto (en adelante,
conjuntamente, los “Cedentes”) o emitidas a favor de uniones temporales de empresas (“UTEs”) participadas por
cualquiera de los Cedentes en un porcentaje superior o igual al 20%, conforme a lo establecido en el apartado IV.1.
del presente Folleto, siempre que dichos Derechos de Crédito (i) hayan sido previamente cedidos a cualquiera de los
Cedentes y (ii) se haya notificado dicha cesién previa al deudor correspondiente.

Clases de Derechos de Crédito

En funcién del momento de su incorporacién al activo del Fondo, y como consecuencia del caracter abierto del
mismo, se distinguen dos tipos de Derechos de Crédito:

Derechos de Crédito que seran adquiridos por el Fondo a los Cedentes en virtud de la Escritura de Constitucion y
el presente Folleto, por un importe superior al importe de la emisién de Bonos, y en la forma prevista en el
apartado IV.1.1 del presente Folleto (en adelante, los “Derechos de Crédito Iniciales”).

Derechos de Crédito que seran adquiridos por el Fondo a los Cedentes durante el Periodo de Compra (en
adelante, los “Derechos de Crédito Adicionales”), en la forma prevista en el apartado 1V.1.3.2. del Folleto, y con
el objeto de reemplazar los Derechos de Crédito que vayan desapareciendo, por razén de su cobro, del activo del
Fondo.

Derechos que confieren los Derechos de Crédito:
a) elcobrodel Valor Nominal de los Derechos de Créditos, incluido el IVA;

b) el cobrode los intereses de demora, en su caso, de los Derechos de Crédito;

c) todos los posibles derechos o indemnizaciones que pudieran resultar a favor de los titulares de los Derechos
de Créditos; y

d) cualquier otro pago que se derive de los Derechos de Crédito.
2. Otros activos

El activo del Fondo estara asimismo integrado por el saldo de las Cuentas del Fondo y por los gastos iniciales
activados, de acuerdo con lo sefialado en el apartado 111.4.1. del Folleto.

3. Custodia y administracién de los Derechos de Crédito

La cesion de los Derechos de Crédito al Fondo se llevara a cabo de forma tal que los Cedentes, de conformidad con
lo establecido en el articulo 2.2. del Real Decreto 926/1998, se obligaran a ejercer la custodia y administracion de los
Derechos de Crédito, regulandose las relaciones entre los Cedentes y el Fondo por lo dispuesto en la Escritura de
Constitucion del Fondo y en el presente Folleto, por lo que, en principio, no sera necesario notificar dicha cesién a los
Deudores (tal y como estos se definen en el Anexo 7), como se describe méas detalladamente en el apartado 1V.1.9.
del presente Folleto.

4. Condiciones parala adquisicién de los Derechos de Crédito Adicionales

En todo caso, la compra de Derechos de Crédito Adicionales, esta condicionada a la observancia de los siguientes
requisitos:




a)

b)

a)

b)

<)

d)

)

h)

En relacion con el Fondo:

Que el Cedente no se halle incurso en ningun supuesto de incumplimiento de sus obligaciones de
administracion ni de ninguna otra que se derive de la Escritura de Constitucién y el presente Folleto,
permaneciendo ambos documentos, en todo momento, en vigor en su totalidad entre las partes.

Que no se haya producido un descenso en los Ratings asignados a los Bonos por las Agencias de
Calificacién.

Que no se haya producido un Supuesto de Amortizacién Anticipada de los Bonos.
Enrelacion con los Derechos de Crédito:

Que, en cada Fecha de Compra, se realicen todas las Declaraciones y Garantias, respecto de cada
Cedente y de cada Derecho de Crédito Adicional cedido, y se reiteren las de los Derechos de Crédito que
se hayan cedido previamente.

Que, en cada Fecha de Compra, el Deudor del correspondiente Derecho de Crédito Adicional que se
pretende ceder, no sea asimismo Deudor de un Derecho de Crédito en Mora Cualificada.

En todo caso, el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito (incluyendo los Derechos de
Crédito Adicionales que se pretenden incorporar) que tengan como Deudores a Administraciones
Publicas, no deberan nunca representar mas del 80% ni menos del 40% del total del Saldo Nominal
Pendiente de los Derechos de Crédito.

Que el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito (incluyendo los Derechos de Crédito
Adicionales que se pretenden incorporar), que se deriven de contratos de obra no superen el 70% del total
del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito.

Que los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo, una vez realizada la adquisicion de Derechos de
Crédito Adicionales en dicha Fecha de Compra, cumplan con los criterios de la matriz de concentracion
gue se contiene en el apartado V.2.1. del presente Folleto.

Que al menos un 97% de los Derechos de Crédito Adicionales a adquirir no presentan retrasos en el
pago.

Que un maximo del 3% de los Derechos de Crédito Adicionales presentan retrasos en el pago de
hasta tres (3) meses.

Que un méximo del 1% de los Derechos de Crédito Adicionales presentan retrasos en el pago por
mas de tres (3) meses y hasta seis (6) meses.

Que ninguno de los Derechos de Crédito Adicionales presentan retrasos en el pago por mas de seis
(6) meses.

Que ninguno de los Derechos de Crédito (incluyendo los Derechos de Crédito Adicionales que se
pretenden incorporar) se derivan en mas de un 10% de un mismo contrato de obra o de servicios con
un Deudor.

PASIVO DEL FONDO

El pasivo del Fondo estara constituido, fundamentalmente, (i) por los bonos de titulizacién emitidos por el Fondo en
virtud de la Escritura de Constitucion y el presente Folleto (en adelante, los “Bonos”), (ii) por el precio aplazado de
los Derechos de Crédito conforme a lo establecido en el apartado 1V.1. del presente Folleto (en adelante, “Precio
Aplazado”) (iii) por el préstamo otorgado al Fondo por Banco Santander Central Hispano, S.A. (en adelante, “SCH")
para hacer frente a los gastos iniciales del Fondo conforme se describe en el apartado V.3.2 del presente Folleto (en
adelante, el “Préstamo para Gastos Iniciales”) ,y (iv) por el importe dispuesto y no devuelto de la linea de liquidez
otorgada al Fondo por SCH conforme se describe en el apartado V.4.2. del presente Folleto (en adelante, la “Linea




de Liquidez”).
1. Bonos de titulizacién emitidos con cargo al Fondo

En la Fecha de Constitucién del Fondo seran emitidos 3.000 Bonos de una misma serie, por un importe nominal total
igual a 300.000.000 Euros, que sera destinado al pago del Precio al Contado (definido en el apartado IV.1.y en el
Anexo 7) de los Derechos de Crédito Iniciales.

Caracteristicas:

. Importe: TRESCIENTOS MILLONES DE (300.000.000) Euros

e  Valor nominal: CIEN MIL (100.000) Euros cada Bono.

. Precio de emisién: CIEN MIL (100.000) Euros por Bono, libre de impuestos y gastos de suscripcién para el
suscriptor.

. Precio de reembolso: CIEN MIL (100.000) Euros por Bono.

. Tipo de interés variable: EURIBOR a tres (3) meses + un margen entre el 0,35% y el 0,45%, que se establecera
de conformidad con lo establecido en el apartado 11.10.1. del Folleto Informativo.

. Periodicidad de pago de interés: trimestral (los dias 12 de marzo, 12 de junio, 12 de septiembre y 12 de
diciembre o, en caso de no ser Dia Habil, el Dia Habil inmediatamente posterior). La primera fecha de pago de
intereses sera el 12 de septiembre de 2003, devengandose los mismos al tipo de interés nominal
correspondiente desde el 30 de junio de 2003 (en adelante la “Fecha de Desembolso”).

. Fecha de Amortizacion Prevista: 12 de septiembre de 2010.

. Fecha de Vencimiento Final Legal de los Bonos: 12 de septiembre de 2013.

. Se estima que para una emision de 300.000.000 de Euros, los Derechos de Crédito Iniciales que se cedan en
la Fecha de Constitucion seran de un Valor Nominal aproximado a425.141.207 Euros.

Calificacion del riesgo crediticio ("Ratings"):

. Standard & Poor’s, Espafia, S.A. (“S&P”): “AAA”

° Fitch Ratings Espafia, S.A. (“Fitch”): “AAA".

Mercado Secundario Organizado donde se solicitara la admisién a cotizacion:
AlAF, Mercado de Renta Fija.

Amortizacién de los Bonos:

Durante el Periodo de Amortizacion, la totalidad de los flujos/cobros derivados de los Derechos de Crédito se
aplicard, en cada Fecha de Pago (tal y como se define en el Anexo 7), a la amortizacion del principal de los Bonos,
conforme al orden de prelacion de pagos establecido en el apartado V.7.B)2. de este Folleto.

Instrumentos financieros de mejora crediticia: Precio Aplazado, Linea de Liquidez y Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales

1. Precio Aplazado:
Con el objeto de dotar de liquidez al Fondo y cubrir, principalmente, los gastos y comisiones del Fondo, el pago de

los intereses de los Bonos y la posible pérdida que se produzca en los Derechos de Crédito, la Sociedad Gestora, en
nombre del Fondo, en la Fecha de Constitucion y en cada Fecha de Compra, reservara un porcentaje del precio de




compra de dichos Derechos de Crédito en concepto de Precio Aplazado. Dicho porcentaje sera calculado en cada
Fecha de Calculo.

2. Lineade Liquidez

Como mecanismo de dotar liquidez al Fondo, en el caso concreto de que se de un supuesto de Insolvencia de los
Cedentes (entendiendo por ‘Insolvencia” el acaecimiento de la suspension de pagos, quiebra o cualquier otro
supuesto concursal en cualquiera de los Cedentes), el Fondo dispondra de una Linea de Liquidez de hasta
12.720.000 euros (4,24% del Saldo Nominal inicial de los Bonos), mediante el otorgamiento del Contrato de Linea de
Liquidez (tal y como se define en el Anexo 7) con Banco Santander Central Hispano, S.A., que estara destinada a
hacer frente a las obligaciones de pago del Fondo, en caso de insuficiencia de fondos disponibles en el supuesto de
Insolvencia de cualquiera de los Cedentes.

3. Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales

Adicionalmente a la Linea de Liquidez, el Fondo dispondra de un Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales
(tal y como se define en el Anexo 7), dotado con cargo al Préstamo para Gastos Iniciales por un importe de
3.000.000 de euros, que solo estara disponible para hacer frente a los gastos por posibles reclamaciones frente alos
Deudores, en el supuesto de Insolvencia de los Cedentes.

OTROS CONTRATOS SUSCRITOS POR EL FONDO

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, suscribira, en la Fecha de Constitucion, los siguientes
contratos, tal y como se describen en los apartados 11.19.3. y V.3. del presente Folleto:

- Contrato de Aseguramiento y Colocacién de los Bonos,

- Contrato de Servicios Financieros, y

- Contrato de Préstamo para Gastos Iniciales (cada contrato tal como se define en el Anexo 7)
INFORMACION ADICIONAL

1. Car4cter estimativo de lainformacién

LAS INFORMACIONES DE LOS CUADROS EXPUESTOS EN ESTE FOLLETO EN CUANTO A PAGOS DE
INTERES, AMORTIZACIONES DE PRINCIPAL, VIDAS MEDIAS Y RENDIMIENTOS Y, ESPECIALMENTE, LA
INFORMACION PROPORCIONADA EN EL CUADRO DEL SERVICIO FINANCIERO DEL FONDO, FIGURAN
EXCLUSIVAMENTE A TiTULO ILUSTRATIVO, NO REPRESENTANDO LOS IMPORTES OBLIGACION DE PAGO
ALGUNA A TERCEROS POR PARTE DEL FONDO EN LAS CORRESPONDIENTES FECHAS O PERIODOS A
QUE HACEN REFERENCIA. LOS DATOS HAN SIDO ELABORADOS BAJO SUPUESTOS DE TIPOS DE INTERES,
DURACION, TASAS DE IMPAGO Y VOLUMENES Y PRECIOS DE COMPRA SUJETOS A CONTINUO CAMBIO,
EN CONSECUENCIA, TODO INVERSOR INTERESADO EN CONOCER EL CALENDARIO PREVISTO DE PAGOS
DEL FONDO EN CADA FECHA CONCRETA DEBE SOLICITAR LA INFORMACION PERTINENTE DE AQUELLAS
INSTITUCIONES AUTORIZADAS PARA DISTRIBUIRLA Y QUE ESTAN REFLEJADAS EN ESTE FOLLETO. COMO
SE INDICA EN EL APARTADO I11.5.2. DE ESTE FOLLETO, LA SOCIEDAD GESTORA SE COMPROMETE A
HACER PUBLICA LA INFORMACION AL RESPECTO.

2. Riesgo deimpago de los Derechos de Crédito

Los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo correran con el riesgo de impago de los Derechos de Crédito
agrupados en el mismo, existiendo unos compromisos asumidos en la Escritura de Constitucion del Fondo, y
descritos en el presente Folleto, que actiian como proteccién para el inversor hasta los limites establecidos en el
capitulo V de este Folleto.

Los Cedentes, de acuerdo con el articulo 348 del Cédigo de Comercio, responderan ante el Fondo exclusivamente
de la existencia y legitimidad de los Derechos de Crédito en los términos y condiciones que se declaren en la
Escritura de Constitucion del Fondo y que se describen en el presente Folleto, asi como de la personalidad con la




gue efecttan la cesidn pero no asumen responsabilidad alguna por el impago de los Deudores. Tampoco asumiran,
en cualquier otra forma, responsabilidad en garantizar directa o indirectamente el buen fin de la operacion, ni
otorgaran garantias o avales, ni en virtud de la Escritura de Constitucion, ni del presente Folleto, ni de ningan otro
pacto o contrato. Todo ello sin perjuicio de las responsabilidades de los Cedentes en relacién con lo establecido en
los apartados 1V.1.7, IV.1.8 y IV.2.2. del presente Folleto, y sin perjuicio de las Declaraciones y Garantias que hacen
los Cedentes. Hasta la Fecha de Constitucion del Fondo, los Cedentes continuardn asumiendo el riesgo de
insolvencia de los Deudores.

3. Recursos en caso de impago de los Bonos y responsabilidad de la Sociedad Ge stora

En caso de impago de cualquier cantidad debida a los titulares de los Bonos, éstos s6lo podran recurrir contra la
Sociedad Gestora cuando ésta haya incumplido las obligaciones que para ella se recogeran en la Escritura de
Constitucion y que se describen en el presente Folleto. La Sociedad Gestora es el Unico representante autorizado del
Fondo ante terceras partes y en cualquier procedimiento legal, de acuerdo con la ley espafiola.

Si la Sociedad Gestora no cumpliera con sus obligaciones sera responsable, frente a los titulares de los Bonos y
frente a los restantes acreedores del Fondo, por todos los perjuicios que de tal incumplimiento se deriven. En
particular, los titulares de los Bonos gozaran de una accidn contra la Sociedad Gestora en el caso de incumplimiento
de sus obligaciones, que debera ejercitarse por el juicio declarativo ordinario que segun la cuantia de la reclamacion
corresponda.

Las obligaciones de las entidades que de uno u otro modo participen en la operacién se limitan a aquéllas que se
recogeran en los contratos correspondientes relativos al Fondo, de las cuales las relevantes estan descritas en este
Folleto.

FONDOS DISPONIBLES
Los fondos disponibles en cada Fecha de Compra/Fecha de Pago concreta seran los siguientes:

a) Las cantidades percibidas por el cobro de los Derechos de Crédito durante cada Periodo de Calculo
precedente. Dichas cantidades, habran sido depositadas en las Cuentas del Fondo de acuerdo con lo
previsto en el apartado 1V.2.2. del presente Folleto, mas

b) Los intereses de demora cobrados de los Derechos de Crédito durante el Periodo de Célculo
precedente. Dichas cantidades habran sido depositadas en las Cuentas del Fondo de acuerdo con lo
previsto en el apartado IV.2.2. del presente Folleto, mas

c) Importe maximo disponible de la Linea de Liquidez, mas

d) Las cantidades que en cada momento compongan el Fondo de Reserva para Reclamaciones
Judiciales, mas

e) Cualesquiera otras cantidades, derechos o indemnizaciones cobradas que se deriven de los
Derechos de Crédito, depositadas en las Cuentas del Fondo, de acuerdo con lo previsto en el
apartado 1V.2.2. del presente Folleto, mas

f)  Laremuneracion de la Cuenta de Tesoreria, mas
g) Laremuneracion de la Cuenta de Excedentes de Tesoreria.

El Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales y la Linea de Liquidez sélo seran disponibles en el supuesto de
Insolvencia de los Cedentes.

ORDEN DE PRELACION DE PAGOS

El orden de prelacion de pagos es el contenido en el apartado V.7.B) 2. del presente Folleto.




Los fondos disponibles de las Cuentas del Fondo, conforme se especifican en el apartado V.7.B)1. del presente
Folleto, en cada Fecha de Compra/Fecha de Pago, con independencia del momento de su devengo, se aplicaran al
cumplimiento de las obligaciones de pago o de retencién en el siguiente orden de prelacion y, en todo caso, con el
limite de las cantidades disponibles una vez satisfechas o provisionadas las obligaciones de pago que se benefician
de un caracter privilegiado por razén de lo establecido en el siguiente orden de prelacién:

A)

Durante el Periodo de Compra:

(i) Pago o provision para pago de gastos e impuestos del Fondo.

Pago o provision para pago de los gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo las comisiones de
la Linea de Liquidez, conforme a lo previsto en el apartado 111.4.3. del presente Folleto; cualesquiera
gastos extraordinarios que se originen como consecuencia de la defensa de los intereses del Fondo y
de los titulares de los Bonos asi como los impuestos de los que el Fondo sea el sujeto pasivo.

(ii) Pagos o provision para pagos ala Sociedad Gestora.

Pago o provisién para pagos a la Sociedad Gestora de acuerdo con lo previsto en el apartado 111.3.2.
del presente Folleto.

(iii) Pago o provision para pago de intereses de los Bonos.

Pago o provision para el pago de los intereses devengados correspondientes a los Bonos. En caso de
que los fondos disponibles del Fondo fueran insuficientes para el pago o provision para pago de
intereses, el importe disponible se distribuird entre todos los Bonos, proporcionalmente al Saldo
Nominal Pendiente de los Bonos (conforme se define este concepto en el Anexo 7) .

(iv) Pago del Precio al Contado de los Derechos de Créditos Adicionales.

Pago del Precio al Contado de los Derechos de Crédito Adicionales adquiridos en la correspondiente
Fecha de Compra.

En el supuesto de que en una Fecha de Compra los Cedentes transmitieran Derechos de Crédito
Adicionales al Fondo por un importe inferior al Importe M&dximo de Derechos de Crédito Adicionales
(conforme se define en el Anexo 7), el remanente de dicho importe permanecera depositado en las
Cuentas del Fondo, sin que pueda ser utilizado para el pago o provision de pagos de los siguientes
puntos del orden de prelacién de pagos.

(v) Pago o provision para pago de intereses devengados del Préstamo para Gastos Iniciales.

Pago o provision para pago de los intereses devengados por el Préstamo para Gastos Iniciales
conforme a lo establecido en el apartado V.3.2 del presente Folleto.

(vi) Pago o provision para pago de principal del Préstamo para Gastos Iniciales.

Pago o provision para pago del principal del Préstamo para Gastos Iniciales conforme a lo establecido
en el apartado V.3.2. del presente Folleto. El Préstamo para Gastos Iniciales debera ser
reembolsado por el Fondo en un plazo de cinco (5) afios mediante amortizaciones trimestrales e
iguales en las Fechas de Pago.

(vii) Pago del Precio Aplazado de los Derechos de Crédito.

Pago del Precio Aplazado de aquellos Derechos de Crédito sobre los que el Fondo haya recibido el
importe pendiente de pago durante el/los Periodo/s de Calculo anterior/es (tal y como se define
“Periodo de Calculo” en el apartado 11.11.2.3. del presente Folleto y en el Anexo 7), conforme a lo
establecido en el apartado 1V.1. del presente Folleto.




Las provisiones de los 6rdenes (i), (ii), (iii), (v) y (vi),anteriores se calcularan, de forma que se provisionara, en
cada orden, la cantidad devengada desde la Fecha de Compra inmediatamente anterior a la correspondiente
Fecha de Compra/Fecha de Pago.

B) Después del Periodo de Compra:

0]

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Pago de intereses de la Linea de Liquidez.

Pago de los intereses devengados por la Linea de Liquidez conforme a lo establecido en el apartado
V.4.2. del presente Folleto.

Pago de gastos e impuestos del Fondo

Pago de los gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo las comisiones de la Linea de Liquidez,
conforme a lo previsto en el apartado 111.4.3. del presente Folleto; cualesquiera gastos extraordinarios
que se originen como consecuencia de la defensa de los intereses del Fondo y de los titulares de los
Bonos asi como los impuestos de los que el Fondo sea el sujeto pasivo.

Pagos ala Sociedad Gestora.

Pagos a la Sociedad Gestora de acuerdo con lo previsto en el apartado I11.3.2. del presente Folleto.
Pago de los intereses devengados de los Bonos.

Pago de los intereses devengados correspondientes a los Bonos. En caso de que los fondos
disponibles del Fondo fueran insuficientes, el importe disponible se distribuira entre todos los Bonos,
proporcionalmente al Saldo Nominal Pendiente de los mismos.

Pago del importe dispuesto de la Linea de Liquidez.

Pago del importe dispuesto de la Linea de Liquidez conforme a lo establecido en el apartado V.4.2. del
presente Folleto.

Pago del importe del principal de los Bonos.

Pago del importe de principal de los Bonos que corresponda amortizar conforme a lo establecido en el
apartado I1.11. del presente Folleto.

Pago de intereses del Préstamo para Gastos Iniciales.

Pago de cualquier cantidad pendiente en concepto de intereses devengados por el Préstamo para
Gastos Iniciales conforme a lo establecido en el apartado V.3.2. del presente Folleto.

Pago de principal del Préstamo para Gastos Iniciales.

Pago de cualquier cantidad pendiente en concepto de principal del Préstamo para Gastos Iniciales que
corresponda conforme a lo establecido en el apartado V.3.2. del presente Folleto.

Pago del Precio Aplazado de los Derechos de Crédito.

Pago del Precio Aplazado de aquellos Derechos de Crédito sobre los que el Fondo haya recibido el
importe pendiente de pago durante el/los Periodo/s de Calculo anterior/es. El pago del Precio
Aplazado a los Cedentes, finalizado el Periodo de Compra, sélo podra hacerse cuando se hayan
amortizado totalmente los Bonos.

C) Situviera lugar la sustitucion de alguno de los actuales Administradores, pertenecientes al Grupo de Sociedades
del Grupo Dragados en su actividad como Administrador de los Derechos de Crédito, en favor de otra entidad,




que no sea del Grupo de Sociedades, se devengara a favor del tercero, nuevo administrador, una comision, que
se acordara con la Sociedad Gestora que ocupard mismo lugar que las provisiones 0 pagos a realizar a la
Sociedad Gestora, de conformidad con el descrito orden de prelacion.

D) En el supuesto de que el Fondo no dispusiera de fondos suficientes para abonar en su totalidad alguno de los
importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicaran las siguientes reglas:

(i) El Fondo haré frente a sus obligaciones segun el orden de prelacion establecido y, en el supuesto
de que existan distintos acreedores del mismo rango, a prorrata del importe debido a aquéllos.

(i) Los importes que queden impagados o faltos de provision se situaran, en la siguiente Fecha de
Compral/Fecha de Pago dentro del correspondiente orden de prelacion de pagos descrito
anteriormente pero en un orden de prelacién inmediatamente anterior al del propio concepto del
gue se trate.

(iii) Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Compra/Fecha
de Pago no devengaran intereses adicionales ni de demora, salvo por lo que respecta a la
comision de la Sociedad Gestora, que devengara un interés igual al de los Bonos.

Ausencia de garantias de los Cedentes: Grupo Dragados, DOPSA, DRACE, Geocisa, Tecsa, Urbaser, Clece,
Cymi, Sice, Codelan, Masa, Masa Algeciras, Masa Galicia, Masa Huelva, Masa Norte, Masa Puertollano y Masa
Servicios, en su calidad de Cedentes de los Derechos de Crédito, no prestaran garantia alguna que asegure el buen
fin de la operacion.

Sin perjuicio de lo anterior, Grupo Dragados, S.A. garantizara las obligaciones asumidas por los Cedentes en los
términos establecidos en el apartado 1V.2.2.10. del presente Folleto.

FECHAS DE PAGO Y NOTIFICACION

Fechas de Pago: Dias 12 de marzo, 12 de junio, 12 de septiembre y 12 de diciembre de cada afio, o en caso de
no ser éste Dia Habil, el siguiente Dia Habil. La primera Fecha de Pago del Fondo sera el 12 de septiembre de 2003.

Fechas de Notificacion: Dos Dias Héabiles anteriores a cada Fecha de Pago.
LIQUIDACION ANTICIPADA Y EXTINCION DEL FONDO
A. Liquidacion Anticipadadel Fondo

En virtud del acuerdo que se establezca en la Escritura de Constitucion del Fondo y en virtud de lo previsto en el
presente Folleto, los Cedentes, conjuntamente, podran solicitar la liquidacidn anticipada del Fondo y la Sociedad
Gestora debera proceder a la misma, en el plazo maximo de 30 dias, cuando el Saldo Nominal Pendiente de los
Derechos de Crédito sea inferior al 10% del saldo inicial de los Bonos, siempre y cuando el producto de la venta de
los Derechos de Crédito pendientes de cobro, junto con el saldo que exista en ese momento en las Cuentas del
Fondo, permita una total cancelacion de las obligaciones pendientes de pago con cargo al Fondo establecidas en los
puntos (i) a (vi) del apartado V.7.B)2.b) En este supuesto, los Cedentes tendran un derecho de tanteo sobre los
Derechos de Crédito pendientes de cobro por ellos cedidos, conforme a lo establecido en el apartado 111.8.1. del
presente Folleto.

Asimismo, se producird la liquidacién anticipada del Fondo, en la Fecha de Pago posterior al acaecimiento del supuesto
de que cualquiera de los Cedentes se encuentre en suspension de pagos, quiebra o cualquier otra situacion concursal.

B. Extincién del Fondo

El Fondo se extinguird, ademas de por los supuestos de liquidacion anticipada previstos en el apartado anterior,
por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y por las que expresamente se prevean en la Escritura de
Constitucién y se prevén en el presente Folleto, en particular en los siguientes supuestos, informandose a la
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CNMV en caso de producirse alguno de ellos y aplicandose, en caso de insolvencia del Fondo, el régimen de
prelacion de pagos establecido en el apartado V.7.B)2.b). de este Folleto:

0] Cuando se cobren integramente los Derechos de Crédito.
(i) Cuando se amorticen integramente los Bonos emitidos.
(iii) Cuando, por razén de algin evento o circunstancia de cualquier indole ajena al desenvolvimiento propio

del Fondo, se produjera, a juicio de la Sociedad Gestora, una alteracion sustancial o se desvirtuase el
equilibrio financiero del Fondo. Se incluyen en este supuesto una modificacién en la normativa vigente o el
establecimiento de obligaciones de retencién que pudieran afectar a dicho equilibrio. En este caso, la
Sociedad Gestora, tras informar a la CNMV, procedera a la liquidacion ordenada del Fondo conforme a las
reglas que se establezcan en la Escritura de Constitucion del Fondo, las cuales se describen en el
apartado V.7.B)2. del Folleto de Emisidn.

(iv) Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente, a juicio de la Sociedad
Gestora, en relacion con los valores emitidos o se prevea que se va a producir. Se incluye en este
supuesto el hecho de que en una Fecha de Pago, el Fondo no abonase los intereses de los Bonos que
correspondan en dicha Fecha de Pago, sin que esta circunstancia se subsanase en el plazo de los cinco (5)
Dias Habiles siguientes a dicha Fecha de Pago. En este caso, la Sociedad Gestora, tras informar a la
CNMV, procederé a la liquidacion ordenada del Fondo conforme a las reglas que se establezcan en la
Escritura de Constitucion del Fondo, las cuales se describen en el apartado V.7.B)2. del Folleto de
Emision.

W) En el supuesto previsto en el Articulo 19 del Real Decreto 926/1998, que establece la obligacion de
liguidar anticipadamente el Fondo en el caso de que hubieran transcurrido cuatro meses desde que
tuviera lugar un evento determinante de la sustitucién forzosa de la Sociedad Gestora, por ser ésta
declarada en suspensién de pagos o quiebra, sin que se hubiese encontrado una nueva sociedad gestora
dispuesta a encargarse de la gestién del Fondo.

Con el objeto de que el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la liquidacion y, en su caso, la
amortizacion anticipada de la emision de Bonos y, en concreto, para que el Fondo disponga de liquidez suficiente
para hacer frente a sus obligaciones de pago, procedera la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, a llevar a cabo
las siguientes actuaciones:

0] Vender los Derechos de Crédito por un precio que no podra ser inferior al precio de mercado, conforme a lo
establecido en el apartado 111.8.2.B. (i) del presente Folleto.

(i) Cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para el proceso de liquidacién del Fondo.

(iii) En caso de que las actuaciones anteriores fueran insuficientes o existieran activos remanentes, procedera a
vender los demas bienes que permanezcan en el activo del Fondo, conforme al procedimiento establecido en
el apartado 111.8.2. B. (iii) del presente Folleto.

En los supuestos de extincion anteriores, la Sociedad Gestora aplicara inmediatamente todas las cantidades que

vaya obteniendo por la enajenacion de los activos del Fondo en la forma y cuantia y en el orden que corresponda de

acuerdo con el orden de prelacion de pagos, de conformidad con lo previsto en el apartado 111.8.2. B) del presente

Folleto.

NATURALEZA DE LA PRESENTE INFORMACION

La presente informacién goza de la naturaleza de Folleto a los efectos de lo establecido en el Real Decreto 926/1998
y se encuentra inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 24 de junio de 2003.

La Sociedad Gestora Titulizacién de Activos, S.G.F.T., S.A., que constituye y administra el Fondo, es responsable del
contenido del Folleto (sin perjuicio de la responsabilidad asumida por las demas entidades intervinientes).

El registro del Folleto por la CNMV no implica recomendacion de suscripcion de los valores a que se refiere el mismo
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ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia del Fondo, o la rentabilidad de los valores emitidos u
ofertados.

PARTICIPANTES

Entidad/es Cedente/s: Grupo Dragados, S.A.; Dragados Obras y Proyectos, S.A.; Construcciones Especiales y
Dragados, S.A.; Geotecnia y Cimientos, S.A.; Tecsa Empresa Constructora, S.A.; Urbaser, S.A.; Clece, S.A.; Control
y Montajes Industriales Cymi, S.A.; Sociedad Ibérica de Construcciones Eléctricas, S.A.; Codelan, S.A;
Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.; Masa Algeciras, S.A.; Masa Galicia, S.A.; Masa Huelva, S.A.; Masa
Norte, S.A.; Masa Puertollano, S.A.; Masa Servicios, S.A. y cualquier otra entidad perteneciente al Grupo de
Sociedades del Grupo Dragados que pudiera ser Cedente en el futuro conforme a lo establecido en el apartado
IV.1.3.2. del presente Folleto.

Sociedad Gestora: Titulizacién de Activos, SGFT, S.A.

Agente Financiero: Banco Santander Central Hispano, S.A.

Entidad bancaria donde se abre la Cuenta de Excedentes de Tesoreria: Citibank, N.A., Sucursal en Londres.

Aseguradores y Directores: Banco Santander Central Hispano y Merrill Lynch International.

Asesoramiento Legal: Garrigues, Abogados y Asesores Tributarios; Dewey Ballantine y el Catedratico Don Antonio
Jiménez-Blanco (como asesor legal en aspectos administrativos de legislacién espafiola).
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CAPITULO | PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y
ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

I.1.  Personas que asumen laresponsabilidad por el contenido del Folleto.

D. Ramén Pérez Hernandez, Director General de TITULIZACION DE ACTIVOS, SGFT, S.A. (en adelante,
la “Sociedad Gestora”), en virtud del acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora el 21 de marzo de 2002, asume en nombre y representacion de la Sociedad Gestora la
responsabilidad del contenido de este Folleto. D. Ramoén Pérez Hernandez en la representacion que aqui
ostenta, confirma la veracidad del contenido del Folleto y que no se omite ningln dato relevante ni induce
a error.

TITULIZACION DE ACTIVOS, SGFT, S.A. tiene su domicilio social en Madrid, calle Almagro 26, y su CIF
es A80352750. Esta inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, “CNMV”) con el numero 3.

1.2. Organismos supervisores.
Mencidn sobre la verificacién e inscripcion de la emision en los Registros Oficiales de la CNMV.

El presente Folleto ha sido verificado e inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 24 de
junio de 2003.

La verificacion y el consiguiente registro de este Folleto por la CNMV no implican 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.

1.3. Informe de Auditores.

Nombre, domicilio y cualificacion de los auditores que hayan verificado el nimero, importe y las
caracteristicas o atributos de los activos, objeto de titulizacion a través del fondo.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora en su reunion del dia 29 de marzo de 2001 designé
a Deloitte & Touche Espafia, S.L. inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0692 y domicilio en Madrid, calle
Raimundo Fernandez Villaverde, 65 como auditores del Fondo. EI Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora informaré a la CNMV de cualquier cambio que pudiera producirse en lo referente a la
designacion de los auditores.

La Sociedad Gestora ha presentado en la CNMV el Informe elaborado por los Auditores sobre |a cartera
provisional de la que se extraeran los Derechos de Crédito Iniciales. Se adjunta como Anexo 4 a este
Folleto copia de dicho Informe.

I.4. Observaciones realizadas por la Sociedad Gestora

A la fecha de verificacion del presente Folleto, no se ha determinado todavia el margen aplicable para la
determinacion del tipo de interés nominal de los Bonos. Por consiguiente las tablas y cuadros contenidos
en el presente Folleto que se refieran o de cualquier forma utilicen el tipo de interés nominal de los Bonos,
han sido elaborados utilizando una cifra indicativa dentro del rango de margenes aplicable a los Bonos (un
margen del 0,40%, que es el medio de la banda de 0,35% y 0,45%).
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CAPITULO I INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE SE EMITEN CON CARGO A
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

II.1. Informacion sobre requisitos y acuerdos previos necesarios.

I1.1.1. Acuerdos sociales y requisitos legales.
a) Acuerdos sociales.
Acuerdo de cesion de los Derechos de Crédito:

- El Consejo de Administracion de Grupo Dragados, S.A. (en adelante “Grupo Dragados”) acordé, en
su reunion del dia 31 de enero de 2003, la aprobacién del programa de cesion de Derechos de
Crédito, conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes
de contratos con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al
presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacion de los Acuerdos del Consejo de
Administracion de Grupo Dragados, elevada a publico mediante escritura otorgada el 5 de febrero de
2003, ante el Notario de Madrid D. Roberto Parejo Gamir, con el niimero 373 de su protocolo.

- El Consejo de Administracion de Dragados Obras y Proyectos, S.A. (en adelante “DOPSA”) acordé,
en su reunion del dia 3 de febrero de 2003, la aprobacidn del programa de cesién de Derechos de
Crédito, conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes
de contratos con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al
presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacién de los Acuerdos del Consejo de
Administraciéon de DOPSA, elevada a publico mediante escritura publica otorgada ante el Notario D.
Carlos del Moral Carro, el dia 17 de febrero de 2003, con el nimero 923 de su protocolo.

- El Consejo de Administracion de Construcciones Especiales y Dragados, S.A. (en adelante “DRACE)
acordo, en su reunion del dia 9 de enero de 2003, la aprobacion del programa de cesién de Derechos
de Crédito, conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o
procedentes de contratos con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como
Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacion de los Acuerdos del Consejo de
Administracion de DRACE.

- El Consejo de Administracion de Geotecnia y Cimientos, S.A. (en adelante “Geocisa”) acord6, en su
reunion del dia 4 de febrero de 2003, la aprobacion del programa de cesion de Derechos de Crédito,
conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de
relaciones mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas.
Como Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacién de los Acuerdos del
Consejo de Administracion de Geocisa.

- El Consejero Delegado de Tecsa, Empresa Constructora, S.A. (en adelante “Tecsa”) decidio, el dia 6
de febrero de 2003, la aprobacién del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado IV.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de contratos con
Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al presente Folleto se
adjunta fotocopia de la Certificacion de las decisiones del Consejero Delegado de Tecsa.

- El Consejo de Administracion de Urbaser, S.A. (en adelante, “Urbaser”) acordd, en su reunién del dia
16 de enero de 2003, la aprobacion del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de contratos con
Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al presente Folleto se
adjunta fotocopia de la Certificacion de los Acuerdos del Consejo de Administracion de Urbaser
elevada a publico mediante escritura publica otorgada el 17 de febrero de 2003, ante el Notario de
Madrid D. Carlos del Moral Carro, con el nimero 918 de su protocolo.
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El Consejo de Administracion de Clece, S.A. (en adelante “Clece”) acordd, en su reunion del dia 3 de
febrero de 2003 la aprobacion del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones
mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como
Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacion de los Acuerdos del Consejo de
Administracion de Clece elevada a publico mediante escritura publica otorgada ante el Notario D.
Carlos del Moral Carro, el dia 18 de febrero de 2003, con el nimero 961 de su protocolo,.

El Consejo de Administracién de Control y Montajes Industriales Cymi, S.A. (en adelante “Cymi”)
acordo, en su reunién del dia 4 de febrero de 2003, la aprobacién del programa de cesion de
Derechos de Crédito, conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o
procedentes de relaciones mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o
entidades privadas. Como Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacién de los
Acuerdos del Consejo de Administracion de Cymi.

El Consejo de Administracion de Sociedad Ibérica de Construcciones Eléctricas, S.A. (en adelante
“Sice”) acordd, en su reunion del dia 5 de febrero de 2003, la aprobacion del programa de cesién de
Derechos de Crédito, conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o
procedentes de relaciones mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o
entidades privadas. Como Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacion de los
Acuerdos del Consejo de Administracion de Sice.

El Administrador Unico de Codelan, S.A. (en adelante “Codelan”) decidi6 el dia 5 de febrero de 2003,
la aprobacion del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo previsto en el apartado
IV.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones mercantiles o comerciales con
Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al presente Folleto se
adjunta fotocopia de la Certificacion de las decisiones del Administrador Unico de Codelan.

El Consejo de Administracion de Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A. (en adelante “Masa”)
acordd, en su reunion del dia 4 de febrero de 2003, la aprobacion del programa de cesién de
Derechos de Crédito, conforme a lo previsto en el apartado IV.1.3. del presente Folleto, derivados o
procedentes de relaciones mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o
entidades privadas. Como Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la Certificacion de los
Acuerdos del Consejo de Administracion de Masa.

El Administrador Unico de Masa Algeciras, S.A. (en adelante “Masa Algeciras”) decidio el dia 4 de
febrero de 2003 la aprobacion del programa de cesién de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado IV.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones
mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como
Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la escritura publica otorgada ante el Notario D.
Miguel Morales Montoto, el dia 4 de febrero de 2003, con el nimero 153 de su protocolo, de
consignacion de decisiones del Administrador Unico y otorgamiento de poder de Masa Algeciras.

El Administrador Unico de Masa Galicia, S.A. (en adelante “Masa Galicia”) decidi6 el dia 4 de febrero
de 2003, la aprobacién del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo previsto en el
apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones mercantiles o
comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al
presente Folleto se adjunta fotocopia de la escritura publica otorgada ante el Notario D. Miguel
Morales Montoto, el dia 4 de febrero de 2003, con el nimero 155 de su protocolo, de consignacion de
decisiones del Administrador Unico y otorgamiento de poder de Masa Galicia.

El Administrador Unico de Masa Huelva, S.A. (en adelante ‘Masa Huelva”) decidi6 el dia 4 de
febrero de 2003 la aprobacion del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones
mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como
Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la escritura publica otorgada ante el Notario D.
Miguel Morales Montoto, el dia 4 de febrero de 2003, con el nimero 154 de su protocolo, de
consignacion de decisiones del Administrador Unico y otorgamiento de poder de Masa Huelva.
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b)

c)

El Administrador Unico de Masa Norte, S.A. (en adelante “Masa Norte”) decidié el dia 4 de febrero
de 2003 la aprobacion del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo previsto en el
apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones mercantiles o
comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como Anexo 1 al
presente Folleto se adjunta fotocopia de la escritura publica otorgada ante el Notario D. Miguel
Morales Montoto, el dia 4 de febrero de 2003, con el nimero 151 de su protocolo, de consignacién de
decisiones del Administrador Unico y otorgamiento de poder de Masa Norte.

El Administrador Unico de Masa Puertollano, S.A. (en adelante “Masa Puertollano”) decidio el dia 4
de febrero de 2003 la aprobacién del programa de cesion de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado 1V.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones
mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como
Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la escritura publica otorgada ante el Notario D.
Miguel Morales Montoto, el dia 4 de febrero de 2003, con el nimero 150 de su protocolo, de
consignacion de decisiones del Administrador Unico y otorgamiento de poder de Masa Puertollano.

El Administrador Unico de Masa Setrvicios, S.A. (en adelante “Masa Servicios”) decidio el dia 4 de
febrero de 2003 la aprobacion del programa de cesién de Derechos de Crédito, conforme a lo
previsto en el apartado IV.1.3. del presente Folleto, derivados o procedentes de relaciones
mercantiles o comerciales con Administraciones Publicas espafiolas o entidades privadas. Como
Anexo 1 al presente Folleto se adjunta fotocopia de la escritura publica otorgada ante el Notario D.
Miguel Morales Montoto, el dia 4 de febrero de 2003, con el numero 152 de su protocolo, de
consignacion de decisiones del Administrador Unico y otorgamiento de poder de Masa Setrvicios.

Acuerdo de constitucion del Fondo:

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, en su reunion del dia 29 de marzo de 2001
acordo:

0] La constitucion de CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS.
(ii) La adquisicién por el Fondo de los Derechos de Crédito.
(iii) La emision de los Bonos por el Fondo.

Asimismo, en su reunion del dia 9 de junio de 2003, el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora acord6 ampliar la cifra maxima de los Derechos de Crédito que integren el activo del Fondo
hasta un importe de 590.000.000 de euros, manteniéndose vigentes el resto de acuerdos.

Como Anexo 2 se adjunta fotocopia de la Certificacion de los Acuerdos del Consejo de Administracion
de la Sociedad Gestora.

Verificacion y registro por la CNMV.

La constitucion del Fondo y la emision de los Bonos tiene como requisito previo su verificacion e
inscripcién en los registros oficiales de la CNMV.

Otorgamiento de la Escritura Publica de constitucién del Fondo.

Con posterioridad a la fecha de verificacion y registro por la CNMV del presente Folleto, y antes de
una semana desde dicha fecha, la Sociedad Gestora junto a los Cedentes, procedera a otorgar la
Escritura de Constitucion de CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, cesion de los
Derechos de Crédito y emision de los Bonos.
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La Escritura de Constitucién sera remitida a la CNMV para su incorporacion a los registros oficiales de
dicha Comision con caracter previo a la apertura del Periodo de Suscripcién, tal y como se define este
concepto en el Anexo 7 y en el apartado 11.18.3. del presente Folleto.

Conforme a lo previsto en el Real Decreto 926/1998, ni el Fondo ni los Bonos, seran objeto de
inscripcion en el Registro Mercantil.

I1.L1.2. Informacién sobre los requisitos y acuerdos previos para la admisién a negociacion en
Bolsa o en el mercado secundario organizado.

La Sociedad Gestora solicitara de modo inmediato a la Fecha de Desembolso la inclusion de la presente
emisién de Bonos de Titulizacién en AIAF, Mercado de Renta Fija, que tiene reconocido su caracter de
mercado secundario oficial organizado de valores por la Disposicion Transitoria Sexta de la Ley 37/1998
(en adelante, "AIAF'"). Se espera que la admision definitiva a cotizacion se produzca no mas tarde de
transcurridos treinta (30) dias desde la Fecha de Desembolso.

Asimismo, la Sociedad Gestora solicitara la inclusion de los Bonos en la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A. (en adelante, “IBERCLEAR”") de
forma que se efectle la compensacién y liquidacién de los Bonos 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 IBERCLEAR.

I.2.  Autorizacion administrativa previa de la emision.

No procede autorizacidon administrativa previa distinta a la verificacion y registro del presente Folleto de
constitucién del Fondo y emision de los Bonos.

La CNMV no ha formulado ninguna advertencia ni consideracion en torno a la constitucion del Fondo y la
emision de los Bonos.

II.3.  Evaluacién del riesgo inherente alos Bonos emitidos con cargo al Fondo.

La valoracion del riesgo crediticio de los Bonos sera realizada por las Agencias de Calificacion
STANDARD & POOR’S ESPANA, S.A., (en lo sucesivo, “S&P"), y FITCH RATINGS ESPANA, S.A.U. (en
lo sucesivo “Fitch”) (ambas, conjuntamente, las “Agencias de Calificacion”), sociedades reconocidas
por la CNMV a los efectos de lo dispuesto en el Real Decreto 926/1998 y que operan de acuerdo con la
metodologia, criterios y control de calidad de Standard & Poor’s, Rating Agencies, a division of Mc Graw
Hill Inc. y Fitch Ratings respectivamente.

Calificaciones otorgadas ala emision de los Bonos.

Con fecha 23 de junio de 2003, las Agencias de Calificacion S&P, y Fitch han emitido, respectivamente,
una calificacion provisional “AAA”, y “AAA” a los Bonos (en adelante, los "Ratings").

Si las Agencias de Calificacién no confirmaran antes del inicio del Periodo de Suscripcion las
calificaciones provisionales otorgadas alos Bonos, se comunicaria inmediatamente a la CNMV y se haria
publica en la forma prevista en el apartado 111.5.2.5. del presente Folleto.

La no confirmacion como finales de los Ratings provisionales a los Bonos antes del inicio del Periodo de
Suscripcién constituiria un supuesto de resolucién de la constitucion del Fondo y de la emision de los
Bonos.

En el Anexo 3 de este Folleto, se recoge una copia de las cartas de comunicacion del Rating provisional
por parte de las Agencias de Calificacion.
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Consideraciones sobre la calificacion.

El Rating es una opinidn acerca del nivel de riesgo de crédito, de la capacidad de cumplimiento de los
pagos de intereses vy del principal durante la vida de la emisién en los plazos previstos. Se trata, en
definitiva, de una valoracion de la probabilidad de que los titulares de los Bonos reciban los pagos que les
corresponden en las fechas previstas.

a) Las escalas de calificacion de S&P

Las escalas de calificacion de S&P para emisiones de deuda a largo plazo y a corto plazo son las
siguientes:

Largo Plazo | Corto Plazo
AAA
AA Al
A A2
BBB A-3
BB B
B C
CCC D
cC
C
D

Las escalas AA a CC para la deuda a largo plazo pueden modificarse con un signo + o — que indica la
posicion relativa dentro de cada categoria.

A continuacién se describen la significacion atribuida por S&P a las calificaciones a largo y a corto plazo
empleadas en el presente Folleto Informativo.

Largo Plazo

AAA S&P otorga la calificacion AAA a emisiones de deuda cuya capacidad para pagar intereses y
para amortizar, es extremadamente fuerte.

Corto Plazo

A-1 Un deudor calificado “A-1" tiene una capacidad fuerte para cumplir sus obligaciones financieras.
Esta calificado en la categoria mas alta de S&P. Dentro de esta categoria, ciertos deudores
estan calificados con un signo mas (+) (A-1+). Esto significa que el deudor tiene una capacidad
extremadamente fuerte para cumplir sus obligaciones financieras.

El Rating es una opinién de la agencia acerca del riesgo de crédito, de la capacidad de cumplimiento de
los pagos de intereses y principal durante la vida de la emisién en los plazos previstos.

El Rating no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener valores. Es una opinion, y
no tiene por qué evitar a los potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios andlisis de los
Bonos.

Las calificaciones pueden ser revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier momento por S&P, en
funcion de cualquier informacion que llegue a su conocimiento. Dichas situaciones, que no constituiran
supuestos de amortizacién anticipada del Fondo, seran puestas en inmediato conocimiento tanto de la
CNMV como de los titulares de los Bonos, de conformidad con lo previsto en el apartado 111.5.2.5. del
presente Folleto.

Para realizar el proceso de calificacion y seguimiento, S&P confia en la exactitud y lo completo de la
informacidén que le proporcionan la Sociedad Gestora, los Cedentes, los abogados y otros expertos.
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b) La calificacion de Fitch

Las escalas de calificacidn utilizadas por Fitch para emisiones de deuda a largo y a corto plazo, son las
siguientes:

Largo plazo Corto plazo

AAA

AA+ F1+
AA

AA-

A+ F1

BBB+ F2

BBB- F3

CCC+

CCcC

CcCcC- C
CC

DDD
DD D

A continuacion se describen la significacién atribuida por Fitch a las calificaciones a largo y corto plazo
empleadas en el presente Folleto Informativo.

Largo Plazo

AAA Calidad crediticia maxima. Las calificaciones “AAA” indican la expectativa de riesgo de crédito mas
reducida. Solamente se asignan en los casos donde existe una capacidad excepcionalmente fuerte
para hacer frente a la devolucién del principal e intereses de las obligaciones financieras de
manera puntual. Es muy poco probable que esta capacidad se viera afectada negativamente por
acontecimientos previsibles.

Corto Plazo

F1 Calidad crediticia maxima. Indica la capacidad mas fuerte para hacer frente al pago de las
obligaciones financieras de manera puntual. Se puede afiadir una “+” para indicar una
caracteristica crediticia excepcionalmente fuerte.

Como se puede observar en la tabla anterior, Fitch podra afiadir “+” 0 “-” a una calificacién para indicar
una posicién relativa dentro de las categorias de calificacion. No obstante, no se pueden afiadir a la
categoria “AAA” de la calificacion a largo plazo, a categorias inferiores a “CCC” o a calificaciones a corto
plazo que no sean F1.
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La calificacién realizada por Fitch acerca del riesgo de crédito es una opinion sobre la capacidad de los
Bonos para cumplir los pagos periddicos de intereses y del principal. Dicha calificacion esta basadaen la
calidad de los activos titulizados, en las mejoras crediticias y en los aspectos legales y financieros de la
emision de los Bonos.

La calificacién de Fitch no constituye una evaluacion del riesgo de que los Deudores realicen pagos
anticipados o amorticen en su totalidad el principal de los activos titulizados. La calificaciéon no supone en
modo alguno valorar el nivel de rendimiento recibido por los inversores.

Para realizar su analisis, Fitch ha confiado en la exactitud y en lo completo de la informacién que le han
proporcionado la Sociedad Gestora, los Cedentes, los abogados y otros expertos.

La calificacion realizada por Fitch puede ser revisada, suspendida o retirada, en funcién de cualquier
informacién que llegue a su conocimiento, o de la no disponibilidad de informacion, o por cualquier otra
razon. Dichas situaciones, que no constituiran supuestos de amortizacién anticipada del Fondo, seran
puestas en inmediato conocimiento tanto de la CNMV como de los titulares de los Bonos, de conformidad
con lo previsto en el apartado 111.5.2.5. del presente Folleto.

Compromisos de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, se compromete a suministrar a las Agencias de
Calificacion y a las Entidades Directoras informacion periédica sobre la situaciéon del Fondo y el
comportamiento de los Derechos de Crédito, conforme a lo establecido en el apartado 111.5.2. del presente
Folleto. Igualmente, facilitara dicha informacién siempre que de forma razonable sea requerida para ello y,
en cualquier caso, cuando se produzca un cambio en las condiciones del Fondo o en los contratos
concertados por el mismo a través de su Sociedad Gestora o las partes interesadas.

II.4. Naturalezay denominacion de los Bonos que se ofrecen.

El importe total de la emisién de Bonos ascendera a trescientos millones (300.000.000) de Euros de valor
nominal y estara constituida por 3.000 Bonos de CIEN MIL (100.000) Euros de valor nominal cada uno.

Los Bonos emitidos por el Fondo devengaran un interés variable, y estaran representados por medio de
anotaciones en cuenta, de acuerdo con lo que se indica en este Folleto.

I1.4.1. Régimen juridico de los valores, con especificacién 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 objeto de titulizacién a través del Fondo.

La constitucion del Fondo y la emisién de Bonos con cargo al mismo se encuentran reguladas por el Real
Decreto 926/1998 y por la Ley 19/1992, en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en
tanto resulte de aplicacion, y demas normativa aplicable.

Los Bonos estaran representados mediante anotaciones en cuenta y sus titulares seran identificados
como tales segun resulte del registro contable llevado por IBERCLEAR y sus entidades participantes, , de
acuerdo con lo previsto en el apartado I.5. de este Capitulo, pudiendo expedirse certificados de
legitimacion a solicitud del titular de los Bonos y a su coste.

Los Bonos podran ser libremente transmitidos por cualquier medio admitido en Derecho. La titularidad de
cada Bono se transmitira por transferencia contable. La inscripcion de la transmisién en favor del
adquirente en el registro contable producira los mismos efectos que la tradicién de los titulos y desde ese
momento la transmisidn sera oponible a terceros.

El pago de principal e intereses de los Bonos se realizara a partir del flujo de ingresos de los Derechos de
Crédito adquiridos por el Fondo. El Fondo debera recibir sus ingresos con caracter diario y realizara sus
pagos con caracter mensual o trimestral, quedando invertidos de manera transitoria los recursos del
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Fondo a través de las Cuentas del Fondo. El Fondo dispone de mejoras crediticias que cubren hasta un
limite el riesgo de la insuficiencia de recursos del Fondo que han sido consideradas por las Agencias de
Calificacion para otorgar, a los Bonos, las calificaciones referidas en el apartado 11.3. de este Folleto.

I1.4.2. Otras consideraciones sobre el riesgo.

a)

b)

c)

d)

e)

Riesgo de impago de los Derechos de Crédito.

Los titulares de los Bonos emitidos por el Fondo correran con el riesgo de impago de los Derechos
de Crédito agrupados en el mismo, existiendo unos compromisos asumidos en la Escritura de
Constitucién del Fondo, que se describen en el presente Folleto, que actllan como proteccion para el
inversor hasta los limites establecidos en dichos compromisos y cuyo funcionamiento se describe en
el capitulo V de este Folleto.

Los Cedentes, de acuerdo con el articulo 348 del Cédigo de Comercio, responden ante el Fondo
exclusivamente de la existencia y legitimidad de los Derechos de Crédito en los términos y
condiciones declarados en la Escritura de Constitucidon del Fondo, descritos en el presente Folleto,
asi como de la personalidad con la que efectiian la cesién, pero no asumen responsabilidad alguna
por el impago de los Deudores. Tampoco asumiran, en cualquier otra forma, responsabilidad en
garantizar directa o indirectamente el buen fin de la operacion, ni otorgaran garantias o avales, nien
virtud de la Escritura de Constitucién, ni en virtud del presente Folleto, ni de ningln otro pacto o
contrato. Todo ello sin perjuicio de las responsabilidades de los Cedentes que se derivan de las
Declaraciones y Garantias que hacen los Cedentes. Hasta la Fecha de Constitucién del Fondo, los
Cedentes continuaran asumiendo el riesgo de insolvencia de los Deudores.

Proteccion limitada.

Una inversion en Bonos puede verse afectada, entre otras cosas, por un deterioro de las condiciones
econdmicas generales que tenga un efecto negativo sobre los pagos de los Derechos de Crédito. En
el caso de que los impagos alcanzaran un nivel elevado podrian reducir, o incluso eliminar, la
proteccién contra las pérdidas en la cartera de Derechos de Crédito de la que disfrutan los Bonos
como resultado de la existencia de las mejoras de crédito descritas en el capitulo V de este Folleto.

Responsabilidad limitada.

Los Bonos emitidos por el Fondo no representan una obligacién de pago de la Sociedad Gestora ni
de los Cedentes. El flujo de recursos utilizado para atender a las obligaciones a las que den lugar los
Bonos esta asegurado o garantizado Unicamente en las circunstancias especificas y hasta los limites
citados en este Folleto. Con la excepcidn de estas garantias, no existen otras concedidas por
entidad publica o privada alguna, incluyendo los Cedentes, la Sociedad Gestora, las Entidades
Aseguradoras y Colocadoras y cualquier empresa afiliada o participada por cualquiera de los
anteriores. Los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo y los derechos que éstos conllevan
constituyen la Unica fuente de ingresos del Fondo y, por tanto, de pagos a los titulares de sus
pasivos.

Liquidez limitada.

No existe garantia de que para los Bonos llegue a producirse en el mercado una negociacién con
una frecuencia o volumen minimo.

Rentabilidad.

El calculo de la tasa interna de rentabilidad, la vida media y la duracion de los Bonos se ha realizado
sobre hipétesis que pueden no cumplirse.
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f)  Intereses de demora.

En ningln caso la existencia de retrasos en el pago de los intereses o del principal a los titulares de
los Bonos daré lugar al devengo de intereses de demora a su favor.

g) Retenciones.

De conformidad con lo previsto en el apartado 11.22.2., ciertos titulares de los Bonos no espafioles
estaran exentos de retencion en cualquier rendimiento derivado de los Bonos. Sin embargo, no
puede asegurarse que las leyes relativas a dichas exenciones no cambien en el futuro y en
consecuencia dichos titulares de Bonos estén sujetos a retencién reduciéndose su rendimiento
sobre los Bonos. Los inversores potenciales deben tener en cuenta que cualquier cambio en la
legislacion fiscal espafiola, que resulte en el establecimiento de obligaciones de retencién, no es un
supuesto de extincion del Fondo, si dicho cambio no afecta al equilibrio financiero del Fondo,
conforme a lo establecido en el apartado 111.8.2. y el Fondo no tiene la obligacién de aumentar los
pagos por intereses, para compensar dicha retencién.

h) Aspectos legales.

En la Fecha de Constitucion del Fondo y en cada Fecha de Compra, los Cedentes otorgaran una
serie de declaraciones y garantias sobre las caracteristicas de los Derechos de Crédito Iniciales y
los Derechos de Crédito Adicionales, respectivamente. De cualquier forma, los Cedentes no
garantizaran la solvencia de los Deudores. Ademas, estas declaraciones y garantias no permitiran a
los titulares de los Bonos ejercitar contra los Cedentes cualquier derecho que puedan tener en
contra del Fondo, siendo la Sociedad Gestora la Unica entidad autorizada para representar a los
titulares de los Bonos en las relaciones con terceras partes o en cualquier procedimiento legal
relacionado con el Fondo.

De acuerdo con lo estipulado en la Escritura de Constitucion del Fondo y en el presente Folleto, los
Cedentes, como administradores de los Derechos de Crédito, se comprometeran a actuar con la
misma diligencia que si se tratase de cualquier otro derecho de crédito existente en su cartera.

El ejercicio de las acciones contra los Deudores vendra determinado por lo dispuesto en el articulo 12
del Real Decreto 926/1998 y en lo previsto en el apartado 1V.2.2.11. del presente Folleto, no pudiendo
los titulares de los Bonos ejercitar accién alguna contra los Deudores.

I.5. Forma de representacion y denominacién y domicilio de la entidad encargada de su registro
contable.

Los Bonos de titulizacion emitidos con cargo al Fondo estaran representados mediante anotaciones en
cuenta, correspondiendo la llevanza del registro contable a IBERCLEAR entidad domiciliada en Madrid,
calle Pedro Teixeira, 8, y sus entidades participantes.

II.6. Importe nominal del conjunto de valores emitidos con cargo al Fondo y nimero de valores
gue comprende.

El importe total de la emision de Bonos ascendera a trescientos millones (300.000.000)] de Euros de valor
nominal y estara constituida por 3.000 Bonos.

II.7.  Importes nominal y efectivo en euros de cada Bono.

El precio de la emision de los Bonos sera de CIEN MIL (100.000) Euros por Bono, libre de impuestos y
gastos de suscripcion para el suscriptor. Los Bonos se emiten al cien por cien de su valor nominal.

El precio de reembolso para los Bonos sera de CIEN MIL (100.000) Euros por Bono, equivalente a su
valor nominal.
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I1.8. Comisiones y gastos conexos de todo tipo que obligatoriamente hayan de soportar bs
inversores con ocasion de la suscripcion de los valores emitidos con cargo al Fondo.

El precio de emision de los Bonos establecido en el apartado I1.7. anterior sera libre de impuestos y
gastos para el suscriptor.

I1.9. Comisiones a cargo de los tenedores de los Bonos.

Los gastos y comisiones que se devenguen por razén de la inclusién de la emisién de los Bonos en
IBERCLEAR seréan a cargo del Fondo, no procediendo su repercusion a los titulares de los Bonos. No
obstante, las entidades participantes de la citada entidad podran establecer de acuerdo con la legislacion
vigente las comisiones y gastos repercutibles al tenedor de los Bonos que, en concepto de administracion
de valores, libremente determinen y hayan comunicado al Banco de Espafia y/o a la CNMV como
organismos supervisores de las mismas.

11.10. Clausulade Tipo de Interés.
11.10.1.Tipo de interés de los Bonos.

Todos los Bonos devengaran, desde la Fecha de Desembolso hasta el total vencimiento de los mismos,
un interés nominal anual, variable, sobre el Saldo Nominal Pendiente de cada Bono, pagadero
trimestralmente en cada Fecha de Pago. El tipo de interés de los Bonos se determinard y devengara de
acuerdo con las siguientes reglas:

a) Devengo deintereses.

La duracion de la presente emisidn se dividira en sucesivos periodos de devengo de interés
comprensivos de los dias efectivos transcurridos entre cada Fecha de Pago descrita en el apartado
11.10.4. del presente Folleto, incluyendo en cada periodo de devengo de interés la Fecha de Pago
inicial y excluyendo la Fecha de Pago final (en adelante, los “Periodos de Devengo de Interés”). El
primer Periodo de Devengo de Interés tendra una duracién igual a los dias efectivos transcurridos
entre la Fecha de Desembolso (30 de junio de 2003), incluida, y la primera Fecha de Pago prevista
(12 de septiembre de 2003), excluida.

El tipo de interés nominal se calculara y devengara sobre los dias efectivos transcurridos de cada
Periodo de Devengo de Interés para el que hubiere sido determinado, calculandose en base aun
afio compuesto por 360 dias.

b) Tipo deinterés nominal.

El tipo de interés nominal determinado para cada Periodo de Devengo de Interés sera un tipo de
interés variable que resulte de sumar: (i) el tipo de interés de referencia EURIBOR a tres (3) meses,
0, en caso necesario, su sustituto descrito en el apartado c) siguiente (en adelante, el “Tipo de
Interés de Referencia”) y (ii) el margen (en adelante, el ‘Margen”) que sera el que se fije de
conformidad con lo previsto en el apartado d) siguiente, todo ello calculado en base a afios de 360
dias y redondeado a la milésima de un entero por ciento mas préoxima.

c) Determinacién del Tipo de Interés de Referencia.

El Tipo de Interés de Referencia para la determinacion del tipo de interés aplicable a los Bonos sera
el EURIBOR para operaciones de depésito a tres (3) meses 0, en caso necesario, su sustituto,
determinado segln se expone a continuacion.

Determinacion del Tipo de Interés de Referencia de los Bonos: La determinacion del EURIBOR
se ajustara a las reglas descritas en este apartado.

En cada una de las Fechas de Determinacion, la Sociedad Gestora determinara el Tipo de Interés de
Referencia, que sera igual al EURIBOR, de acuerdo con las siguientes reglas:
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d)

e)

(i) El tipo EURIBOR a tres meses en operaciones de depdsito que resulte de la pantalla de
REUTERS, pagina EURIBOR=a las 11 horas de la mafiana C.E.T. (“Central European Time”) de
la Fecha de Determinacion, entendiendo por “Pantalla REUTERS, pagina EURIBOR=" aquélla
que refleja el contenido de la pagina "EURIBOR=" en el REUTERS MONITOR MONEY RATES
SERVICE (o cualquier otra pagina que pueda reemplazarla en este servicio).

(i) En ausencia de tipos segun lo sefialado en el nimero (i) anterior, se utilizara el tipo EURIBOR a
tres meses que resulte de la pantalla de “TELERATE” (TELERATE SPAIN, S.A.), en la pagina
248, (o cualquier otra pagina que pudiera reemplazarla en este servicio) a las 11 horas de la
mafiana (C.E.T.) de la Fecha de Determinacion.

(iii) En ausencia de tipos segun lo sefialado en los nameros (i) y (ii) anteriores, se utilizara la media
simple de los tipos de interés interbancario de Londres para las operaciones de depdsito no
transferibles en euros a tres meses de vencimiento ofertados en la Fecha de Determinacion por
las entidades sefialadas a continuacién, siendo dicho tipo de interés solicitado a las sucursales
en Londres de estas entidades de manera simultanea:

- Banco Santander Central Hispano, S.A.
- Citibank International plc.
- Barclays Bank plc.

En el supuesto de que alguna de las citadas entidades no suministrara declaracion de
cotizaciones, sera de aplicacién el tipo que resulte de aplicar la media aritmética simple de los
tipos declarados por las otras dos de las entidades restantes.

(iv) En ausencia de tipos segun lo sefialado en los apartados (i), (ii), y (iii), se utilizara el Tipo de
Interés de Referencia del Periodo de Devengo de intereses inmediatamente anterior.

La Sociedad Gestora conservara los listados del contenido de las pantallas de REUTERS o
TELERATE, o en su caso, las declaraciones de cotizaciones de las entidades mencionadas en el
apartado (iii) anterior, como documentos acreditativos del tipo EURIBOR determinado.

Margen a aplicar al Tipo de Interés de Referencia:

El Margen que se aplicara al Tipo de Interés de Referencia, para calcular el Tipo de Interés de los
Bonos estara comprendido entre el 0,35% y el 0,45%.

El Margen definitivo aplicable a los Bonos sera determinado de comun acuerdo entre las Entidades
Directoras y los Cedentes antes de las 12:00 horas del 25 de junio de 2003 y comunicados por fax a
la Sociedad Gestora por las Entidades Directoras antes de las 13:00 horas de dicho 25 de junio de
2003. En ausencia de acuerdo, la Sociedad Gestora fijara el margen de los Bonos en 0,45%.

El Margen definitivo aplicable se hara constar en la Escritura de Constitucion del Fondo, prevista
para el miércoles 25 de junio de 2003.

Fecha de Determinacién del Tipo de Interés de Referencia y del Tipo de Interés de los Bonos:
La fecha de determinacion del Tipo de Interés de Referencia para cada Periodo de Devengo de
Intereses (en adelante, la "Fecha de Determinacion”) sera la Fecha de Calculo anterior a la Fecha
de Pago. Por excepcion la Fecha de Determinacion para el primer Periodo de Devengo de Interés
sera el dia de otorgamiento de la Escritura de constitucion del Fondo y se comunicara al publico en
general en el anuncio de constitucidn del Fondo.

Una vez determinado el Tipo de Interés de Referencia de los Bonos, y en la misma Fecha de
Determinacion, la Sociedad Gestora calculara y determinara el tipo de interés aplicable al siguiente
Periodo de Devengo de Intereses y asimismo lo publicara en la fecha y en la forma prevista en el
apartado 111.5.2.5. del presente Folleto.
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f)  Cuadro informativo de evolucion del Tipo de Interés de Referencia a utilizar en el supuesto de
aplicacién de un tipo de interés variable.

A titulo meramente informativo se dan a continuacién datos de los tipos EURIBOR a tres (3) meses,
suministrada en la “Pantalla REUTERS, pagina EURIBOR?”, en las fechas que se indican, asi como
los tipos de interés nominal que resultarian de su aplicacién a los Bonos:

Fecha de EURIBOR Tipo de
Determinacion 3 meses interés
del Tipo de (%) nominal de
Interés de los Bonos
Referencia
12-dic- 2000 4,967% 5,367%
12-mar-2001 4,784% 5,184%
12-jun-2001 4,449% 4,849%
12-sep-2001 4,176% 4,576%
12-dic-2001 3,351% 3,751%
12-mar-2002 3,374% 3,774%
12-jun-2002 3,466% 3,866%
12-sep-2002 3,315% 3,715%
12-dic-2002 2,930% 3,330%
12-mar-2003 2,538% 2,938%
12-junio-2003 2,124% 2,524%

El Tipo de Interés de los Bonos, conforme a lo establecido en el apartado 11.10.1.b) sera igual al Tipo
de Interés de Referencia mas el Margen, habiéndose calculado en 0,40%.

11.10.2.Mencién simple al nimero de orden que en la prelacion de pagos del Fondo ocupan los
pagos de intereses de los valores emitidos por el Fondo, e indicacion precisa del apartado y
paginas de este Folleto donde se describen las reglas de prelacién establecidas en los pagos del
Fondo, y en concreto las que afectan alos pagos de intereses de dichos valores.

El pago de intereses devengados por los Bonos ocupa, el tercer y cuarto lugar, respectivamente en los
ordenes de prelacion de pagos establecido en los apartados V.7.B)2.a) V.7.B).2.b) del presente Folleto.

11.10.3.F6rmula de calculo de los intereses de los Bonos.

El célculo de los intereses devengados por los Bonos, durante cada Periodo de Devengo de Intereses se
realizara por la Sociedad Gestora de acuerdo con la siguiente férmula:

n
— * * i
I =N *rx ——
360
donde:
-l es el importe total de intereses devengados por los Bonos en el Periodo de Devengo de
Intereses.
- N; es el Saldo Nominal Pendiente de los Bonos al comienzo del Periodo de Devengo de Intereses.
- Ti es el tipo de interés de los Bonos, en base anual, calculado como la suma del Tipo de Interés de
Referencia del correspondiente Periodo de Devengo de Intereses mas el Margen.
- N es el nimero de dias del Periodo de Devengo de Intereses.
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11.10.4.Fechas, lugar, entidades y procedimiento para el pago de los intereses.

Los intereses devengados durante cada Periodo de Devengo de Intereses seran satisfechos en la Fecha
de Pago final de cada Periodo de Devengo de Intereses, es decir, los dias 12 de marzo, 12 de junio, 12
de septiembre y 12 de diciembre de cada afio (cada uno, una "Fecha de Pago"), o el siguiente Dia Habil
en caso de que la Fecha de Pago no fuera Dia Habil, hasta su total amortizacién.

La primera Fecha de Pago tendra lugar el 12 de septiembre de 2003, devengandose los mismos al tipo de
interés nominal correspondiente desde la Fecha de Desembolso, inclusive, hasta dicho 12 de septiembre
de 2003, no inclusive.

El abono de los intereses de los Bonos devengados tendréa lugar en cada Fecha de Pago, siempre que el
Fondo cuente con liquidez suficiente para ello en las Cuentas del Fondo de acuerdo con el orden de
prelacion de pagos previsto en la seccién V.7.B)2. del presente Folleto.

En caso de que en una Fecha de Pago el Fondo no pudiera hacer frente al pago total o parcial de los
intereses devengados por los Bonos de conformidad con el orden de prelacion de pagos establecido en el
apartado V.7.B)2 del presente Folleto, las cantidades que los titulares de los Bonos hubiesen dejado de
percibir se abonaran en la siguiente Fecha de Pago en que, de acuerdo con el referido orden de pagos, el
Fondo cuente con liquidez suficiente para ello, sin que se devenguen intereses de demora.

El servicio financiero de los Bonos se realizara a través del Agente Financiero, para lo cual la Sociedad
Gestora, en nombre y representacién del Fondo, suscribird un Contrato de Servicios Financieros con
Banco Santander Central Hispano, S.A. (en adelante “el "Agente Financiero"). El pago de los intereses
se realizara a través de IBERCLEAR y sus entidades participantes.

Las retenciones, contribuciones e impuestos establecidos o que se establezcan en el futuro sobre el
capital, intereses o rendimientos de estos Bonos correran a cargo exclusivo de los titulares de los Bonos y
su importe serd deducido, en su caso, por la entidad que corresponda, en la forma legalmente
establecida.

Al objeto de facilitar al suscriptor la comprension del sistema de fijacién del tipo de interés nominal
aplicable y del importe de los intereses a percibir por cada Bono en cada Fecha de Pago, se adjunta en el
apartado I1.12 del Folleto un caso practico a modo de ejemplo, asi como los Cuadros Teéricos del Servicio
Financiero del Empréstito.

[1.L11. Amortizacién de los valores.

I1.11.1.Precio de reembolso, especificando la existencia de primas, premios, lotes o cualquier otra
ventaja financiera.

El precio de reembolso para los Bonos sera de CIEN MIL (100.000) Euros por Bono, equivalente al 100
por cien de su valor nominal, pagadero conforme a lo previsto en el apartado 11.11.2 siguiente.

I1.11.2.Modalidades de amortizacién, con especificacion de las fechas, lugar, entidades,
procedimiento y publicidad de las mismas.

11.11.2.1. Amortizacién ordinaria.

La Fecha de Vencimiento Final Legal y amortizacion definitiva de los Bonos sera el 12 de septiembre de
2013 o, si éste no fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil, sin perjuicio de que la Sociedad Gestora, en
representacion y por cuenta del Fondo, y de conformidad con lo previsto en el apartado 111.8 del presente
Folleto, proceda a amortizar anticipadamente la presente emisidn, en cuyo caso la Fecha de Pago en la
cual haya de producirse la misma seré la Fecha de Vencimiento Final Legal y amortizacién definitiva de
los Bonos.
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Sin perjuicio de lo previsto en el parrafo anterior en cuanto a la fecha de amortizacion definitiva de los
Bonos, en la Fecha de Vencimiento Final Legal, la fecha de amortizacion inicialmente prevista de los
Bonos es el 12 de septiembre de 2010 (en lo sucesivo, la “Fecha de Amortizacién Prevista”).

La amortizacién de los Bonos comenzara a partir de la finalizacion del Periodo de Compra, siendo la
primera fecha de amortizacidn la primera Fecha de Pago siguiente a la finalizacion de dicho Periodo de
Compra (es decir, el 12 de junio de 2010).

En cada Fecha de Pago, durante el Periodo de Amortizacion, los Bonos se amortizaran a prorrata, por
una cantidad igual a los fondos disponibles existentes en dicha Fecha de Pago, deducidos los importes
correspondientes a los apartados (i) a (v) del apartado V.7.B)2.b) del presente Folleto, mediante la
reduccion de su importe nominal, hasta su total amortizacion.

11.L11.2.2. Amortizacién anticipada.

No obstante las reglas de amortizacidn previstas en el apartado anterior, el Fondo, a través de su
Sociedad Gestora, procedera a iniciar la amortizacion de la totalidad de los Bonos, de forma anticipada,
en el supuesto de que:

0] hayan transcurrido tres (3) Fechas de Compra consecutivas sin que los Cedentes hayan
transmitido al Fondo Derechos de Crédito Adicionales suficientes para que el Saldo Nominal
Pendiente de los Derechos de Crédito del Fondo sea superior al 80% del Saldo Nominal
Pendiente de los Bonos; o

(i) hayan transcurrido seis (6) Fechas de Compra consecutivas sin que los Cedentes hayan
transmitido al Fondo Derechos de Crédito Adicionales suficientes para que el Saldo Nominal
Pendiente de los Derechos de Crédito del Fondo sea superior al 100% del Saldo Nominal
Pendiente de los Bonos; o

(iii) si en una Fecha de Compra, el Fondo debiese adquirir Derechos de Crédito Adicionales por un
importe tal que resulte que el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito (tras la
adquisicién de dichos Derechos de Crédito Adicionales) sea superior al Importe Maximo de los
Derechos de Crédito; o

(iv) hayan transcurrido tres (3) Fechas de Compra consecutivas en las que el Periodo Medio de
Cobro de los Derechos de Crédito que tengan como Deudores a Administraciones Publicas haya
sido superior a 165 dias; o

) hayan transcurrido tres (3) Fechas de Compra consecutivas en las que el Periodo Medio de
Cobro de los Derechos de Crédito, que tengan como Deudores a entidades privadas, haya sido
superior a 175 dias,

Se entendera por “Periodo Medio de Cobro”, conforme a lo establecido en el Anexo 7, (i) la
media movil a tres meses del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito, (que tengan
como Deudores a Administraciones Publicas o entidades privadas, segun el caso), multiplicado
por 30 dividido por (ii) la media de los Derechos de Crédito comprados por el Fondo en las tres
Ultimas Fechas de Compra (que tengan como Deudores a Administraciones Publicas o
entidades privadas, segun el caso).

(vi) si la media movil a tres (3) meses del Ratio de Morosos Publicos es mayor o igual al 14%. Se
entenderd por “Ratio de Morosos Publicos” (i) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito
cuyos Deudores sean Administraciones Publicas que permanecieran total o parcialmente
impagados mas de tres (3) meses y menos de cuatro (4) meses después de su fecha de
vencimiento, dividido por (ii) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito cuyos Deudores sean
Administraciones Publicas vendidos al Fondo en la séptima (72) Fecha de Compra anterior a la
fecha en la que se calcula el presente ratio; o
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(vii) si la media mévil a tres (3) meses del Ratio de Morosos Privados es mayor o igual al 6,5%. Se
entenderéa por “Ratio de Morosos Privados” (i) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito
cuyos Deudores sean entidades privadas que permanecieran total o parcialmente impagados
mas de tres (3) meses y menos de cuatro (4) meses después de su fecha de vencimiento,
dividido por (ii) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito cuyos Deudores sean entidades
privadas vendidos al Fondo en la octava (82) Fecha de Compra anterior a la fecha en la que se
calcula el presente ratio; o

(viii) si la media mévil a tres (3) meses del Ratio de Fallidos Publicos es mayor o igual al 2,75%. Se
entendera por ‘Ratio de Fallidos Publicos” (i) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito
cuyos Deudores sean Administraciones Publicas que sean calificados como Derechos de
Crédito en Mora Cualificada, dividido por (ii) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito cuyos
Deudores sean Administraciones Publicas vendidos al Fondo en la decimosexta (162) Fecha de
Compra anterior a la fecha en la que se calcula el presente ratio; o

(ix) si la media movil a tres (3) meses del “Ratio de Fallidos Privados” es mayor o igual al 3,25%.
Se entendera por Ratio de Fallidos Privados (i) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito
cuyos Deudores sean entidades privadas que sean calificados como Derechos de Crédito en
Mora Cualificada, dividido por (ii) el Valor Nominal de los Derechos de Crédito cuyos Deudores
sean entidades privadas vendidos al Fondo en la duodécima (122) Fecha de Compra anterior a
la fecha en la que se calcula el presente ratio; o

) si, en una Fecha de Compra, el Valor Nominal de los Derechos de Crédito que han sido
sustituidos durante los doce meses anteriores, de conformidad con el apartado IV.1.7. del
presente Folleto, porque adolecian de vicios ocultos, incluyendo el que no se ajustaran, en la
Fecha de Constitucion o en su respectiva Fecha de Compra, a las declaraciones formuladas en
el apartado IV.1.2. posterior, excede del 5% del Valor Nominal de los Derechos de Crédito que
han sido adquiridos durante el mismo periodo.

En la Fecha de Pago inmediatamente siguiente al acaecimiento de alguna de las circunstancias
anteriores, determinantes de la amortizacion anticipada de los Bonos, (en adelante, ‘Supuestos de
Amortizacién Anticipada”) se amortizaran los mismos conforme a las reglas previstas en el apartado
11.11.2.1. anterior, produciéndose igualmente, en & momento de acaecimiento de alguno de estos
supuestos, la terminacidn anticipada y definitiva del Periodo de Compra.

I1.L11.2.3. Fechas de Calculo y Periodos de Calculo.

Las Fechas de Calculo seran las fechas en las que la Sociedad Gestora realizara, en nombre del Fondo,
los céalculos necesarios para determinar el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito, el Saldo
Nominal Pendiente de los Bonos y el resto de las magnitudes financieras del Fondo de acuerdo con lo
previsto en el presente Folleto.

Las "Fechas de Célculo” seran las que correspondan al tercer Dia Habil anterior a cada Fecha de
Compra/Fecha de Pago y demarcaran los periodos comprendidos sucesivamente entre las citadas
Fechas de Calculo que se denominaran "Periodos de Calculo", incluyéndose en cada periodo la Fecha
de Calculo inicial y excluyéndose la final.

Por excepciodn, la primera Fecha de Célculo sera la Fecha de Constitucién del Fondo, y el primer Periodo
de Célculo sera el comprendido entre la Fecha de Constitucién y la segunda Fecha de Calculo.

I1.12. Cuadro del servicio financiero del empréstito, incluyendo tanto los pagos de interés como de
amortizacion de principal de los Bonos.

El servicio financiero de los Bonos se atendera a través de Banco Santander Central Hispano, S.A. en
calidad de Agente Financiero. Tanto el pago de intereses, el tipo de interés aplicable para el siguiente
Periodo de Devengo de Interés, como la amortizacién de principal se comunicaré a los titulares de los
Bonos con 2 Dias Habiles de antelacion a la Fecha de Pago correspondiente, en la forma prevista en el
apartado 111.5.2.5. del presente Folleto (“Fechas de Notificacion”). El abono de intereses y de las
amortizaciones serd realizado por el Agente Financiero a través del procedimiento previsto por
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IBERCLEAR y sus entidades participantes, contra la presentacion por los legitimos titulares de los Bonos
del documento acreditativo de la propiedad o contra el correspondiente certificado expedido por parte de
la entidad encargada del registro contable.

A) Caso practico de fijacion del tipo de interés nominal.

B)

Principal

Al objeto de facilitar al suscriptor la comprension del sistema de fijacion del tipo del interés nominal y
del importe de los intereses a percibir por cada Bono en cada Fecha de Pago, a continuacién se
refleja la forma de calculo de los mismos para el siguiente supuesto:

- Tipo EURIBOR a tres (3) meses

(asumiendo el tipo publicado a 12 de junio de 2003) 2,124%

- Margen (valor medio del intervalo descrito en el apartado 11.10.1.d),

que puede diferir del margen definitivo: 0,40%
- Redondeo a la milésima de un entero por ciento mas préximo: 2,524%

- Importe de interés por Bono:

Periodo de devengo de interés por Bono de 90 dias

Saldo pendiente de Pago del Bono: 100.000 Euros
2,524 x 90 x 100.000
= 631 Euros
100 x 360
Redondeo al céntimo de Euro mas proximo: 631 Euros

Por consiguiente, el importe de los intereses a percibir por cada Bono seria de 631 Euros sobre un
Saldo Pendiente de Pago del Bono de 100.000 Euros.

Cuadros del servicio financiero del empréstito.

Durante el Periodo de Compra, que comprende 6 afios y tres trimestres, hasta el 12 de marzo del
2010, no se devolvera principal de los Bonos.

A partir de la primera Fecha de Pago incluida dentro del Periodo de Amortizacidn, es decir el 12 de
junio de 2010, y, si fuera necesario, en las siguientes Fechas de Pago, los Bonos se amortizaran
proporcionalmente en las siguientes Fechas de Pago hasta su cancelacion total.

A Periodo de Compra ] o
Periodo de Amortizacion

/'

6,75 afos 0,25 afios
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Vida media estimada:

Asumiendo la hipétesis de que el principal se amortiza en un trimestre de conformidad con el cuadro
del servicio financiero descrito en el apartado V.1.4., la vida media de la emisidn seria de 7 afios.

Vida media = periodo de compra + periodo medio de amortizacion =

6,75 + (3/12) = 7 afios

Duracién:

El bono de vida media estimada de 7 afios y cupén trimestral del 2,524%, equivalente a una Tasa
Interna de Rentabilidad (“TIR") anual del 2, 584%, conforme se describe en el apartado siguiente,
tiene una duracion segun la férmula de Macaulay de 6,27 afios.

VA=

PE=

Duracién de los Bonos (formula de Macaulay ajustada)

@ VvA, 1
PE (1+1)

Duracion de los Bonos expresada en afios.

Tiempo transcurrido (en afios) entre la Fecha de Desembolso hasta cada una de las Fechas
de Pago en cuestion.

Valor actual de cada una de las cantidades comprensivas de principal e intereses brutos, a
pagar en cada una de las Fechas de Pago descontadas al tipo de interés efectivo (TIR) de
los Bonos.

Precio de la emisién de los Bonos, 100.000 Euros.

Tipo de interés efectivo (TIR) trimestral de los Bonos.

Duracion = 6,27 afios

Las informaciones de los cuadros expuestos a continuacion figuran exclusivamente a titulo ilustrativo, no
representando los importes obligacién de pago alguna a terceros por parte del Fondo en las correspondientes

NOTA IMPORTANTE PARA EL INVERSOR

fechas o periodos a que hacen referencia. Los datos han sido elaborados bajo supuestos de reservas de
descuento, tipos de interés y volimenes y precios de compra, sujetos a continuo cambio, en consecuencia,
todo inversor interesado en conocer el calendario previsto de pagos del Fondo en cada fecha concreta debe

solicitar la informacién pertinente de aquellas instituciones autorizadas para distribuirla, Sociedad Gestora,

Mercado AIAF y CNMV. Como se indica en el capitulo 111.5.2. de este Folleto, la Sociedad Gestora se

compromete a hacer publica la informacion al respecto.
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Las hipétesis asumidas para la elaboracion del cuadro de servicio financiero expuesto a continuacién son
las siguientes:

Tipo de Interés:

tipo EURIBOR a 3 meses del 12 de junio de 2003: 2,124%

Margen: 0, 40%

Redondeo a la milésima mas proxima: 2,524%

Tipo de interés nominal: 2,524%

Fecha de Desembolso: 30 de junio de 2003.

Flujo por cada Bono (100.000 euros)
Interés Bruto Saldo Vivo
Fecha de Pago | Amortizacion (euros) Total (euros) (euros)
12/09/2003 518,82 518,82 100.000
12/12/2003 638,01 638,01 100.000
12/03/2004 638,01 638,01 100.000
12/06/2004 645,02 645,02 100.000
12/09/2004 645,02 645,02 100.000
12/12/2004 638,01 638,01 100.000
12/03/2005 631,00 631,00 100.000
12/06/2005 645,02 645,02 100.000
12/09/2005 645,02 645,02 100.000
12/12/2005 638,01 638,01 100.000
12/03/2006 631,00 631,00 100.000
12/06/2006 645,02 645,02 100.000
12/09/2006 645,02 645,02 100.000
12/12/2006 638,01 638,01 100.000
12/03/2007 631,00 631,00 100.000
12/06/2007 645,02 645,02 100.000
12/09/2007 645,02 645,02 100.000
12/12/2007 638,01 638,01 100.000
12/03/2008 638,01 638,01 100.000
12/06/2008 645,02 645,02 100.000
12/09/2008 645,02 645,02 100.000
12/12/2008 638,01 638,01 100.000
12/03/2009 631,00 631,00 100.000
12/06/2009 645,02 645,02 100.000
12/09/2009 645,02 645,02 100.000
12/12/2009 638,01 638,01 100.000
12/03/2010 631,00 631,00 100.000
12/06/2010 100,000 645,02 100.645,02 -
TOTAL 100,000 17.801,21 117.801,21
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11.13. Interés efectivo previsto para el tomador, habida cuenta de las caracteristicas de la emision,
con especificacién del método de calculo adoptado y los gastos previstos por conceptos
apropiados a su verdadera naturaleza.

La TIR para el tomador debe tener en cuenta la fecha y el precio de compra del Bono, el pago trimestral
del cupon y las amortizaciones, tanto, segun el calendario previsto como las de caracter anticipado.

Para el calculo de la TIR se han tenido en cuenta las hipétesis descritas en el apartado 11.12. anterior.

Para el supuesto de que el tipo de interés nominal anual aplicable a los Bonos, variable trimestralmente,
se mantuviera constante a lo largo de toda la vida del empréstito en un tipo del 2,524%, tal y como se ha
calculado en el apartado 11.12. anterior, este tipo se traduciria en una TIR anual para el titular del Bono del
2,584%, como muestra el cuadro contenido en el apartado 11.12., dado el efecto que implica el pago
trimestral de intereses, calculado como tasa interna de rentabilidad sin considerar el posible efecto fiscal,
y asumiendo en todo caso los valores e hipotesis que figuran en el mencionado apartado.

La formula de calculo de la TIR anual para el tomador, seria la siguiente:

N - (ndi/365)
[] .
100.000=Q Ai*(1+r)
i=1
Donde:
r= TIR expresado en tasa anual, en tanto por uno.
Ai= Cantidades totales de amortizacién e intereses que recibiran los inversores.
i= 1o N. Numero de trimestres (Fechas de Pago) en los que las cantidades Ai seran

satisfechas.

ndi = Nimero de dias comprendidos entre la Fecha de Desembolso y los dias 12 de marzo, 12 de
junio, 12 de septiembre y 12 de diciembre de cada afio no inclusive.

I.14. Interés efectivo previsto para el Fondo.
El interés efectivo ha sido calculado mediante la misma féormula utilizada para el calculo de la Tasa Interna

de Rentabilidad para el titular de los Bonos e hipétesis contenidas en el apartado 11.12. anterior, una vez
deducidos los gastos de emision, a los valores actualizados a la fecha de emisién.

Los gastos previstos son los siguientes:

Gastos Euros

Tasas CNMV: 30.000
-Emision: 0,014% del Tramo Nacional (50%)
-Admision: 0,003% del total de la emision

Tasas AIAF (0,0058% + IVA) 17.400
Tasas IBERCLEAR (0,0046% + IVA) 318

Agencias de Calificacién, asesores 706.740
legales y fiscales, comisiones de
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apertura de Linea de Liquidez, gastos de
auditoria y de atributos de los Derechos
de Crédito, Notarias, publicidad,
imprenta, otros.

Comisiones de Aseguramiento vy 600.000
Colocacion
TOTAL 1.354.458

Por tanto el interés efectivo para el emisor es: 2,656%.

I1.15. Garantias especiales sobre los Derechos de Crédito.
No existiran garantias otorgadas por los Cedentes sobre los Derechos de Crédito ni sobre los Bonos.
[1.L16. Circulacion de los valores.

Los Bonos podran ser libremente transmitidos conforme a lo dispuesto en la normativa reguladora de los
mercados de valores. La titularidad de cada Bono se transmitira por transferencia contable. La inscripcion
de la transmisidn en favor del adquirente en el registro contable producira los mismos efectos que la
tradicion de los titulos y desde este momento la transmision sera oponible a terceros. El tercero que
adquiera a titulo oneroso los Bonos representados por anotaciones en cuenta de persona que, segun los
asientos del registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos no estara sujeto a reivindicacion, a
no ser que en el momento de la adquisicién haya obrado de mala fe o con culpa grave.

I1.17. Admisidén a negociacién de los valores emitidos.

La Sociedad Gestora realizara la solicitud de admisién de la emision en AIAF Mercado de Renta Fija,
mercado secundario oficial organizado de valores, creado por la Asociacién de Intermediarios de Activos
Financieros, con caracter inmediato a la Fecha de Desembolso. La admisién de los Bonos en el Mercado
AIAF se espera esté concluida en el plazo de treinta (30) dias desde la Fecha de Desembolso.

La Sociedad Gestora hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se exigen
para la admision, permanencia y exclusion de valores en AIAF Mercado de Renta Fija segun la legislacion
vigente y los requerimientos de su organismo rector, aceptando la Sociedad Gestora, por cuenta del
Fondo, cumplirlos.

En caso de producirse un incumplimiento en el mencionado plazo de la admision a cotizacion de los
Bonos, la Sociedad Gestora se compromete a publicar en un periddico de difusiéon nacional, tanto las
causas de dicho incumplimiento como la nueva fecha prevista para la admisién a cotizacién de los valores
emitidos.

Asimismo, la Sociedad Gestora solicitara la inclusién en IBERCLEAR de los Bonos emitidos de forma
que se efectle la compensacion y liquidacion de los mismos de acuerdo con las normas de
funcionamiento que respecto de los valores admitidos a cotizacién en AIAF Mercado de Renta Fija y
representados mediante anotaciones en cuenta que tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un
futuro por IBERCLEAR.

11.18. Solicitudes de suscripcion o adquisicion.
11.18.1.Colectivo de potenciales inversores.

La colocacion de la emision de Bonos se dirige a inversores institucionales es decir, a titulo enunciativo y
no limitativo, Fondos de Pensiones, Entidades de Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias
de Valores, Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversion Mobiliaria y Entidades habilitadas de
acuerdo con los articulos 64 y 65 de la Ley del Mercado de Valores (en redaccion dada por la Ley
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37/1998) para gestionar carteras de valores de terceros, residentes en Espafia y en el extranjero. El
inversor potencial dispone como complemento a su propio analisis sobre la calidad de los valores que se
ofrecen en suscripcidn por este Folleto, las evaluaciones otorgadas por las Agencias de Calificacion que
figuran en el apartado 11.3 de este Capitulo.

11.18.2. Aptitud legal de los Bonos.

Los Bonos objeto de esta emisiéon, una vez admitidos a cotizacion, gozan de las siguientes
consideraciones legales, a los efectos de ser suscritos por determinados inversores:

(i) Los Bonos cumplen los criterios de seleccion para ser admitidos como activos de garantia de
operaciones con el Banco Central Europeo.

(i) Ser aptos para la inversion de las entidades aseguradoras en cumplimiento de sus obligaciones de
provisiones técnicas, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Ordenacién y
Supervision de los Seguros Privados aprobado por Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre.

(iii)y Ser aptos para la inversion de las Sociedades de Garantia Reciproca, 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.

(iv) Ser aptos para la inversion de los Fondos de Pensiones de conformidad con lo establecido en el
Real Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones.

(v)  Ser aptos para el computo de los coeficientes de inversion de Instituciones de Inversion Colectiva de
conformidad con lo establecido en el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1393/1990 de 2 de
noviembre.

11.18.3.Periodo de colocacién y fecha o periodo de suscripcion o adquisicion.

El periodo de suscripcion (el "Periodo de Suscripcion”) tendréa una duracion de seis (6) horas, entre las
11:00y las 17:00 horas (de Madrid) del mismo Dia Habil en que tenga lugar la publicacion del anuncio de
la constitucién del Fondo y de la emision de los Bonos, en la forma prevista en el apartado 111.5.2.5. del
Folleto. Dicha publicacién estéa previsto que tenga lugar el dia 27 de junio de 2003.

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras podran dar por finalizado el Periodo de Suscripcion con
anterioridad al transcurso del plazo mencionado en el parrafo anterior una vez que se hayan colocado la
totalidad de los Bonos.

1.18.4.D6nde y ante quién puede tramitarse la suscripcion o adquisicion.

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras, de acuerdo con la naturaleza de la emision y las préacticas
habituales en estos mercados, podran colocar los bonos asegurados por ellos con discrecionalidad, de
acuerdo con lo que se establezca en el Contrato de Aseguramiento y Colocacién entre la Sociedad
Gestora y las Entidades Aseguradoras y Colocadoras, velando, en todo caso, por que no se produzcan
tratamientos discriminatorios entre las peticiones que tengan caracteristicas similares, no obstante lo cual,
las entidades aseguradoras y colocadoras podran otorgar prioridades a las peticiones de sus clientes que
estimen convenientes.

Las solicitudes de suscripcion deberan ser formuladas mediante cualquier medio admitido en Derecho
durante el Periodo de Suscripcién establecido en el apartado anterior, en las oficinas de las Entidades
Aseguradoras y Colocadoras de la colocacion referida en el apartado 11.19.1 siguiente.

11.18.5.Formay fechas de hacer efectivo el desembolso.
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En la Fecha de Desembolso cada Entidad Aseguradora y Colocadora abonara su respectivo importe
asegurado en la Cuenta de Tesoreria abierta a nombre del Fondo en el Agente Financiero, valor ese
mismo dia.

Los inversores a quienes hayan sido adjudicados los Bonos, deberan abonar a las Entidades
Aseguradoras y Colocadoras, antes de las 10:00 horas de la mafana, hora de Madrid, de la Fecha de
Desembolso, valor ese mismo dia, el precio de emision que corresponda por cada Bono adjudicado.

La Fecha de Desembolso sera el 30 de junio de 2003.
11.18.6.Formay plazo de entrega a los suscriptores de las copias de los boletines de suscripcion.

Los suscriptores de los Bonos podran solicitar a la Entidad Aseguradora y Colocadora a través de la cual
hayan realizado la suscripcion, un documento acreditativo de la titularidad de los Bonos suscritos, sin
perjuicio de que la titularidad de los Bonos se acreditara por la correspondiente anotacién en el registro
contable de los Bonos, al estar éstos representados por anotaciones en cuenta.

11.L19. Distribucion de la colocacion.

Se colocaran trescientos millones (300.000.000) de Euros, equivalente a 3.000 Bonos, lo que representa
el 100% del total nominal de los Bonos. Dicha colocacién se distribuira entre las Entidades Aseguradoras
y Colocadoras conforme a lo establecido en el apartado 11.19.3. siguiente.

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras se comprometeran a suscribir en su propio nombre, al
finalizar el Periodo de Suscripcién, la cantidad de Bonos necesarios para completar la cifra a la que
ascienden sus respectivos compromisos de aseguramiento segun se determina en el apartado 11.19.3.
siguiente.

La colocacién de la emision se dividira en dos Tramos:

e  Tramo Nacional: Se colocaran CIENTO CINCUENTA MILLONES (150.000.000) Euros, equivalente
a 1.500 Bonos, lo que representa el 50% del total nominal de los Bonos.

. Tramo Internacional: Se colocardn CIENTO CINCUENTA MILLONES (150.000.000) Euros,
equivalente a 1.500 Bonos, lo que representa el 50% del total nominal de los Bonos.

El volumen inicial de Bonos asignado para la colocacion en cada uno de los Tramos de la emisién podra
redistribuirse entre los mismos por las Entidades Directoras, en cualquier momento anterior a la
finalizacion del Periodo de Suscripcion. No obstante, en ningln caso, dicha redistribucion supondra una
modificacion en los importes del compromiso de aseguramiento y colocacién de cada Entidad
Aseguradora y Colocadora.

11.L19.1.Entidades colocadoras.

La colocacion se llevara a cabo por las siguientes Entidades Aseguradoras y Colocadoras, que se
comprometeran a asegurar la colocacion en la forma y por las cantidades descrita en el apartado 11.19.3.
siguiente.

11.19.2.Entidades directoras de la emision.

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. ha sido designada por la Sociedad Gestora como
entidad directora de la colocacién de los Bonos en el Tramo Nacional y en el Tramo Internacional,
reproduciéndose a continuacion declaracién firmada de la persona con representacion suficiente, que
asimismo se incorpora al presente Folleto como Anexo 5:

"D. Mariano Olmeda Sarrién, en nombre y representacion de BANCO SANTANDER CENTRAL

HISPANO, S.A., con domicilio en Santander, Paseo de Pereda 9-12, debidamente facultado al
efecto, y en relacién con la constitucion de CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS,
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por un importe de trescientos millones (300.000.000) de Euros, en cumplimiento del articulo 20.3.
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,

MANIFIESTA

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

II. Que no se advierten, de acuerdo con tales comprobaciones, circunstancias que contradigan
o alteren dicha informacion, ni ésta omite hechos o datos significativos que puedan resultar
relevantes para el inversor.

M. Que lo manifestado no alcanza ni se refiere a los datos que han sido objeto del Informe de
los auditores de cuentas, respecto de los Derechos de Crédito seleccionados, que se
incluye en el Folleto.

Y para que conste, a los efectos oportunos, expido la presente en Madrid a 23 de junio de 2003."

Por otra parte, MERRILL LYNCH INTERNATIONAL ha sido designada por la Sociedad Gestora como
entidad directora de la colocacién de los Bonos en el Tramo Nacional y en el Tramo Internacional,
reproduciéndose a continuacion declaracién firmada de la persona con representacion suficiente, que
asimismo se incorpora al presente Folleto como Anexo 5:

“D. Ifiigo Garcia-Palencia, en nombre y representaciéon de MERRILL LYNCH INTERNATIONAL,
con domicilio en England, 2 King Edward Street, London EC1A 1HQ, debidamente facultado al
efecto, y en relacion con la constitucion de CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, por un importe de trescientos millones (300.000.000) de Euros, en cumplimiento del
articulo 20.3 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,

MANIFIESTA

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

II. Que no se advierten, de acuerdo con tales comprobaciones, circunstancias que
contradigan o alteren dicha informacién, ni ésta omite hechos o datos significativos que
puedan resultar relevantes para el inversor.

M. Que lo manifestado no alcanza ni se refiere a los datos que han sido objeto delinforme de
los auditores de cuentas, respecto de los Derechos de Crédito seleccionados, que se
incluye en el Folleto.

Y para que conste, a los efectos oportunos, expido la presente en Madrid a 23 de junio de 2003.”

Las Entidades Directoras no percibiran comision alguna por las funciones de direccion.
11.19.3.Aseguramiento de la emision.

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, celebrara, en la Fecha de Constitucion del
Fondo, un Contrato de Aseguramiento y Colocacién de los Bonos con las Entidades Aseguradoras y
Colocadoras para el Tramo Nacional y el Tramo Internacional.

En virtud del Contrato de Aseguramiento y Colocacion de los Bonos, las citadas Entidades procederan a
la adjudicacion libre de los Bonos por los importes establecidos en el Contrato de Aseguramiento y

Colocacion y asumiran el compromiso, una vez cerrado el Periodo de Suscripcion, de suscribir en su
propio nombre la cantidad de Bonos que quedara pendiente de serlo en virtud de sus respectivos
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compromisos de aseguramiento. Dichos compromisos de aseguramiento ascienden a los siguientes
importes:

a) Banco Santander Central Hispano: CIENTO CINCUENTA MILLONES (150.000.000) Euros
correspondientes a 1.500 Bonos del Tramo Nacional.

b) Merrill Lynch International: CIENTO CINCUENTA MILLONES (150.000.000) Euros
correspondientes a 1.500 Bonos del Tramo Internacional.

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras de la emision de los Bonos asumiran las obligaciones
contenidas en el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, y que basicamente seran las siguientes:

1) compromiso de suscripcion de los Bonos, hasta los importes establecidos;

2) abono al Fondo en la Cuenta de Tesoreria abierta en el Agente Financiero antes de las
11:00 horas (hora de Madrid) de la Fecha de Desembolso, valor ese mismo dia, del
importe nominal asegurado por cada una de ellas, deduciendo la parte de comision de
aseguramiento y colocacién devengada a su favor;y

3) compromiso de abono de intereses de demora que se pactaran en el Contrato de
Aseguramiento y Colocacién para el supuesto de retraso en el abono de las cantidades
debidas.

Las obligaciones asumidas por cada una de las Entidades Aseguradoras y Colocadoras son de caracter
mancomunado, por lo que en el supuesto de que una de las Entidades Aseguradoras y Colocadoras no
cumpliera con sus obligaciones de aseguramiento, la otra Entidad Aseguradora y Colocadora no estara
obligada a asumir el compromiso de la incumplidora.

Cada una de las Entidades Aseguradoras y Colocadoras recibird una comisién del 0,20% del importe
nominal de los Bonos por ella asegurado en virtud del Contrato de Aseguramiento y Colocacién.

11.19.4.Prorrateo.

No procede.

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

Los Bonos se constituirdn como tales en virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable,
con los plazos y procedimientos habituales de la entidad encargada del mismo, IBERCLEAR.

I1.21. Legislacion nacional bajo la cual se crean los valores e indicacion de los 6rganos
jurisdiccionales competentes en caso de litigio.

La constitucién del Fondo y la emision de los Bonos se encuentran sujetas a la Ley espafiola.

Cualesquiera cuestiones, discrepancias, litigios y reclamaciones que pudieran sus citarse con motivo de la
constitucion del Fondo y de la emision de Bonos, de acuerdo con lo dispuesto en la Escritura de
Constitucion y en el presente Folleto , serédn conocidas y resueltas, con renuncia expresa al propio fuero
gue pudiera corresponder a cualquiera de las partes, por los Juzgados y Tribunales espafioles.

I1.22. Régimen fiscal sobre larenta derivada de los valores ofrecidos.

Se facilita a continuacion un breve extracto del régimen fiscal aplicable a las inversiones que se deriven
de la presente oferta, a cuyo efecto se tiene en cuenta exclusivamente la legislacién 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 aplicacion territorial limitada y las de la
legislacion vigente en el momento de la obtencién y declaracién de las rentas correspondientes.
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Pese a que la presente emision de Bonos esta dirigida a inversores institucionales, tal y como se sefiala
en el apartado 11.18.1. anterior, se incluye una referencia al régimen fiscal aplicable a las personas fisicas,
dada la posibilidad de adquisicion de los Bonos por las personas fisicas en el mercado secundario del
Mercado AIAF de Renta Fija.

I1.22.1.Personas fisicas o juridicas residentes en Espafia.

a)

b)

Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas.

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos que tengan la condicién de contribuyentes
por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, tanto por el concepto de intereses, como
con motivo de la transmisién, reembolso o amortizacién de los mismos, tendrén la consideracion de
rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios en los términos del articulo 23.2
de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras
Normas Tributarias.

En los casos de transmision, reembolso, amortizacién o canje se computara como rendimiento la
diferencia entre el valor de transmisién, reembolso, amortizacion o canje de los mismos disminuido
en los gastos inherentes a las mismas y su valor de adquisicién o suscripcién, aumentado, a su vez,
en los gastos correspondientes a las mismas. Dicho rendimiento se reducira en un 40% si el periodo
de generacion es superior a dos afos..

Los rendimientos negativos derivados de la transmisién de bonos, cuando el contribuyente hubiera
adquirido activos financieros homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores a dichas
transmisiones, se integraran a medida que se transmitan los activos financieros que permanezcan
en el patrimonio del contribuyente.

Los rendimientos estaran sujetos a retencion a cuenta del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas de sus perceptores, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 214/1999, de 5 de

febrero, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
en materia de retenciones e ingresos a cuenta, del que cabe destacar los siguientes extremos:

- Los rendimientos del capital derivados de la cesion a terceros de capitales propios se someten,
en general, a retencidn al tipo del 15%.

- No obstante, no existe obligacion de retener sobre los rendimientos derivados de la transmision
o reembolso de activos financieros con rendimiento explicito que cumplan, entre otros, los
siguientes requisitos (como esta previsto en esta emision):

a) Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.
b) Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Quedara sujeta a retencion la parte del precio que equivalga al cupon corrido en las transmisiones
de activos financieros efectuadas dentro de los treinta dias inmediatamente anteriores al vencimiento
del cupén, cuando se cumplan los siguientes requisitos:

a) Que el adquirente sea una persona o entidad no residente en territorio espafiol o sea sujeto
pasivo del Impuesto de Sociedades.

b) Que los rendimientos explicitos derivados de los valores transmitidos estén exceptuados de la
obligacién de retener en relacion con el adquirente.

Impuesto sobre Sociedades.

Los rendimientos de los Bonos obtenidos por entidades que tengan la consideracion de
contribuyentes por el Impuesto Sobre Sociedades se integrardn en la base imponible del Impuesto
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sobre Sociedades en la forma prevista en el Titulo 1V, de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades.

Los citados rendimientos estaran sujetos a retencion a cuenta del Impuesto sobre Sociedades de su
perceptor, de acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo Il del Titulo IV del Real Decreto 537/1997, de
14 de abril, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades. No obstante, el
Reglamento establece que dichos rendimientos estaran excluidos de retencién, siempre que
cumplan los siguientes requisitos (como estd previsto en esta emisidn) y de acuerdo con el
procedimiento que al efecto establezca el Ministerio de Economia y Hacienda hoy regulado en la
Orden Ministerial de 22 de diciembre de 1999 (BOE de 20 de diciembre de 1999):

1) Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.

2) Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

11.22.2.Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia.

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos que tengan la condicion de contribuyentes por el
Impuesto sobre la Renta de No Residentes, tanto por el concepto de intereses, como con motivo de la
transmision, reembolso o amortizacion de los mismos tendran la consideracion de rentas obtenidas en
Espafia, con o sin establecimiento permanente, en los términos del articulo 11 de la Ley 41/1998, de 9 de
diciembre, del Impuesto sobre la Renta de No Residentes y Normas Tributarias, sin perjuicio de lo
dispuesto en los tratados y convenios internacionales que hayan pasado a formar parte del ordenamiento
interno, de conformidad con el articulo 96 de la Constitucion espafiola.

a)

b)

Rentas obtenidas mediante establecimiento permanente.

Los rendimientos de los Bonos obtenidos por un establecimiento permanente en Espafia tributaran
con arreglo a las normas del Capitulo Il de la mencionada Ley 41/1998, sin perjuicio de lo dispuesto
en los Convenios para evitar la doble imposicidon suscritos por Espafia, que pueden determinar la no
tributacién de las rentas correspondientes o la aplicacion de tipos reducidos de gravamen. Los
citados rendimientos estaran exentos de retencion a cuenta del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes en los términos sefalados anteriormente para los contribuyentes por el Impuesto sobre
Sociedades espafiol.

Rentas obtenidas sin mediacidn de establecimiento permanente.

Los rendimientos de los Bonos obtenidos por personas o entidades no residentes en Espafa que
actlen, a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributaran con arreglo a las normas del
Capitulo IV de la Ley 41/1998, de cuyo régimen se pueden destacar los siguientes extremos, sin
perjuicio de que lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espafia
pueda determinar la no tributacion de las rentas correspondientes o la aplicacion de tipos reducidos:

La base imponible se cuantificara en el importe integro del rendimiento obtenido, calculado de
acuerdo con las normas de la Ley 40/1998, sin que sean aplicables a tal efecto las reducciones
de dicha Ley. En caso de transmision, reembolso o amortizacion se tendran en cuenta para el
célculo del rendimiento los gastos accesorios de adquisicidn y enajenacion, en tanto se
justifiquen adecuadamente. La tributacién se realizara de forma separada para cada devengo
total o parcial de renta sometida a gravamen, sin que sea posible compensacién alguna entre
las mismas.

El impuesto se calcularéa aplicando a la base imponible anterior el tipo general del 15%.

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 la exencién. El importe de la retencion es en la actualidad el 15%.
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Los rendimientos obtenidos de la transmisién o reembolso de los bonos por no residentes sin
establecimiento permanente en Espafia no estaran sometidos a retencién en las mismas
condiciones expuestas para los sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, sin perjuicio de las obligaciones de declaracion y pago del Impuesto son arreglo a las
normas generales.

Los rendimientos obtenidos de la emision de los Bonos objeto del presente Folleto por
personas o entidades no residentes en Espafia que actlen, a esos efectos, sin establecimiento
permanente, estaran exentos cuando el perceptor sea residente en otro Estado miembro de la
Unién Europea.

Igualmente estaran exentas las rentas derivadas de la transmisién de dichos Bonos en
mercados secundarios oficiales de valores espafoles, obtenidos por personas fisicas o
entidades no residentes, sin mediacidn de e stablecimiento permanente en territorio espafiol,
gue sean residentes en un estado que tenga suscrito con Espafia un convenio para evitar la
doble imposicion con clausula de intercambio de informacién. La exclusién de retenciones
sobre dichas rentas se sometera al procedimiento establecido por el Ministerio de Economiay
Hacienda, que actualmente es el previsto en la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 13 de abril de 2000.

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

En todo caso, el abono del cupén bruto por el Agente Financiero estara sujeto a la legislacion
aplicable en cada momento. En concreto, en la actualidad se encuentra vigente un
procedimiento especial, aprobado por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13
de abril de 2000, sobre el procedimiento para hacer efectivas las retenciones a no residentes al
tipo de retencién que corresponda en cada caso o para excluir la retencién, cuando en el
procedimiento de pago intervengan entidades financieras domiciliadas o representadas en
Espafia que sean depositarias o gestionen el cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el cupon, el Fondo retendra el importe
derivado de la aplicacion del tipo general de retencion de los Impuestos sobre la Renta de las
Personas Fisicas y sobre Sociedades (actualmente el 15%) y transferira el importe liquido alas
entidades depositarias. Las entidades depositarias que acrediten, en la forma establecida, el
derecho a la aplicacion de tipos reducidos o a la exclusion de retenciones de sus clientes
recibiran de inmediato, para el abono a los mismos, el importe retenido en exceso.

[1.22.3.Imposicidn Indirecta sobre la transmision de Bonos.

La transmision de valores estara exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

11.22.4.Impuesto sobre el Patrimonio.

Los titulares de los Bonos a 31 de diciembre de cada afio que sean personas fisicas sujetas al Impuesto
sobre el Patrimonio por obligacién personal deberan incluirlos por su valor nominal en la declaracién de
dicho Impuesto en el que tributaran con arreglo a las normas generales. En el caso de que dichos valores
se negocien en algun mercado organizado (como esta previsto en este caso) se computaran por el valor
medio de negociacion del cuarto trimestre de cada afio.

Las personas fisicas no residentes que sean sujetos pasivos del Impuesto sobre Patrimonio por
obligacidn real estaran igualmente sometidos a dicho Impuesto, 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 Bonos cuyas rentas estén exentas en el Impuesto sobre la Renta de No Residentes, en los
términos expuestos con anterioridad.
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11.22.5. Impuesto sobre Sucesiones.

La transmisién de los Bonos por causa de muerte o donacion a favor de personas fisicas esta sujeta a las
normas generales del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones. Para los supuestos en que el
beneficiario fuera una Sociedad, la renta obtenida se gravara con arreglo a las normas del Impuesto sobre
Sociedades o del Impuesto sobre la Renta de No Residentes, segun los casos.

I1.23. Finalidad de la operacion.

I1.23.1. Destino del importe neto de la emision.

El importe de la emision de Bonos se destinara en su integridad al pago del Precio al Contado de los
Derechos de Crédito Iniciales que se agrupan en el activo del Fondo.

11.23.2. Finalidad de la operacion.

La finalidad de la operacion es la obtencion por los Cedentes de financiacion de los mercados de
capitales.

I.24. Contratacion secundaria.

No existen entidades comprometidas a intervenir en la negociacion secundaria, facilitando liquidez
mediante el ofrecimiento de contrapartida.

I1.25. Personas fisicas o juridicas que hayan participado de forma relevante en el disefio o
asesoramiento de la constitucion del Fondo en alguna de las informaciones significativas
contenidas en este Folleto, incluido, en su caso, el aseguramiento de la colocacion:

I1.25.1.Enumeracién de las personas tanto fisicas como juridicas.

a) GRUPO DRAGADOS, S.A., DRAGADOS OBRAS Y PROYECTOS, S.A., CONSTRUCCIONES
ESPECIALES Y DRAGADOS, S.A, GEOTECNIA Y CIMIENTOS, S.A., TECSA, EMPRESA
CONSTRUCTORA, S.A., URBASER, S.A., CLECE, S.A., CONTROL Y MONTAJES INDUSTRIALES
CYMI, S.A., SOCIEDAD IBERICA DE CONSTRUCCIONES ELECTRICAS, S.A.,, CODELAN, S.A,
MANTENIMIENTO Y MONTAJES INDUSTRIALES, S.A., MASA ALGECIRAS, S.A., MASA GALICIA,
S.A, MASA HUELVA, S.A, MASA NORTE, S.A, MASA PUERTOLLANO, S.A. y MASA
SERVICIOS, S.A., S.A., son las entidades Cedentes de los Derechos de Crédito.

b) TITULIZACION DE ACTIVOS, S.G.F.T., S.A. interviene como Sociedad Gestora del Fondo.

c) BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. interviene como asesor en la estructuracion
financiera de la operacion de titulizacion, asi como Entidad Directora, Entidad Aseguradora y
Colocadora de la colocacién y como, Agente Financiero, prestamista en el Contrato de Préstamo
para Gastos Iniciales y acreditante en el Contrato de Linea de Liquidez.

d) CITIBANK, N.A., Sucursal en Londres., interviene como entidad en la que se abre la Cuenta de
Excedentes de Tesoreria.

e) MERRILL LYNCH INTERNATIONAL interviene como asesor en la estructuracion financiera de la
operacion de titulizacién, asi como Entidad Directora y Entidad Aseguradora y Colocadora de la
colocacion.

f)  GARRIGUES, ABOGADOS Y ASESORES TRIBUTARIOS interviene como asesor legal de la
operacion en aspectos de legislacién espafiola, y como asesor legal de las Entidades Directoras y
Aseguradoras y Colocadoras en aspectos de legislacion espafiola.
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g) DEWEY BALLANTINE interviene como asesor legal de la operacién en aspectos de legislacion
inglesa y como asesor legal de las Entidad Directoras y Entidades Aseguradoras y Colocadoras en
aspectos de derecho inglés.

h) El Catedratico Don Antonio Jiménez-Blanco, interviene como asesor legal de la estructura de la
operacion en los aspectos administrativos de legislacién espafiola.

i) DELOITTE & TOUCHE ESPANA, S.L., interviene como auditor encargado de la elaboracion del
Informe de Auditoria que se acompafia como Anexo 4 al presente Folleto

11.25.2.Declaraciones de la Sociedad Ge stora en nombre y representacion del Fondo.

D. Ramén Pérez Hernandez, en nombre y representacion de Titulizacion de Activos, S.G.F.T., S.A,,
declara desconocer la existencia de vinculaciones de tipo juridico, econémico o familiar entre los
participantes en el Fondo, distinta de (i) el asesoramiento legal o financiero y (ii) de la participacion del
Banco Santander Central Hispano, S.A. en Grupo Dragados, S.A., que es inferior al 5%, y entre éstos y
los titulares originales de los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo, que puedan perjudicar al
Fondo en general y a los inversores de los Bonos emitidos por éste en particular.

11.25.3.Declaraciones de los Cedentes

La persona que actia en nombre y representacion de los Cedentes, declara que se han llevado a cabo
las comprobaciones necesarias para contrastar la veracidad e integridad de la informacién contenida en el
Folleto referente a cada una de las entidades que representa y a los Derechos de Crédito que se
proponen ceder al Fondo. Asimismo, declara que, como consecuencia de tales 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. La carta de las entidades
cedentes con las mencionadas declaraciones se adjuntan a este Folleto de emisién como Anexo 6.
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CAPITULO Il INFORMACION DE CARACTER GENERAL SOBRE EL FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS

Il.1. Antecedentes juridicos y finalidad del Fondo.

La constitucion del Fondo y la emisién de los Bonos con cargo al mismo se llevaran a cabo al amparo de
lo previsto en el Real Decreto 926/1998 y estan reguladas por (i) la Escritura de Constitucion; (ii) el Real
Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen; (iii) la Ley 19/1992, en cuanto a lo no contemplado
en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion; (iv) la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en su redaccidn actual y (v) las demas disposiciones legales y reglamentarias en
vigor en cada momento que resulten de aplicacion.

El Fondo, de naturaleza abierta por el activo y cerrada por el pasivo, se constituye con la finalidad de
transformar en valores de renta fijja homogéneos, estandarizados y susceptibles de negociacion en
mercados de valores organizados, los Derechos de Crédito adquiridos de los Cedentes.

I1.2. Denominacién, verificacion y constitucién del Fondo.
La denominacion del Fondo es “CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS”.

La constitucién del Fondo y la emision de los Bonos tiene como requisito previo su verificacién e
inscripcion en los registros oficiales de la CNMV de conformidad con lo dispuesto en el articulo 5.1.e) del
Real Decreto 926/1998 y en el articulo 26 y siguientes de la Ley 24/1988, en su redaccion actual.

Con posterioridad a la fecha de verificacion y registro por la CNMV del presente Folleto y antes de que se
inicie el Periodo de Suscripcion de los Bonos, la Sociedad Gestora, junto a los Cedentes de los Derechos
de Crédito, procedera a otorgar la Escritura de Constitucion del Fondo, cesion de Derechos de Crédito 'y
emision de los Bonos de Titulizacion, en los términos previstos en el Real Decreto 926/1998.

La Escritura de Constitucion, de conformidad con lo establecido en el Real Decreto 926/1998, no sera
objeto de inscripcion en el Registro Mercantil.

I1.3. Gestion y representacion del Fondo y de los titulares de los valores emitidos con cargo al
mismo.

I11.3.1. Funciones y responsabilidades asumidas por la Sociedad Gestora.

La administracion y representacion legal del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora, en los términos
previstos en el Real Decreto 926/1998 y demas normativa aplicable, sin perjuicio de lo que se establezca
en la Escritura de Constitucién y en el presente Folleto.

Corresponde igualmente a la Sociedad Gestora, en calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacion y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos. En consecuencia, la Sociedad
Gestora debera velar en todo momento por los intereses de los titulares de los Bonos.

Los titulares de los Bonos no tendran accion contra la Sociedad Gestora, sino por incumplimiento de sus
funciones o inobservancia de lo que se disponga en la Escritura de Constitucion y en el presente Folleto.

111.3.1.1. Actuaciones de la Sociedad Ge stora.

Las actuaciones que la Sociedad Gestora realizara para el cumplimiento de su funcién de administracién
y representacion legal del Fondo son, con caracter meramente enunciativo y sin perjuicio de otras
actuaciones previstas en el presente Folleto, las siguientes:
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(ii)

(iii)

(v)

)

(Vi)

(vii)

(viii)

(ix)

®)

(xi)

(xii)
(xiii)

ejercer los derechos inherentes a la titularidad de los Derechos de Crédito del Fondo y, en general,
realizar todos los actos de administracién y disposicion que sean necesarios para el correcto
desempefio de la administracion y la representacion legal del Fondo;

comprobar que el importe de los ingresos que efectivamente reciba el Fondo se corresponde con
las cantidades que ha de percibir el Fondo de acuerdo con las condiciones de cada Derecho de
Crédito;

validar y controlar la informacion que reciba de los Cedentes (tal y como se define en el apartado
IV.2. del presente Folleto) sobre los Derechos de Crédito, tanto en lo referente a los cobros
ordinarios, como a la situacién y control de impagados;

calcular los fondos disponibles y efectuar los movimientos de fondos de acuerdo con la prelacién
de pagos correspondiente, ordenando las transferencias de fondos entre las diferentes cuentas
activas y pasivas y las instrucciones de pago que correspondan, incluidas las asignadas para
atender el servicio financiero de los Bonos;

determinar el tipo de interés aplicable a los Bonos en cada Periodo de Devengo de Intereses,
calcular y liquidar las cantidades que por intereses y comisiones el Fondo ha de percibir y pagar
por las diferentes cuentas financieras activas y pasivas, asi como las comisiones a pagar por los
diferentes servicios financieros concertados y las cantidades que por reembolso de principal y por
intereses correspondan a los Bonos;

cumplir con sus obligaciones de calculo previstas en el Folleto y en los diversos contratos conexos
a la constitucion del Fondo y que se describen en el apartado V.3 del presente Folleto;

supervisar las actuaciones de los Cedentes para la recuperacion de impagados, cursando
instrucciones, cuando proceda, tendentes a ejercitar las acciones que correspondan cuando
concurran circunstancias que asi lo requieran;

ejercitar el derecho de separacion de los Derechos de Crédito cedidos al Fondo en los supuestos
de quiebra de los Cedentes, y, en su caso, ejercitar las acciones legales oportunas contra los
mismos, para recuperar el precio pagado por dichos Derechos de Crédito;

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

facilitar a los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y a la CNMV, cuantas
informaciones y notificaciones prevea la legislacion vigente y, en especial, las contempladas en el
presente Folleto;

para permitir la operativa del Fondo en los términos que se prevean en la Escritura de
Constitucion, en el presente Folleto y en la normativa vigente en cada momento, prorrogar o
modificar los contratos que haya suscrito en nombre del Fondo, sustituir a cada uno de los
prestadores de servicios al Fondo en virtud de los mismos e, incluso, caso de ser necesario,
celebrar contratos adicionales, todo ello sujeto a la legislacion vigente en cada momento, a la
autorizacion previa, caso de ser necesaria, de la CNMV u organismo administrativo competente y a
su notificacién a las Agencias de Calificacion, y siempre que con tales actuaciones no se
perjudiquen los intereses de los titulares de los Bonos;

designar y sustituir, en su caso, al auditor de cuentas del Fondo;

elaborar y someter ala CNMV y a los 6rganos competentes todos los documentos e informaciones
que deban someterse segun lo establecido en la normativa vigente, en la Escritura de Constitucion
y en este Folleto, o le sean requeridos, asi como elaborar y remitir a las Agencias de Calificacién la
informacién que razonablemente le requieran;
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(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

adoptar las decisiones oportunas en relacion con la liquidacion del Fondo, incluyendo la decisién
de vencimiento anticipado de la emision de Bonos y liquidacién del Fondo, de acuerdo con lo
previsto en este Folleto;

adquirir, en los términos previstos en el apartado IV.1.3 del presente Folleto, los Derechos de
Crédito Adicionales, verificando que la informacion recibida de los Cedentes es conforme a lo que
se disponga en la Escritura de Constitucion y en el presente Folleto;

comunicar a Grupo Dragados los Derechos de Crédito Adicionales a adquirir a los Cedentes en
cada Fecha de Compra, una vez realizada la verificaciéon a la que se refiere el apartado (xv)
anterior;

solicitar al Acreditante, conforme se define en el Anexo 7, las disposiciones con cargo a la Linea
de Liquidez que sean necesarias conforme a lo establecido en el apartado V.4.2. del presente
Folleto.

designar una firma de abogados para hacer frente a posibles reclamaciones frente a los
Deudores, en el supuesto de Insolvencia de los Cedentes, utilizando, en la medida necesaria, el
Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales.

[11.3.1.2. Renunciay Sustitucién de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora sera sustituida en la administracion y representacion del Fondo de conformidad con
las disposiciones que se establezcan reglamentariamente al efecto y en todo caso de conformidad con la
normativa vigente. En cualquier caso, la sustitucion de la Sociedad Gestora se realizara de acuerdo con el
procedimiento que se detalla a continuacién, siempre que no sea contrario a las disposiciones
reglamentarias establecidas al efecto:

@

(ii)

(iii)

la Sociedad Gestora podra renunciar a su funcion cuando asi lo estime pertinente y solicitar
voluntariamente su sustitucion, mediante escrito presentado a la CNMV. A tal escrito se
acompafiara el de la nueva sociedad gestora debidamente autorizada e inscrita como tal en los
registros especiales de la CNMV, en el que se declare dispuesta a aceptar tal funcién y solicite la
correspondiente autorizacién. La renuncia de la Sociedad Gestora y el nombramiento de una
nueva sociedad como sociedad gestora del Fondo deberén ser aprobados por la CNMV. En ningln
caso podréa la Sociedad Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no se hayan
cumplido todos los requisitos y tramites para que su sustituta pueda asumir plenamente sus
funciones en relacion con el Fondo. Tampoco podra la Sociedad Gestora renunciar a sus funciones
si, por razén de la referida sustitucién, los Ratings otorgados a los Bonos emitidos por el Fondo
disminuyese. Todos los gastos que se generen como consecuencia de dicha sustitucion seran
soportados por la propia Sociedad Gestora o, en su defecto, por la nueva Sociedad Gestora;

en el supuesto de concurrir en la Sociedad Gestora cualquiera de las causas de disolucion
previstas en el numero 1 del articulo 260 de la Ley de Sociedades Anénimas, se procedera a la
sustitucion de la Sociedad Gestora. La concurrencia de cualquiera de dichas causas se
comunicaréa por la Sociedad Gestora a la CNMV. En este supuesto, la Sociedad Gestora estara
obligada al cumplimiento de lo previsto en el apartado (i) precedente con anterioridad a su
disolucion;

en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en suspension de pagos o quiebra o
fuera revocada su autorizacion, debera proceder a nombrar una sociedad gestora que la sustituya.
La sustitucion tendra que hacerse efectiva antes de que transcurran cuatro meses desde la fecha
en que se produjo el evento determinante de la sustitucion. Si la Sociedad Gestora no encontrara
otra sociedad gestora dispuesta a hacerse cargo de la administracion y representacién del Fondo o
la CNMV no considerara idonea la propuesta, se procedera a la liquidacion anticipada del Fondo y
a la amortizacion de los Bonos, para lo que deberan realizarse las actuaciones previstas en el
apartado 111.8.1 del presente Folleto;
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(iv) la sustitucion de la Sociedad Gestora y el nombramiento de la nueva sociedad, aprobada por la
CNMV de conformidad con lo previsto en los parrafos anteriores, debera ser autorizada por las
Agencias de Calificacion, asi como publicada en el Boletin Diario del Mercado AIAF.

La Sociedad Gestora se obliga a otorgar los documentos publicos y privados que fueran necesarios para
proceder a su sustitucidn por otra sociedad gestora de conformidad con el régimen previsto en los
parrafos anteriores de este apartado. La sociedad gestora sustituta debera quedar subrogada en los
derechos y obligaciones que, en relacion con el presente Folleto, correspondan a la Sociedad Gestora.
Asimismo, la Sociedad Gestora debera entregar a la nueva sociedad gestora cuantos documentos y
registros contables e informéticos relativos al Fondo obren en su poder.

[11.3.1.3. Subcontratacién.

La Sociedad Gestora estara facultada para subcontratar o delegar, en terceras personas de reconocida
solvencia y capacidad, la prestacion de cualesquiera de los servicios establecidos en el presente Folleto y
en la Escritura de Constitucion, siempre que el subcontratista o delegado haya renunciado a ejercitar
cualquier accion en demanda de responsabilidad contra el Fondo, y siempre que sea legalmente posible y
previa notificacion a la CNMV, y en su caso, autorizaciéon de la misma. En cualquier caso dicha
subcontratacion o delegacién no podra suponer ningun coste o gasto adicional para el Fondo. No
obstante cualquier subcontrato o delegacion, la Sociedad Gestora no quedara exonerada ni liberada
mediante tal subcontrato o delegacidn de ninguna de las responsabilidades asumidas en virtud de la
Escritura de Constitucion y del presente Folleto.

I11.3.2. Esquema de remuneracion a favor de la Sociedad Gestora por el desempefio de sus
funciones.

En contraprestacién por las funciones a desarrollar por la Sociedad Gestora, el Fondo abonara a la
misma, en cada Fecha de Pago, una comisién de gestién en base anual igual al 0,0225% sobre el Saldo
Nominal Pendiente de los Bonos en la Fecha de Pago inmediatamente anterior.

Si en una Fecha de Pago el Fondo no dispusiera de liquidez suficiente en las Cuentas del Fondo para
satisfacer la comision citada, la cantidad debida generara un interés igual al de los Bonos, que se abonara
en la siguiente Fecha de Pago de los Bonos de conformidad con el orden de prelacidon de pagos
contenido en el apartado V.7.B)2. del presente Folleto.

l1l.4. Valor patrimonial del Fondo.

El Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad juridica y tendra el caracter de
abierto por el activo y cerrado por el pasivo, de conformidad con los apartados 2.1.a) y 4.1. b) del Real
Decreto 926/1998, integrado en cuanto a su activo, fundamentalmente, por los Derechos de Crédito, y en
cuanto a su pasivo, por los Bonos, los importes correspondientes al Pago Aplazado, conforme a lo

descrito en el apartado 1V.1.3 del presente Folleto, y el Préstamo para Gastos Iniciales descrito en el
apartado V.3.2 del presente Folleto de tal forma que el valor patrimonial neto del Fondo es nulo.

I11.4.1. Valor Patrimonial del Fondo.
Activos.
a) Ensuorigen.
En la Fecha de Desembolso el Fondo tendra como activos principales:
(@) el importe nominal de los Derechos de Crédito Iniciales adquiridos por el Fondo;

(i) las cantidades que componen en cada momento el Fondo de Reserva para Reclamaciones
Judiciales, que se describe en el apartado V.4.1. del presente Folleto. El Fondo de Reserva
para Reclamaciones Judiciales s6lo sera disponible para hacer frente a posibles
reclamaciones frente a los Deudores, en el supuesto de Insolvencia de los Cedentes;
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(iii) gastos iniciales activados.
b) Como consecuencia del funcionamiento del Fondo.

A partir de la Fecha de Desembolso, el Fondo tendra como activos principales:

0] el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito Iniciales;

(i) el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito Adicionales;

(iii) las cantidades que compongan el Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales,
descrito en el apartado V.4.1 del presente Folleto. EI Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales s6lo sera disponible para hacer frente a posibles reclamaciones

frente a los Deudores, en el supuesto de Insolvencia de los Cedentes;

(iv) cualesquiera posibles derechos o indemnizaciones que pudieran resultar a favor de los
Cedentes que tengan su origen en los Derechos de Crédito;

) el resto de los saldos existentes en las Cuentas del Fondo descritas en el apartado V.3.1.
del presente Folleto mas los correspondientes intereses devengados; y

(vi) gastos iniciales activados sin amortizar.
Pasivos.
a) Ensuorigen.

En la Fecha de Desembolso, el Fondo tendra como pasivo principal:

(i) el importe nominal de los Bonos emitidos;
(i) el Préstamo para Gastos Iniciales que se recoge en el apartado V.3.2. de este Folleto; y
(iv) el Precio Aplazado de los Derechos de Crédito Iniciales.

b) Como consecuencia del funcionamiento del Fondo.
Desde la Fecha de Desembolso, el Fondo tendra como pasivos principales:
(i) el Saldo Nominal Pendiente de Pago de los Bonos;

(i) los importes derivados del Pago Aplazado como consecuencia de la adquisicién de los
Derechos de Crédito;

(iii) los saldos no amortizados del Préstamo para Gastos Iniciales;

(iv) el saldo dispuesto de la Linea de Liquidez. La Linea de Liquidez s6lo sera disponible enel
supuesto de Insolvencia de los Cedentes; y

) las provisiones para los intereses, las comisiones y demas gastos establecidos en los
diversos contratos de la operacion, asi como cualquier otro pasivo en que pueda incurrir
el Fondo.

I11.4.2. Ingresos del Fondo derivados de su funcionamiento.

El Fondo dispondré de los siguientes ingresos depositados en las Cuentas del Fondo, susceptibles de
empleo por el Fondo en una Fecha de Compra/Fecha de Pago concreta:

-B53 -



a)

b)

c)

d)
111.4.3.

Seran

Las cantidades cobradas de los Derechos de Crédito en el Periodo de Célculo precedente.

Los intereses de demora, correspondientes a los Derechos de Crédito, calculados al tipo de interés
de demora aplicable a cada una de las facturas subyacentes, y cobrados en el Periodo de Calculo
precedente.

La rentabilidad obtenida en el Periodo de Calculo precedente por las cantidades depositadas en la
Cuentas del Fondo segun lo previsto en el apartado V.3.1. del Folleto.

Cualesquiera otras cantidades que pudiera percibir el Fondo.
Gastos a cargo del Fondo.

a cargo del Fondo todos los gastos necesarios para su funcionamiento, tanto iniciales como

periddicos, y extraordinarios que se devenguen a lo largo de la vida del mismo, excepto aquellos en que
expresamente se prevea otra cosa, de conformidad con la Escritura de Constitucion y el presente Folleto.
A modo meramente enunciativo, la Sociedad Gestora satisfara por cuenta del Fondo los siguientes
gastos:

a)

b)

<)

d)

e)

9)

h)

Comisiones con cargo al Fondo.

Todos aquellos gastos derivados de la constitucion del Fondo y los que puedan derivarse de las
verificaciones, inscripciones y autorizaciones administrativas de obligado cumplimiento.

Gastos derivados de la publicidad oficial y comercial por la oferta de suscripcion de los Bonos.

Gastos derivados de la preparacién y formalizacion de la Escritura de Constitucion, del Folleto y
de los Contratos asi como las comisiones y gastos contemplados en los mismos.

Gastos derivados de la adquisicion de los Derechos de Crédito Adicionales.

Honorarios de las Agencias de Calificacion por el Rating de los Bonos y el mantenimiento de
dicho Rating.

Gastos derivados de la emisién y amortizacion de los Bonos.

Gastos relativos a la llevanza del registro contable de los Bonos por su representacion mediante
anotaciones en cuenta y su admisién a negociacion en AIAF.

Gastos que puedan derivarse de la venta de los Derechos de Crédito y de los activos
remanentes del Fondo para la liquidacion del mismo.

Gastos derivados de la administracion del Fondo.
Gastos derivados de los anuncios y notificaciones relacionados con el Fondo y/o los Bonos.

Gastos de auditorias y de asesoramiento legal.

m) En general, cualesquiera otros gastos soportados por el Fondo o por la Sociedad Gestora en

representacion y por cuenta del mismo, incluidos los gastos de liquidacion del Fondo.

La estimacion de los gastos de constitucidn iniciales del Fondo se encuentra detallada en el apartado
[1.14. del presente Folleto.

El Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) que hubiera soportado el Fondo podra constituir gasto deducible
a los efectos del Impuesto sobre Sociedades en la medida en que no sea deducible a efectos del IVA'y no
deba ser considerado como mayor valor del activo.
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lI.5. Formulacién, verificacion y aprobacién de cuentas anuales y demas documentacién
contable del Fondo. Nombre de los auditores de cuentas designados para la auditoria del Fondo.

I11.5.1. Obligaciones y plazos previstos para la formulacién, verificacion y aprobacion de cuentas
anuales e informe de gestion.

Las cuentas anuales del Fondo seran objeto de auditoria anual por auditores de cuentas.
La Sociedad Gestora presentard a la CNMV las cuentas anuales del Fondo, junto con el informe de
auditoria de las mismas, dentro de los cuatro (4) meses siguientes al cierre del ejercicio del Fondo, que

coincidira con el afio natural (esto es, antes del 30 de abril de cada afio).

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

Adicionalmente, el Auditor de cuentas del Fondo elaborard, con caracter trimestral, un informe de alcance
limitado sobre la cartera de los Derechos de Crédito del Fondo existente al final de cada Fecha de Pago.

I11.5.2. Obligaciones y plazos previstos para la puesta a disposicion del publico y remisién a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de la informacién periddica de la situacién econémico-
financiera del Fondo.

La Sociedad Gestora tendra disponible para el pablico toda la documentacion e informacion necesaria de
acuerdo con la Escritura de Constitucién y el presente Folleto.

I11.5.2.1. Informacidn periddica sobre el Fondo.
a) Informacién anual:

Dentro de los cuatro (4) meses siguientes al final de cada periodo contable (cada afio natural), la
Sociedad Gestora aportara a la CNMV las Cuentas Anuales, el Informe de Gestién y el Informe de
Auditoria de las Cuentas Anuales, conforme a lo previsto en el apartado I11.5.1. anterior.

En la elaboracion de la informacion contable referida al Fondo se seguira el criterio del principio de
devengo.

En el Informe de Gestion se contendra, al menos, la siguiente informacién:
(i) Uninventario de la cartera de Derechos de Crédito.
(i)  Uninforme conteniendo:

(@) El Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito.

(b) Elimporte de los Derechos de Crédito en impago.

(c) Elimporte de los Derechos de Crédito que han sido declarados Derechos de Crédito en Mora
Cualificada y el porcentaje que representan sobre el total.

(d) El Saldo Nominal Pendiente de los Bonos.
(e) El porcentaje de Bonos pendiente de vencimiento.
(fH Intereses pagados a los titulares de los Bonos.

(g) Ensucaso, importes de intereses correspondientes a los Bonos devengados y no pagados.
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(h) Ensu caso, importes amortizados de los Bonos.

(i) Ensucaso, Supuestos de Amortizacién Anticipada producidos.

() Elsaldo de la Cuenta de Tesoreriay de la Cuenta de Excedentes de Tesoreria.
(k) Los Ratios de Grupo Dragados, tal y como éstos se definen en el Anexo 7.

() Unandlisis detallado de los resultados del Fondo y de los factores que han afectado a dichos
resultados.

(m) El importe y las variaciones de los gastos y comisiones de gestion producidos durante el
periodo contable.

b) Informacion trimestral:

En el plazo de 10 Dias Habiles desde cada Fecha de Pago, la Sociedad Gestora emitira un informe que
contendra un inventario de la cartera de Derechos de Crédito, asi como la informacion descrita en los
apartados (a) a (k) del punto anterior y cualquier otra informacién que exija la CNMV. En todo caso esta
informacidon se enviard a la CNMV en ese mismo plazo, y se ajustara a los requisitos que a tal efecto
imponga. Igualmente el informe seréa remitido a las Agencias de Calificacion y a las Entidades Directoras
(en adelante el “Informe a los Inversores”) y se publicara en la forma prevista en el apartado 111.5.2.5.
siguiente.

Igualmente, dentro de dicho plazo de 10 Dias Héabiles desde cada Fecha de Pago, se pondra a
disposicién de los titulares de los Bonos, la CNMV y las Agencias de Calificacion el informe de los
Auditores del Fondo sobre la cartera de los Derechos de Crédito del Fondo, existente al final de cada
Fecha de Pago.

[11.5.2.2. Incorporacién de Derechos de Crédito Adicionales.

De acuerdo con lo exigido por el Articulo 2.2.c) 2° del Real Decreto 926/1998, la Sociedad Gestora
remitird a la CNMV para su verificacion, mediante CIFRADOC, en cada nueva incorporacion de Derechos
de Crédito Adicionales, un documento que contenga:

(i) Eldetalle de los correspondientes Derechos de Crédito Adicionales, incluyendo, entre otros,
los siguientes datos de cada uno de dichos Derechos de Crédito Adicionales:

- ldentificador del Derecho de Crédito (n° de certificacion o factura).

- N.I.F. del Cedente.

- Fecha de Emision del Derecho de Crédito.

- Moneda.

- Importe del Derecho de Crédito.

- Fecha de Compra del Derecho de Crédito.

- Fechade Vencimiento del Derecho de Crédito.

- Dias transcurridos desde su vencimiento, en su caso.

- Deuda del Derecho de Crédito pendiente de cobro (por intereses de demora u otros).
- Naturaleza del Deudor: Publico o Privado.

(i) Declaracion de la Sociedad Gestora de que tales Derechos de Crédito adicionales cumplen
los requisitos establecidos en la Escritura de Constitucion y en el presente Folleto.

Asimismo, en cada nueva incorporacion de Derechos de Crédito Adicionales, los Cedentes remitiran una
carta ala CNMV en la que declararan que tales Derechos de Crédito, cuya relacion ha sido remitida a la
CNMV mediante CIFRADOC por la Sociedad Gestora, cumplen los requisitos establecidos en la Escritura
de Constitucion y en el presente Folleto.
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A los anteriores efectos, la Sociedad Gestora ha suscrito un acuerdo con la CNMV sobre el envio de la
anterior informacion a esta ultima mediante el sistema CIFRADOC, a través de la remision de archivos en
los que se detallen los campos que deberan ser completados en cada caso, y la declaracion de la
Sociedad Gestora relativa al cumplimiento por los correspondientes Derechos de Crédito Adicionales con
los requisitos establecidos en la Escritura de Constitucidn y en el presente Folleto.

111.5.2.3. Remision del Informe de Auditoria anual sobre los Derechos de Crédito.

Anualmente, la Sociedad Gestora remitird a la CNMV un informe de auditoria sobre los Derechos de
Crédito que se encuentren en el activo del Fondo a 31 de diciembre de cada afio, renovando el informe
gue se adjunta al presente Folleto como Anexo 4, de conformidad con lo exigido en el articulo 5 en
relacion con el articulo 8 del Real Decreto 926/1998.

[11.5.2.4. Evolucion de los Derechos de Crédito.

La Sociedad Gestora suministrara mensualmente a las Agencias de Calificacion un informe sobre la
evolucién de los Derechos de Crédito.

Asimismo, toda la informacion de caracter publico detallada en este apartado podra encontrarse en el
domicilio de la Sociedad Gestora y en la sede del Mercado de la AIAF.

[11.5.2.5. Notificacion.

Los documentos y la informacién descritos en el presente apartado 111.5. del presente Folleto y las cuentas
anuales de la Sociedad Gestora seran enviados a los titulares de los Bonos que lo requieran
expresamente y estara disponible publicamente en la sede de la Sociedad Gestoray en la CNMV en los
plazos establecidos en los apartados anteriores.

a) Notificaciones Ordinarias.

a.1l. De conformidad con los apartados 11.10.1 c¢) y 11.12 del presente Folleto, la Sociedad Gestora
procedera, el segundo (2°) Dia Habil anterior a cada Fecha de Pago (cada uno, la ‘Fecha de
Notificacién”), a comunicar a los titulares de los Bonos (i) el tipo de intereses resultante de los
Bonos, para el siguiente Periodo de Devengo de Interés que se inicia tras dicha Fecha de Pago, (ii)
el pago de intereses a realizar en dicha Fecha de Pago y (iii) en su caso la amortizacién de los
mismos en la Fecha de Pago, segun proceda.

a.2. De conformidad con el apartado 111.5.2. anterior, la Sociedad Gestora procedera a publicar el Informe
a los Inversores, antes del plazo de los diez (10) Dias Habiles siguientes a cada Fecha de Pago.

a.3. Con motivo de la constitucion del Fondo y emisiéon de los Bonos, y una vez otorgada la Escritura de
Constitucion, la Sociedad Gestora notificar4, mediante la publicaciéon en un medio de prensa de
ambito nacional, la constitucion del Fondo y la emision de los Bonos, asi como el tipo de interés
nominal de los Bonos determinados para el primer Periodo de Devengo de Interés, que seré el
comprendido entre la Fecha de Desembolso y el 12 de septiembre de 2003, todo ello de
conformidad con lo contenido en el apartado 11.10.1. del presente Folleto.

Las notificaciones ordinarias periédicas, descritas en los apartados a.1. y a.2. anteriores, se efectuaran
mediante su publicaciéon en el Boletin Diario de AIAF, Mercado de Renta Fija, o cualquier otra publicacion
que lo sustituya en un futuro u otro de caracteristicas similares, o bien mediante publicacién en un diario
de amplia difusion en Espafia, ya sea de caracter econémico-financiero o general.

Asimismo, la anterior informacion sera puesta en conocimiento de IBERCLEAR, de la CNMV, del Agente
Financiero y de las Entidades Directoras. Las notificaciones a las Agencias de Calificacién, IBERCLEAR,
o Entidades Directoras que haya de efectuar la Sociedad Gestora, de conformidad con lo previsto en los
parrafos anteriores, podran ser efectuadas por escrito, fax o via telematica a las direcciones que se le
indiquen a la Sociedad Gestora.
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b) Notificaciones extraordinarias.

El Fondo, a través de su Sociedad Gestora, informara asimismo a los titulares de los Bonos de cualquier
hecho relevante que pueda producirse en relacion con los Derechos de Crédito, los Bonos, el Fondo o la
propia Sociedad Gestora, que pueda influir de modo sensible en la negociacién de los Bonos y, en
general, de cualquier modificacidn relevante en el activo o pasivo del Fondo. Asimismo, la Sociedad
Gestora informara a los titulares de los Bonos de una eventual decisién de amortizacién anticipada de los
Bonos o de liquidacion anticipada del Fondo por cualquiera de las causas previstas en el presente Folleto;
dicha notificacién habran de realizarse mediante su publicacién en el Boletin Diario de AIAF, Mercado de
Renta Fija, o cualquier otra publicacién que lo sustituya en un futuro u otro de caracteristicas similares, o
bien mediante publicacién en un diario de amplia difusion en Espafia, ya sea de caracter econémico-
financiero o general.

Igualmente, la Sociedad Gestora procedera a poner en conocimiento inmediato de la CNMV y de las
Agencias de Calificacién las notificaciones a efectuar segun lo previsto en el parrafo anterior y cualquier
informacidén que, con independencia de lo anterior, le sea requerida.

II.6. Régimen fiscal del Fondo.

Se describe a continuacion un breve extracto del régimen fiscal general aplicable al Fondo y que ha de
entenderse sin perjuicio de las peculiaridades de caracter territorial y de la regulaciéon que pueda ser
aplicable en el momento de la obtencién u ordenacion de las rentas correspondientes.

El régimen fiscal aplicable a los Fondos de Titulizacién de Activos es el general contenido en la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades y en sus normas de desarrollo, con las
peculiaridades especificas que se derivan de lo dispuesto en la Ley 19/1992, de 7 de Julio, sobre régimen
de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en la Ley
3/1994 de 14 de Abril y en el Real Decreto 926/1998, de 14 de Mayo, por el que se regulan los fondos de
titulizacién de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacidon que, en resumen, definen los
siguientes principios fundamentales:

1°) Los Fondos de Titulizacién de Activos son sujetos pasivos auténomos del Impuesto sobre
Sociedades, sometidos en su tributacidn al régimen general de determinacion de la base imponible,
asi como al tipo general del impuesto del 35 por ciento y a las normas comunes sobre deducciones
en la cuota, compensacion de pérdidas y demas elementos sustanciales de la configuracion del
impuesto.

29 Los rendimientos de capital mobiliario de los Fondos de Titulizacién se encuentran sujetos al
régimen general de retenciones a cuenta del Impuesto sobre Sociedades, con la particularidad de
que el articulo 57.k) del Reglamento, aprobado por Real Decreto 537/1997, de 14 de abril, declara
no sometidos a retenciéon “los rendimientos de participaciones hipotecarias, préstamos u otros
derechos de crédito que constituyan ingreso de los Fondos de Titulizacion". En consecuencia,
ademas de los rendimientos de los derechos de crédito objeto directo de la titulizacion, estan
exceptuados de la obligacién de retener, segun el criterio expresamente manifestado por la
Administracion Tributaria, los rendimientos de los préstamos y créditos concedidos por los Fondos
de Titulizacién, en la medida en que los mismos se inscriban en las actividades empresariales
propias de los citados fondos.

3°) El articulo 5.10 de la Ley 19/1992, establece que la constitucién de los fondos de titulizacién
hipotecaria, esta exenta del concepto “operaciones societarias”, predeterminando con ello su
sujecion al mismo.

Por su parte, el articulo 16 del Real Decreto-Ley 3/1993, habilité al Gobierno para “extender el
régimen previsto para la titulizacidon de participaciones hipotecarias (...) a la titulizacion de otros
créditos y derechos de crédito”, habilitacién que fue refrendada y ampliada por la Disposicion
Adicional Quinta de la Ley 3/1994.

Asimismo, el Real Decreto 926/1998 dispone que a los Fondos de Titulizacién de Activos, en lo no
contemplado en dicha norma, se les aplicaran las reglas contenidas en la Ley 19/1992 para los
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fondos de titulizacién hipotecaria, en tanto resulten de aplicacién, atendiendo a su naturaleza
especifica.

La transmisién al Fondo de los Derechos de Crédito que se prevea en la Escritura en la forma antes
expuesta es una operacion sujeta y exenta del Impuesto sobre el Valor Afiadido, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 20.Uno, 18°, e) de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre.

La constitucion y cesion de garantias esta sujeta al régimen tributario general sin excepcién alguna.

4°) En lo que se refiere al Impuesto sobre el Valor Afadido, el Fondo estara sujeto a las reglas
generales, con la Unica particularidad de que los servicios de gestion y depdsito que en su caso se

presten al mismo, de acuerdo con su regulacion especifica, estaran exentos del Impuesto sobre el
Valor Afiadido.

I1.7. Supuestos de modificacion de la Escritura de Constitucion del Fondo.

La Escritura de Constitucién tendra esencialmente el siguiente contenido: (i) identificara los Derechos de
Crédito Iniciales cedidos por los Cedentes al Fondo en ese mismo acto, (ii) definird con precision el
contenido de los Bonos a emitir, (iii) regulara la adquisicién de los Derechos de Crédito Adicionales, (iv)
contendra la garantia de Grupo Dragados respecto de las obligaciones del resto de los Cedentes y la
prenda del saldo de las Cuentas de los Cedentes y (v) establecera las operaciones que la Sociedad
Gestora podra llevar a cabo en representacién del Fondo con el fin de aumentar la seguridad o
regularidad en el pago de los Bonos y de cubrir los desfases temporales entre el calendario de los flujos
de los Derechos de Crédito y el de los Bonos. En este sentido, la Escritura de Constitucién prevera que el
Fondo, a través de su Sociedad Gestora, celebre los contratos que se detallan en el apartado V.3 del
Folleto.

La Escritura no podra sufrir alteraciones salvo que ello esté permitido de acuerdo con lo establecido en la
normativa vigente, se comunique a las Agencias de Calificacion, no perjudique en modo alguno la
calificacion otorgada a los Valores por las Agencias de Calificacion, haya sido comunicada previamente a
la Comision Nacional del Mercado de Valores y obtenida, en su caso, su aprobacion, y no perjudique a los
derechos de los titulares de los Bonos.

En concreto, y siempre que ello esté permitido por la legislacion vigente en cada momento, la Sociedad
Gestora estara autorizada a sustituir a todos los prestadores de servicios al Fondo, siempre que dicha
sustitucién sea autorizada, en caso de ser necesario, por las autoridades competentes al efecto, y se
notifique a las Agencias de Calificacion. Asimismo, y de conformidad con lo previsto en el apartado
IV.1.3.2. del presente Folleto, la incorporacién de nuevos Cedentes se realizara mediante el otorgamiento
de una escritura de adhesion al Fondo.

I11.8. Liquidacion y extincion del Fondo.
[11.8.1. Liquidacion anticipada del Fondo.
A. Laliquidacién anticipada del Fondo se producira en los siguientes supuestos:

(i) Los Cedentes podran solicitar conjuntamente la liquidacion anticipada del Fondo, y la Sociedad
Gestora deberéa proceder a la misma, en el plazo maximo de 30 dias, cuando el Saldo Nominal
Pendiente de los Derechos de Crédito sea inferior al 10% del saldo nominal inicial de los Bonos,
siempre y cuando el producto de la venta de los Derechos de Crédito pendientes de cobro, junto
con el saldo que exista en ese momento en las Cuentas del Fondo, permita una total cancelacion
de las obligaciones pendientes de pago con cargo al Fondo establecidas en los apartados (i) a (vi)
del apartado V.7.B)2.b) del presente Folleto, tal y como se prevera en la Escritura de Constitucion
del Fondo. En el supuesto de liquidacion anticipada del Fondo establecido en el parrafo anterior,
los Cedentes tendran derecho de tanteo sobre los Derechos de Crédito pendientes de cobro por
ellos cedidos, siempre y cuando (i) la decisién de recompra sea adoptada unanimemente por todos
los Cedentes, (ii) la recompra se refiera a la totalidad de los Derechos de Crédito por ellos cedidos
y (iii) el precio total de recompra permita la total cancelacién de las obligaciones derivadas de los
Bonos, tal y como se determina en el apartado B. siguiente.
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(ii) Asimismo, se producira la liquidacién anticipada del Fondo, en la Fecha de Pago posterior al
acaecimiento de | supuesto de que cualquiera de los Cedentes se encuentre en suspension de
pagos, quiebra o cualquier otra situacién concursal.

B. Seréan requisitos necesarios para proceder a dicha liquidacion anticipada del Fondo, los siguientes:

0]

(ii)

Que puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad las obligaciones de pago
derivadas de los Bonos emitidos con cargo al Fondo de acuerdo con el orden de prelacién
de pagos previsto en el apartado V.7.B)2. del Folleto.

Se entenderd, en todo caso, como obligaciones de pago derivadas de los Bonos en la
fecha de liquidacion anticipada del Fondo, el Saldo Nominal Pendiente de los Bonos en
esa fecha mas los intereses devengados y no pagados desde la Gltima Fecha de Pago
hasta la fecha de amortizacion anticipada, cantidades que a todos los efectos legales se
reputaran vencidas y exigibles en esa fecha;

que dicha circunstancia haya sido previamente puesta en conocimiento de la CNMV. La
comunicacion a la CNMV debera contener la descripcion (i) del supuesto o supuestos por
los que se procede a la liquidacion anticipada del Fondo, (ii) del procedimiento para
llevarla a cabo, y (iii) de la forma en que se va a proceder para atender y cancelar las
obligaciones de pago derivadas de los Bonos segun el orden de prelacion recogido en el
apartado V.7.B)2. del Folleto.

111.8.2. Extincion del Fondo.

A.

El Fondo se extinguird4, ademas de por los supuestos de liquidacién anticipada previstos en el
apartado anterior, por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y por las que expresamente
se prevean en la Escritura de Constitucion y se prevén en el presente Folleto, en particular en los
siguientes supuestos, informandose a la CNMV en caso de producirse alguno de ellos y aplicandose,
en caso de insolvencia del Fondo, el régimen de prelacién de pagos establecido en el apartado
V.7.B)2.b). de este Folleto:

0]
(if)
(iii)

(iv)

)

Cuando se cobren integramente los Derechos de Crédito.
Cuando se amorticen integramente los Bonos emitidos.

Cuando, por razén de algian evento o circunstancia de cualquier indole ajena al
desenvolvimiento propio del Fondo, se produjera, a juicio de la Sociedad Gestora, una
alteracion sustancial o se desvirtuase el equilibrio financiero del Fondo. Se incluyen en este
supuesto una modificacion en la normativa vigente o el establecimiento de obligaciones de
retencion que pudieran afectar a dicho equilibrio. En este caso, la Sociedad Gestora, tras
informar a la CNMV, procedera a la liquidacién ordenada del Fondo conforme a las reglas
que se establezcan en la Escritura de Constitucion del Fondo, las cuales se describen en el
apartado V.7.B)2. del Folleto de Emisién.

Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente, a juicio
de la Sociedad Gestora, en relacién con los valores emitidos o se prevea que se va a
producir. Se incluye en este supuesto el hecho de que en una Fecha de Pago, el Fondo no
abonase los intereses de los Bonos que correspondan en dicha Fecha de Pago, sin que esta
circunstancia se subsanase en el plazo de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a dicha Fecha
de Pago. En este caso, la Sociedad Gestora, tras informar a la CNMV, procedera a la
liguidacion ordenada del Fondo conforme a las reglas que se establezcan en la Escritura
de Constituciéon del Fondo, las cuales se describen en el apartado V.7.B)2. del Folleto de
Emision.

En el supuesto previsto en el Articulo 19 del Real Decreto 926/1998, que establece la
obligacion de liquidar anticipadamente el Fondo en el caso de que hubieran transcurrido
cuatro meses desde que tuviera lugar un evento determinante de la sustitucién forzosa de
la Sociedad Gestora, por ser ésta declarada en suspension de pagos o quiebra, sin que se
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hubiese encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de la gestion del
Fondo.

Con el objeto de que el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la liquidacion y, en su
caso, la amortizacion anticipada de la emision de Bonos en aquellos supuestos que se determinan en
este apartado y, en concreto, para que el Fondo disponga de liquidez suficiente para hacer frente a
sus obligaciones de pago, procedera la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, a llevar a cabo las
siguientes actuaciones:

(i) vender los Derechos de Crédito por un precio que no podra ser inferior al precio de mercado
paralo cual, la Sociedad Gestora ofrecera los Derechos de Crédito existentes en el Fondo en el
momento de la liquidacion a, al menos, dos entidades financieras activas en el mercado, que
podran realizar una oferta de compra sobre dichos Derechos de Crédito a un precio establecido
en condiciones de mercado a dicha fecha. Si, dentro del plazo de 30 dias desde la desde la
solicitud de las ofertas, la Sociedad Gestora no hubiera recibido, al menos, dos ofertas, la
Sociedad Gestora designara un experto independiente que determine el valor de realizacion de
los Derechos de Crédito existentes en el Fondo en el momento de la liquidacion, en atencion a
condiciones de mercado a dicha fecha. Dicha designacién serd comunicada a la CNMV y a las
Agencias de Calificacion y en este caso, los Derechos de Crédito se venderan al precio
determinado por el experto independiente.

(i) cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para el proceso de liquidacién del Fondo;

(iii) en caso de que las actuaciones anteriores fueran insuficientes o existieran activos remanentes,
procedera a vender los demas bienes que permanezcan en el activo del Fondo. La Sociedad
Gestora, en el supuesto que existieran activos remanentes en el Fondo en el momento de la
liquidacién, ofrecera los mismos a, al menos, dos entidades financieras activas en el mercado,
que podran realizar una oferta de compra sobre dichos Derechos de Crédito a un precio
establecido en condiciones de mercado a dicha fecha. Si, dentro del plazo de 30 dias desde la
desde la solicitud de las ofertas, la Sociedad Gestora no hubiera recibido, al menos, dos
ofertas, la Sociedad Gestora designara un experto independiente que determine el valor de
realizacion de los Derechos de Crédito existentes en el Fondo en el momento de la liquidacion,
en atencion a condiciones de mercado a dicha fecha. Dicha designacion sera comunicada a la
CNMV y a las Agencias de Calificacion y, en este caso, los demas bienes se venderan al precio
determinado por el experto independiente.

La Sociedad Gestora, una vez efectuada la oportuna reserva para gastos finales de extincion,
aplicara inmediatamente todas las cantidades que vaya obteniendo por la enajenacion de los activos
del Fondo al pago de los diferentes conceptos, en la forma, cuantia y orden de prelacion que
corresponde, segun se determina en el apartado V.7.B)2. de este Folleto.

En el supuesto de que, una vez liquidado el Fondo y realizados todos los pagos previstos en el
mencionado apartado del Folleto existiera algin remanente, éste sera abonado a los Cedentes,
proporcionalmente al volumen de los Derechos de Crédito que por cada uno de ellos hubieran sido
cedidos al Fondo a lo largo de la vida de éste. En el caso de que el remanente no fuera una cantidad
liquida por corresponder a Derechos de Crédito que se encontraran pendientes de resolucion de
procedimientos judiciales o notariales iniciados como consecuencia del impago de los Deudores,
tanto su continuacidn como el producto de su resolucion serd a favor de los Cedentes.

En todo caso, la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y representacion del Fondo, no procedera a
la extincion del Fondo y a la cancelacion de su inscripcién en los registros administrativos que
corresponda hasta que no haya procedido a la liquidacion de los activos remanentes del Fondoyala
distribuciéon de los fondos disponibles del Fondo, siguiendo el orden de prelacion de pagos, previsto
en el apartado V.7.B)2. del presente Folleto, excepcion hecha de la oportuna reserva para hacer
frente a los gastos finales de extincion.

En caso de insolvencia del Fondo se aplicara el régimen de prelacion de pagos establecido en el
apartado V.7.B)2 del presente Folleto.
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D. Transcurrido un plazo de dos (2) meses desde la liquidacion de los activos remanentes del Fondo y la
distribucion de los fondos disponibles, la Sociedad Gestora otorgara un acta notarial declarando (i)
extinguido el Fondo y las causas que motivaron su extincion, (ii) el procedimiento de comunicacion a
los titulares de los Bonos y a la CNMV llevado a cabo, y (iii) la distribucién de las cantidades
disponibles del Fondo, siguiendo el orden de prelacion de pagos previsto en el apartado V.7.B)2. del
presente Folleto, lo que anunciara conforme al procedimiento establecido en el apartado 111.5.2.5. del
presente Folleto y dara cumplimiento a los demas tramites administrativos que resulten procedentes.
Dicho documento notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la CNMV.

I11.9. Sustitucién de los participantes

La Sociedad Gestora esta facultada para sustituir al Agente Financiero (en todas o alguna de sus
funciones de mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria y Agencia de Pagos), a Citibank y a las entidades
qgue desarrollan las funciones de administracion de los Derechos de Crédito, siempre que ello esté
permitido por la legislacion vigente y se obtenga, en caso de ser necesario, la autorizacion de las
autoridades competentes. La causa que motive la sustitucion debera ser grave y poder suponer un
perjuicio para los intereses de los titulares de los Bonos. La sustitucién se comunicarda ala CNMV, a las
Agencias de Calificacion y a los Cedentes, en su caso.

En el supuesto de que la calificacion del Agente Financiero otorgada por las Agencias de Calificacion para
su riesgo a corto plazo fuera rebajada por debajo de A-1, segun los criterios de calificacion de S&P y/o
por debajo de la calificacion crediticia a corto plazo de F1, segun los criterios de calificacion de Fitch, y
durante el tiempo que se mantenga la situacion de pérdida de la/s calificacion/es la Sociedad Gestora
deberéa poner en practica, por cuenta del Fondo, dentro de los 30 dias siguientes a tal rebaja y previa
consulta a las Agencias de Calificacion, las opciones necesarias, dentro de las descritas a continuacion,
gue permitan mantener un adecuado nivel de garantia respecto a los compromisos derivados de las
funciones de Agencia de Pagos, y mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria:

(i) Sustituir al Agente Financiero, por otra entidad de crédito que tenga una calificacion al menos
igual a A-1, segun los criterios de calificacion de S&P y a F1, segln los criterios de calificacion
de Fitch, para que asuma en las mismas condiciones, las funciones del Agente Financiero en el
Contrato de Servicios Financieros.

(i) Obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de crédito con
calificacion crediticia, para su riesgo a corto plazo, al menos igual a A-1, segun los criterios de
calificacion de S&P y una calificacion crediticia a corto plazo no inferior a F1, segun los criterios
de calificacion de Fitch, que garanticen los compromisos asumidos por el Agente Financiero en
el Contrato de Servicios Financieros.

(iiiy Si la Sociedad Gestora, utilizando sus mejores esfuerzos, no ha podido implementar las
opciones anteriores en el plazo de 30 dias referido, obtener, en ese momento, del Agente
Financiero, garantia pignoraticia a favor del Fondo sobre activos financieros de calidad crediticia
a corto plazo no inferior a A1, segun los criterios de calificacion de S&P y una calificacion
crediticia a corto plazo no inferior a F1, segun los criterios de calificacion de Fitch, antes de la
siguiente Fecha de Pago, por importe suficiente para garantizar los compromisos asumidos por
el Agente Financiero en el Contrato de Servicios Financieros.

En relacion con la Cuenta de Excedentes de Tesoreria, en el supuesto de que la calificacion de Citibank
otorgada por las Agencias de Calificacion para su riesgo a corto plazo fuera rebajada a una calificacién
inferior a A1+ y/o F1+, segun las escalas de calificacion de S&P y Fitch, respectivamente, la Sociedad
Gestora, por cuenta del Fondo, en el plazo maximo de 30 dias, debera (i) cancelar la cuenta en Citibank y
simultaneamente abrir una nueva cuenta, que a partir de dicho momento tendra la consideraciéon de
Cuenta de Excedentes de Tesoreria, con el mismo funcionamiento en otra entidad bancaria, cuya
calificacion para su riesgo a corto plazo sea igual a A-1+y F1+, segun las escalas de calificacion de S&P
y Fitch u (ii) obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de crédito con
calificacién crediticia, para su riesgo a corto plazo igual a A-1+, segun los criterios de calificacion de S&P,
e igual a F1+, segun los criterios de calificacion de Fitch, que garanticen los compromisos asumidos por la
entidad bancaria.
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En el caso de que en el plazo antedicho no se encuentre una nueva entidad con las calificaciones A-1+y
F1+ o no se otorguen las garantias descritas anteriormente, el Fondo debera abrir cinco cuentas
diferentes en cinco entidades diferentes con una calificacién para su riesgo a corto plazo igual a A-1yF1,
segun las escalas de calificacion de S&P y Fitch, respectivamente.

En el supuesto de que la calificacién de alguna de las entidades bancarias, descritas en el parrafo
anterior, otorgada por las Agencias de Calificacidn para su riesgo a corto plazo fuera rebajada a una
calificacion inferior a A-1, segun la escala de calificacion de S&P y/o por debajo de la calificacion crediticia
a corto plazo de F1, segun los criterios de calificacion de Fitch, y durante el tiempo que se mantenga la
situacion de pérdida de la/s calificacidn/es , la Sociedad Gestora debera poner en practica, por cuenta del
Fondo, dentro de los 30 dias siguientes a tal rebaja y previa consulta a las Agencias de Calificacion, las
opciones necesarias, dentro de las descritas a continuacion, que permitan mantener un adecuado nivel de
garantia respecto a los compromisos derivados de las entidades bancarias:

(i) Sustituir a la entidad bancaria por otra entidad de crédito que tenga una calificacion a
corto plazo igual o superior a A1, segun los criterios de calificacion de S&P y una
calificacion crediticia a corto plazo igual o superior a F1, segun los criterios de
calificacion de Fitch, para que asuma, en las mismas condiciones, las funciones de la
entidad bancaria.

(i) Obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de crédito
con calificacion crediticia, para su riesgo a corto plazo igual o superior a A-1, segun los
criterios de calificacion de S&P, e igual o superior a F1, segun los criterios de
calificacion de Fitch, que garanticen los compromisos asumidos por la entidad
bancaria.

(iii) Si la Sociedad Gestora, utilizando sus mejores esfuerzos, no ha podido implementar las
opciones anteriores en el plazo de 30 dias referido, obtener, en ese momento, de la
entidad bancaria, garantia pignoraticia a favor del Fondo sobre activos financieros de
calidad crediticia a corto plazo no inferior a A1, segun los criterios de calificacion de
S&P y una calificacién crediticia a corto plazo igual o superior a F1, segun los criterios
de calificacion de Fitch, antes de la siguiente Fecha de Pago, por importe suficiente
para garantizar los compromisos asumidos por dicha entidad bancaria.

En relacién con la Linea de Liquidez, en el supuesto de que la calificacion del Acreditante otorgada por
las Agencias de Calificacion para su riesgo a corto plazo fuera rebajada a una calificacion inferior a A-1
y/lo F1, segln las escalas de calificacion de S&P y Fitch, respectivamente, la Sociedad Gestora, por
cuenta del Fondo, deber& poner en préctica, por cuenta del Fondo, dentro de los 30 dias siguientes a tal
rebaja y previa consulta a las Agencias de Calificacion, las opciones siguientes, a fin de mantener un
adecuado nivel de garantia respecto a los compromisos derivados de la Linea de Liquidez:

(i) Sustituir al Acreditante, por otra entidad de crédito que tenga una calificacion al
menos igual a A1, segun los criterios de calificacion de S&P y a F1, segun los
criterios de calificacién de Fitch, para que asuma en las mismas condiciones, las
funciones del Acreditante en el Contrato de Linea de Liquidez.

(ii) Obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de
crédito con calificacién crediticia, para su riesgo a corto plazo, almenos igual a A
1, segun los criterios de calificacion de S&P y una calificacion crediticia a corto
plazo no inferior a F1, segun los criterios de calificacién de Fitch, que garanticen
los compromisos asumidos por el Acreditante en el Contrato de Linea de Liquidez.

(iii) Si la Sociedad Gestora, utilizando sus mejores esfuerzos, no ha podido
implementar las opciones anteriores en el plazo de 30 dias referido, requerira al
Acreditante para que deposite un importe equivalente al importe no dispuesto de la
Linea de Liquidez hasta ese momento en una cuenta corriente abierta a nombre del
Fondo en una entidad financiera con una calificacién apropiada a juicio de las
Agencias de Calificacién (en adelante, la ‘Cuenta de Reserva de la Linea de
Liquidez”). Cualquier coste en que se incurra por razén de este proceso o por el

-63 -



uso de la Cuenta de Reserva de la Linea de Liquidez, o de la Linea de Liquidez
seran por cuenta del Acreditante.

[11.10. Subcontratacion de los participantes

Los participantes en la operacion de titulizacion, conforme a lo que se determine en sus respectivos
contratos, estan facultados para subcontratar o delegar en terceras personas de reconocida solvenciay
capacidad la prestacién de cualquiera de los servicios comprometidos, siempre que (i) esté permitido
legalmente, (ii) no se deleguen funciones indelegables, por la propia naturaleza del participante, (iii)
cuenten con el visto bueno de las Agencias de Calificacién y (iv) el subcontratista o delegado haya
renunciado a ejercitar cualquier accion en demanda de responsabilidad contra el Fondo, asi como para
extinguir dichos subcontratos y/o delegaciones. En cualquier caso, dicha subcontratacion o delegacion no
podra suponer ningln coste o gasto adicional para el Fondo. No obstante cualquier subcontrato o
delegacion, los participantes no quedaran exonerados ni liberados de ninguna de las responsabilidades
reguladas por los correspondientes contratos.

II1.L11. Derechos de los Cedentes en la liquidacion del Fondo

En el supuesto de que el Fondo se liquidara, quedando pendiente de cobro algun importe de los Derechos
de Crédito, cada uno de los Cedentes tendra un derecho de tanteo para recuperar los Derechos de
Crédito que cada Cedente haya emitido y que pertenezcan al Fondo, correspondientes a Derechos de
Crédito no amortizados en el momento de la liquidacién, en las condiciones que establezca la Sociedad
Gestora de conformidad con el procedimiento descrito en el apartado 111.8.2.B. del presente Folleto. El
anterior derecho de tanteo no implica, en ningdn caso, un pacto o declaracion de recompra de los
Derechos de Crédito otorgado por los Cedentes. Para el ejercicio de dicho derecho de tanteo, cada
Cedente dispondra de un plazo de cinco (5) Dias Habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora le
comunique las condiciones en que se procedera a la enajenacion de los Derechos de Crédito.
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CAPITULO IV INFORMACIONES SOBRE LAS CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS
TITULIZADOS A TRAVES DEL FONDO

IV.1. Descripcion de los Derechos de Crédito que se agrupan en el Fondo.

Los Cedentes (Grupo Dragados, DOPSA; DRACE, Geocisa, Tecsa, Urbaser, Clece, Cymi, Sice, Codelan,
Masa, Masa Algeciras, Masa Galicia, Masa Huelva, Masa Norte, Masa Puertollano y Masa Servicios)
tienen en su activo derechos de crédito derivados de las obras de construccién y servicios que los
Cedentes realizan y que tienen como deudores a Administraciones Publicas espafiolas o a entidades
privadas y que los Cedentes pretenden dar de baja de sus balances mediante su cesion al Fondo (en
adelante, los “Derechos de Crédito”), cuyas caracteristicas se describen a continuacion.

Los Derechos de Crédito se derivan de (i) contratos entre los Cedentes y Administraciones Publicas
espafiolas, (ii) de contratos entre uniones temporales de empresa (“UTEs”) y Administraciones Publicas
espafiolas o clientes privados, siempre que dichos Derechos de Crédito hayan sido previamente cedidos
a alguno de los Cedentes y se haya notificado dicha cesién al deudor privado o a la administracion
publica correspondiente, y (ii) contratos entre los Cedentes y sociedades mercantiles privadas.

Las UTEs a las que se refiere el apartado (ii) del parrafo anterior son UTEs participadas por alguno de los
Cedentes en un porcentaje igual o superior al 20%.

La cesién de Derechos de Crédito entre las UTEs ylos Cedentes se hara, con caracter previo a su cesion
al Fondo por los Cedentes, mediante contratos de cesion en los que se determinaran los Derechos de
Crédito que se cedan, el precio y las condiciones de la cesion. Con caracter inmediato a la firma de cada
uno de estos contratos de cesion, la UTE cedente notificara dicha cesion a las correspondientes
Administraciones Publicas o clientes privados. El precio al que el Cedente compre el Derecho de Crédito
de la UTE podra ser diferente al precio al que dicho Cedente cedera el Derecho de Crédito al Fondo.

A los efectos del presente Folleto, se entendera por “Administracién/es Publica/s” (i) la Administracion
General del Estado, (ii) la Administracion de las Comunidades Auténomas, (iii) las entidades que integran
la Administracion Local y (iv) las personificaciones instrumentales de todas las anteriores, entendiendo
por tales los Organismos Auténomos, con forma publica y actuacion en régimen de Derecho
Administrativo, asi como los Entes Publicos o Entidades Publicas, cuya actividad se rige, segun los
casos, por el Derecho Administrativo o por el ordenamiento juridico privado. Asimismo, se entenderan
incluidas dentro del concepto de Administracion Publica las restantes entidades de Derecho Publico, asi
como las entidades mercantiles en cuyo capital sea mayoritaria, de forma directa o indirecta, la presencia
de una Administracion Puablica.

IV.1.1. Descripcion de los Derechos de Crédito

La cartera de derechos de crédito, que se cedera al Fondo por los Cedentes, en la Fecha de Constitucion
del Fondo (en adelante los “Derechos de Crédito Iniciales”) estard extraida de la cartera provisional
auditada, cuyo valor nominal, asciende a 19 de junio de 2003, a 516.775.440,30 euros. A la Fecha de
Constitucion del Fondo se estima que el Valor Nominal aproximado de los Derechos de Crédito Iniciales
sera de 425.141.207 euros Asimismo existiran Derechos de Crédito adquiridos mensualmente por el
Fondo dentro del Periodo de Compra (“Derechos de Crédito Adicionales”), tal y como se describe en el
apartado 1V.1.3.2. del presente Folleto.

Los Derechos de Crédito han sido seleccionados a partir de una cartera de derechos de crédito derivados
de (i) certificaciones de obras convencionales, (ii) certificaciones de liquidacién del contrato después de la
entrega de la obra, (iii) certificaciones por revisiones del precio del contrato durante la ejecucién y (iv)
cuentas comerciales a cobrar generadas en virtud de contratos de servicios o de contratos de obras (en
adelante, conjuntamente, las “Certificaciones y las Facturas”). Las caracteristicas de dichos Derechos
de Crédito se describen en el apartado 1V.4.3 de este Capitulo.

Obras.
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La regla general es que los Derechos de Crédito que se derivan de contratos de obra entre los
Cedentes y las Administraciones Publicas se documenten en las llamadas “certificaciones de
obra”. En algunos contratos de obra entre los Cedentes y las Administraciones Publicas y en los
contratos de obra entre los Cedentes y las entidades privadas, los Derechos de Crédito no estaran
documentados en certificaciones sino en facturas. Cuanto viene a continuacion se refiere
Unicamente al régimen general frente a las Administraciones Publicas, dado su régimen especial.

Las certificaciones de obras convencionales, las certificaciones de liquidacién del contrato después
de la obra y las certificaciones por revisiones del precio del contrato durante su ejecucién son
documentos que se derivan todos ellos de contratos de obras entre los Cedentes y las
Administraciones Publicas.

La norma general para el pago en los contratos de obras consiste en pagos parciales mensuales y
una liquidacion final. De acuerdo con esta forma de pago, se originan los tres tipos de
certificaciones referidos en el parrafo anterior.

(i) Certificaciones de obra convencionales.

Son documentos que legitiman al contratista a percibir el precio de la unidad de obra
ejecutada durante un periodo de tiempo determinado. El articulo 145.1. de la Ley de
Contratos de las Administraciones Publicas (“LCAP”) se refiere a estas certificaciones y
establece que la Administracion debe expedirlas mensualmente, en los primeros diez dias
siguientes al mes al que correspondan, salvo prevencion en contrario en el pliego de
clausulas administrativas particulares. Los abonos de estas certificaciones tienen el
concepto de pagos a cuenta sujetos a las rectificaciones y variaciones que se produzcan en
la medicion final y sin suponer, en forma alguna, aprobacién y recepcion de las obras que
comprenden.

El técnico competente de la Administracion Publica participa en las elaboracién de estas
certificaciones acreditando la ejecucién de las unidades de obra y el importe de las mismas.

Aunque el articulo 145.1. de la LCAP habla de “las rectificaciones y variaciones que se
produzcan en la medicion final”, eso no significa que la concreta cifra -la obra hecha-
consignada en una certificacion mensual pueda verse luego minorada. Si se detecta que
esa cantidad no se corresponde con lo realmente ejecutado, esa cantidad que se
corresponda con la obra certificada en exceso, quedara compensada al elaborarse la
certificacidon del mes siguiente, y ello con la repercusion econémica correspondiente.

(ii) Certificaciones de liquidacion del contrato después de la entrega de la obra.
Son certificaciones que se refieren a la obra terminada.

Desde la fecha de recepcion de la obra por la Administracién Pablica correspondiente, en el
plazo de dos meses desde entonces, el 6rgano de contratacién debe aprobar la certificacion
final (convencional) de las obras ejecutadas, que sera abonada al contratista a cuenta de la
liqguidacion del contrato y que refleja la obra hecha en la Gltima fase.

Con posterioridad a dicha recepcidn, se establece un plazo de garantia, conforme a lo
establecido en el pliego de clausulas administrativas particulares, atendiendo a la
naturaleza y complejidad de la obra, que no podra ser inferior a un afio, salvo casos
especiales. Al final de dicho plazo de garantia, y si todo esta en orden, se procede a liquidar
el contrato, con el pago, en su caso, de las obligaciones pendientes.

A la documentacién econémica correspondiente a esto Ultimo, si es que ha lugar, se le
llama certificacion de liquidacién.

(iii) Certificaciones por revisiones del precio del contrato durante su ejecucién.
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Aparte de las certificaciones convencionales y de liquidacion, que tienen por objeto una
cantidad de obra y un monto en moneda, existen las llamadas certificaciones por las
revisiones del precio experimentadas por el contrato durante la ejecucion del contrato.
Estos documentos también incorporan un derecho de crédito frente a la Administracion
Pablica aunque, por su misma naturaleza, en ellos no hay reflejado propiamente un
contenido de obra adicional, sino una modificacién del precio de la misma.

Las certificaciones son expedidas por la Direcciéon Facultativa conforme al modelo normalizado que
se recoge en el Anexo de la Orden Ministerial de 5 de diciembre de 1984, e incluyen la
conformidad con la liquidacion practicada por parte de la Administracién contratante.

En los supuestos de contratos de obra donde no hay certificaciones sino facturas (en algunos
contratos de obra entre los Cedentes y las Administraciones Publicas y en los contratos de obra
entre los Cedentes y las entidades privadas) rige, el contenido de lo que se indica a continuacion
para los contratos de servicios.

Servicios.

La regla en los contratos de servicios de los que se derivan las cuentas comerciales a cobrar es
que el pago de dichos servicios se hace de forma similar al pago de las obras, mediante pagos
parciales y un pago final, tras la llamada recepcion, también concebida como un acto formal. Al
pago final, para deudores que sean Administraciones Publicas, se refiere especificamente el Art.
110.4. de la LCAP en el que se establece que, dentro del plazo de un mes, a contar desde la fecha
del acta de recepcion, debe acordarse y notificarse al contratista la liquidacion correspondiente del
contrato y abonarsele, en su caso, el saldo resultante.

En el caso de deudores que sean Administraciones Publicas, ni para los pagos parciales, con una
u otra periodicidad, ni para el pago final se establece en la LCAP regla alguna en cuanto a las
caracteristicas del correspondiente documento. De esta forma, los derechos de crédito se
singularizan en facturas.

Las facturas son enviadas por los Cedentes, proveedores de los servicios a la entidad deudora,
una vez calculadas conforme a lo establecido en las reglas de base de la relacion contractual
subyacente, y se les exigen los mismos requisitos formales que a cualquier factura comercial, sin
que sea necesario que vayan firmadas por la deudora.

Se estima que los Derechos de Crédito Iniciales que se derivan de Certificaciones y los Derechos de
Crédito que se derivan de Facturas representaran, respectivamente, unos porcentajes aproximados del
52,86% y del 47,14% sobre el total de Derechos de Crédito Iniciales. Asimismo, se estima que los
Derechos de Créditos Iniciales tienen como Deudores en un 62,20% a Administraciones Publicas y en un
37,80% a entidades privadas.

Para deudores que sean Administraciones Publicas, y en relacion con la exigibilidad del pago de los
Derechos de Crédito y los plazos para su cumplimiento, la regla general para las certificaciones esta
establecida en el articulo 99.4. de la LCAP es que la Administracién Publica esta obligada a abonar el
precio dentro de los dos meses siguientes a la fecha de expedicion de las certificaciones de obra.

A partir del vencimiento del plazo de dos meses a que se refiere el parrafo anterior, el interés de demora
serdigual a incrementar en 1,5 puntos el interés legal del dinero.

En la contratacion administrativa, el adjudicatario tiene que prestar la llamada garantia definitiva, por el
importe del 4 por ciento (4%) de la adjudicacion. Esa garantia (por lo comun, constituida en forma de aval)
responde de las obligaciones derivadas del contrato.

La garantia definitiva se devolvera con la recepcion y liquidacion del contrato o, en su caso, un afo
después de la fecha de terminacién de las obras.
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En cuanto a las facturas, no estan sometidas a regulacion especifica debiendo abonarse de conformidad
con sus propios términos y los del contrato del que emanen.

La Directiva 2000/35/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se establecen medidas de
lucha contra la morosidad en operaciones comerciales, actualmente pendiente de trasposicién a la
normativa espariola, prevé a este respecto la aplicacion de un interés de demora consistente en la suma
del tipo de interés aplicado por el Banco Central Europeo a su mas reciente operacion de refinanciacion,
mas un margen minimo de 7 puntos porcentuales. La propia Directiva define en su articulo 2 este tipo de
referencia como “el tipo de interés aplicado a tales operaciones en caso de subasta a tipo fijo. En el caso
de que se efectuara una operacion principal de refinanciacion con arreglo a un procedimiento de subasta
a tipo variable, este tipo de interés se referira al tipo de interés marginal resultante de esa subasta. Todo
ello se aplicara tanto a las subastas a tipo fijo como a las subastas a tipo variable”.

El Informe de Auditoria que se adjunta como Anexo 4 al presente Folleto, se refiere a la cartera
provisional de la que se extraera la totalidad de los Derechos de Crédito Iniciales que se cederan al Fondo
en la Fecha de Constitucion.

IV.1.2. Declaraciones y Garantias de los Cedentes de los Derechos de Crédito.

Cada Cedente, como titular de los Derechos de Crédito que cedera al Fondo, declarara y garantizara en
la Fecha de Constitucion y en cada Fecha de Compra a la Sociedad Gestora, en representacién del
Fondo, y a las Entidades Directoras de la colocacion de los Bonos, lo siguiente:

° En relacion con el Cedente.

(1) Que es una compaiiia debidamente constituida de acuerdo con la legislacién vigente y se
halla inscrita en el Registro Mercantil.

(2) Que nialafecha del presente Folleto, ni en ningin momento desde su constitucion, se ha
encontrado el Cedente en situacion de insolvencia, suspensién de pagos o quiebra.

(3) Que el Cedente dispone de cuentas auditadas, individuales y, en su caso, consolidadas,
del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2002 con opinién favorable de los Auditores y
dispondra de cuentas anuales auditadas con opinion favorable en los sucesivos ejercicios,
para mantener su condicion de Cedente.

(4) Que el Cedente pertenece al Grupo de Sociedades en el que esta integrado Grupo
Dragados, S.A., o entidad que la suceda en el futuro. A estos efectos, se entendera por
“Grupo de Sociedades” las entidades que constituyan una unidad de decision porque
Grupo Dragados, S.A., o entidad que la suceda en el futuro, ostente o pueda ostentar,
directa o indirectamente, el control de las demas, o porque dicho control corresponda a
una o varias personas fisicas o juridicas que actien sisteméaticamente en concierto.

Se presumird que existe en todo caso unidad de decisién cuando concurra alguno de los
supuestos contemplados en el articulo 4 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, en su
redaccion actual, y/o en el nimero 1 del articulo 42 del Cédigo de Comercio, o cuando al
menos la mitad mas uno de los Consejeros de la dominada sean Consejeros o altos
directivos de la dominante, o de otra dominada por ésta.

A efectos de lo previsto en los parrafos anteriores, a los derechos de la dominante se
afiadiran los que posea a través de otras entidades dominadas o a través de personas
que actuen por cuenta de la entidad dominante o de otras dominadas, o aquéllos de los
que disponga concertadamente con cualquier otra persona.

(5) Que el Cedente se halla al corriente en el pago de sus obligaciones materiales en temas
sociales, mercantiles, civiles, laborales y tributarios, sin que existan excepciones dignas
de mencion.
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(6) Que no se ha dado ningun paso encaminado a declarar o instar la declaracién de quiebra,
suspension de pagos, cese de negocio, disolucién, intervencion o para el nombramiento
de un sindico, interventor, depositario o funcionario analogo, para cualquiera de los bienes
del Cedente.

(7) Que no se hainiciado y, segln su leal saber y entender, no existe riesgo de que se inicie
ningln litigio u otro procedimiento, ni se ha adoptado por la autoridad competente ninguna
medida administrativa o judicial cuyo resultado puede afectar sustancialmente de manera
adversa (i) a la situacion patrimonial del Cedente, o (ii) a la capacidad del Cedente para
cumplir todas las obligaciones que tenga asumidas frente a terceros y frente al Fondo.

(8) Que la cesion de los Derechos de Crédito y las obligaciones que se derivan de los
contratos que forman parte de la operacion de titulizacién no contravienen ninguna norma
estatutaria o societaria del Cedente ni suponen, en ningun caso, la violacién de ningin
otro contrato celebrado por el Cedente con terceras personas ni de la legislacion vigente,
estando asimismo, en posesiodn de todas las autorizaciones que pudiera, en su caso,
precisar para la formalizacién de los mismos.

En relacion con los Derechos de Crédito.

(9) Que los Derechos de Crédito existen, son validos y eficaces de acuerdo con la legislacion
aplicable, habiéndose observado en su originacién todas las disposiciones legales
vigentes y contractuales aplicables.

(10) Que aquellos Derechos de Crédito que se cedan al Fondo que se derivan de contratos
suscritos con Administraciones Publicas espafiolas han sido otorgados con cumplimiento
de lo dispuesto en la normativa nacional y comunitaria respecto de la contratacion publica,
incluyendo, en su caso, las aprobaciones presupuestarias necesarias.

(11) Que los Derechos de Crédito se encuentran debidamente documentados y su
documentacion esta debidamente depositada en el domicilio del Cedente a disposicion de
la Sociedad Gestora.

(12) Que el Cedente es titular en pleno dominio de la totalidad de los Derechos de Crédito, no
existiendo impedimento alguno para la cesién de los mismos.

(13) Que el Organo de Administracion del Cedente ha adoptado validamente todos los
acuerdos necesarios para la cesion de los Derechos de Crédito, para otorgar validamente
la Escritura de Constitucién del Fondo y los contratos complementarios.

(14) Que la informacion contenida en el presente Folleto sobre la cartera de Derechos de
Crédito y la informacion estadistica recogida en la seccion IV.4.2. del Folleto es veraz,
completa y se ajusta fielmente a la realidad.

(15) Que los Deudores de los Derechos de Crédito son Administraciones Publicas espafiolas o
entidades privadas residentes o domiciliadas en Espafia.

(16) Que ninguno de los Deudores pertenece al Grupo de Sociedades de Grupo Dragados.

(17) Que los Derechos de Crédito han sido originados en el curso ordinario del negocio del
Cedente.

(18) Que los Derechos de Crédito surgen como consecuencia de trabajos ya realizados o
servicios ya prestados a los Deudores.

(19) Que el Cedente ha realizado los pasos necesarios para asegurar que el pago de los
Derechos de Crédito se realizara en su Cuenta del Cedente o, en el supuesto de que la
Administracion Publica o la entidad privada realice el pago por medio distinto de la
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transferencia bancaria o en cualquier otra cuenta abierta a nombre del Cedente, ingresar o
transferir dichos importes inmediatamente en la Cuenta del Cedente.

(20) Que los Derechos de Crédito estan claramente identificados y son objeto de analisis y
seguimiento por parte del Cedente.

(21) Que el Cedente no ha incumplido las obligaciones que emanan de los contratos de los
que se derivan los Derechos de Crédito de forma tal que pueda perjudicar la integridad y/o
el pago de los Derechos de Crédito.

(22) Que a la fecha de cesion de los Derechos de Crédito al Fondo, ninguno de los Deudores
de los Derechos de Crédito es titular de ningln derecho de crédito frente al Cedente que
le confiera el derecho a ejercitar la compensacion.

(23) Que a la fecha de cesion de los Derechos de Crédito al Fondo, no existen litigios de
cualquier tipo en relacién con los mismos que puedan perjudicar su validez o exigibilidad.

(24) Que a la fecha de cesion de los Derechos de Crédito al Fondo, ninguno de los Deudores
pueden oponer al Cedente excepcidn alguna al pago de cualquier cantidad referida a los
Derechos de Crédito.

(25) Que en los respectivos contratos que documentan los Derechos de Crédito no se
contienen clausulas que impidan la cesion de dichos Derechos de Crédito o enlas que se
exija alguna autorizacién para llevar a cabo dicha cesion. Asimismo, se han cumplido
todas las formalidades y requisitos legales para la perfeccidn inter-partes de la cesion de
los Derechos de Crédito.

(26) Que ninguna persona tiene un derecho preferente sobre el del Fondo, en cuanto titular de
los Derechos de Crédito.

(27) Que los Derechos de Crédito que tienen como Deudores a entidades privadas tienen,
como media, un plazo de vencimiento no superior a tres (3) meses, desde su fecha de
cesion al Fondo.

(28) Que los Derechos de Crédito que tienen como Deudores a Administraciones Publicas
tienen, como media, un plazo de vencimiento no superior a dos (2) meses, desde su fecha
de cesion al Fondo.

(29) Que el Deudor privado de los Derechos de Crédito no se encuentra en situacion
concursal.

(30) Que los Derechos de Crédito estan denominados en Euros.

(31) Que los Derechos de Crédito no se derivan en mas de un 10% de un mismo contrato de
obra o de servicios con un Deudor.

(32) Que al menos un 75% de los Derechos de Crédito Iniciales no presentan retrasos en el
pago.

(33) Que un maximo del 25% de los Derechos de Crédito Iniciales presentan retrasos en el
pago de hasta tres (3) meses.

(34) Que un maximo del 10% de los Derechos de Crédito Iniciales presentan retrasos en el
pago por mas de tres (3) meses y hasta seis (6) meses.

(35) Que ninguno de los Derechos de Crédito presenta retrasos en el pago de mas de seis (6)
meses.
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Las Declaraciones y Garantias en relaciéon con cada Cedentes se reiteraran en cada Fecha de
Compra y las Declaraciones y Garantias en relacion con los Derechos de Crédito se
extenderan a los Derechos de Crédito Adicionales, excepto las nimeros (32), (33) y (34), que
se refieren Gnicamente a la cartera de Derechos de Crédito Iniciales, y que son sustituidas con
otros porcentajes para los Derechos de Crédito Adicionales.

IV.1.3. Cesion de los Derechos de Crédito.

El importe maximo del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo no
excedera, en todo momento de quinientos noventa millones (590.000.000) (en adelante, el “ Importe
Maximo de los Derechos de Crédito”).

Dado el caracter abierto del Fondo, y las peculiaridades de los respectivos regimenes de cesion, se
distingue la cesion de los Derechos de Crédito Iniciales y la cesion de los Derechos de Crédito
Adicionales:

IV.1.3.1. Cesion de los Derechos de Crédito Iniciales.

Los Derechos de Crédito Iniciales, que se cederan por los Cedentes en virtud de la Escritura
Publica de Constitucion del Fondo, se derivan de la cartera provisional, objeto del informe de
auditoria que se adjunta como Anexo 4 al presente Folleto cuyo Valor Nominal total, a 19 de
junio de 2003, asciende a’516.775.440,30 euros, valor superior al importe de la emision de los
Bonos.

Fechay eficaciade la Cesién.

Los Cedentes cederan al Fondo, en el mismo acto de constitucion del Fondo, su total
participacién en los Derechos de Crédito Iniciales. La cesion es plena e incondicionada,
surtiendo plenos efectos entre Cedentes y Fondo desde la Fecha de Constitucion hasta el total
vencimiento de los Derechos de Crédito Iniciales cedidos.

Precio de la cesion y forma de pago.
Los Cedentes cobraran por los Derechos de Crédito Iniciales:

- Unacantidad pagadera en la Fecha de Desembolso antes de las 13:00 horas (con fecha
valor ese mismo dia), equivalente al Precio al Contado que resulte de los mismos de
conformidad con la férmula establecida en el apartado V.2.1., y una vez que el Fondo
haya recibido el precio de suscripcién de los Bonos, por ingreso en la cuenta designada
al efecto por los Cedentes.

- Unacantidad en la Fecha de Compra siguiente a la fecha de cobro de cada uno de los
Derechos de Crédito que se trasmitan, calculada segun la férmula establecida en el
apartado V.2 2. del presente Folleto (“Precio Aplazado”). El pago de esta cantidad
estara sujeto a la existencia de fondos disponibles de conformidad con el orden de
prelacién de pagos establecido en el apartado V.7.B)2. del presente Folleto. No obstante
lo anterior, finalizado el Periodo de Compra, el pago del Precio Aplazado se realizara
una vez se hayan amortizado integramente los Bonos, con sujecién al orden de
prelacion establecido en el apartado V.7.B)2. del presente Folleto. El Precio Aplazado
no devengara ningun interés a favor de los Cedentes.

IV.1.3.2. Cesion de los Derechos de Crédito Adicionales.

Desde el 14 de julio de 2003 (la primera Fecha de Compra) se inicia un periodo (en adelante,
el “Periodo de Compra”) que se extiende hasta la fecha méas cercana entre las siguientes:

(i) el12de marzode 2010,
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(i) la fecha en que tenga lugar el acaecimiento de un Supuesto de Amortizacién
Anticipada, o

(iii) lafecha en que tenga lugar el acaecimiento de un supuesto de liquidacion anticipada o
extincion del Fondo de conformidad con el apartado 111.8. del presente Folleto,

durante el cual el Fondo adquirir4, con una frecuencia mensual, el dia 12 de cada mes, o en
caso de que no sea Dia Habil, el siguiente Dia Habil, (en adelante, ‘Fecha de Compra”),
Derechos de Crédito Adicionales, conforme se indica a continuacion.

La primera Fecha de Compra seréa el 14 de julio de 2003.
Entidades que podran ceder Derechos de Crédito Adicionales al Fondo.

Los Cedentes podran ceder Derechos de Crédito Adicionales al Fondo en los términos
previstos en este apartado. Asimismo, cualquier sociedad perteneciente al Grupo de
Sociedades que cuente en su activo con derechos de crédito de igual naturaleza y
caracteristicas a los Derechos de Crédito Iniciales podra ceder Derechos de Crédito
Adicionales siempre y cuando, con caracter previo, se cumplan los siguientes requisitos:

(i) Que se cumplan las condiciones establecidas en el presente apartado, y, por
tanto, los Derechos de Crédito que vayan a ceder estos nuevos Cedentes
cumplan con todas las caracteristicas que se establecen para los Derechos de
Crédito Adicionales incluidos los criterios de elegibilidad;

(i) gue los nuevos Cedentes realicen las mismas declaraciones y garantias que las
recogidas en el presente Folleto y en la Escritura de Constitucion;

(iii) que no se perjudique a los bonistas ni a la calificacion otorgada a los Bonos por
las Agencias de Calificacion;

(iv) gue se obtenga la autorizacion, en su caso, de la CNMV; y

W) que los nuevos Cedentes suscriban un documento publico con la Sociedad
Gestora, actuando ésta en nombre del Fondo, mediante el cual se adhieran a
todas las clausulas de la Escritura de Constitucién y apartados del presente
Folleto que afecten a los Cedentes.

Caracteristicas que deben reunir los Derechos de Crédito Adicionales al Fondo.

Los Derechos de Crédito Adicionales seran de la misma naturaleza que los Derechos de
Crédito Iniciales. Los criterios de elegibilidad de los Derechos de Crédito Adicionales seran los
gue se indican mas adelante y entre los que se incluyen el cumplimiento de las mismas
Declaraciones y Garantias realizadas sobre los Derechos de Crédito Iniciales (excepto las
nameros (32), (33) y (34)).

Periodo de adquisicion y fechas de adquisicién de los Derechos de Crédito Adicionales.

Conforme a lo establecido anteriormente, dentro del Periodo de Compra, el Fondo adquirird, el
dia 12 de cada mes, 0, en caso de que este dia no sea Habil, el Dia Habil inmediatamente
siguiente, Derechos de Crédito Adicionales. La primera Fecha de Compra de Derechos de
Crédito Adicionales sera el 14 de julio de 2003 o, en caso de que este dia no sea Habil, el Dia
Habil inmediatamente siguiente.
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Procedimiento y precio de adquisicion de los Derechos de Crédito Adicionales.

a) Procedimiento de adquisicion

La cesion de los Derechos de Crédito Adicionales se hara en los siguientes términos:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

V)

En cada Fecha de Compra, los Cedentes tendran derecho a vender y la Sociedad Gestora,
en nombre y por cuenta del Fondo, deberé adquirir Derechos de Crédito Adicionales por un
Valor Nominal tal que el Precio al Contado (tal y como éste se define en la férmula descrita
en el apartado V.2.1. del presente Folleto) de estos Derechos de Crédito Adicionales sea
equivalente a:

(@) el Precio al Contado que se pago por los Derechos de Crédito que hayan sido
cobrados o que se hayan convertido en Derechos de Crédito en Mora
Cualificada durante el Periodo de Célculo inmediatamente anterior a la Fecha
de Compra en curso; mas

(b) ensucaso, los importes del apartado (a) anterior no utilizados para la compra
de Derechos de Crédito Adicionales en Fechas de Compra anteriores,

siempre que existan fondos disponibles en las Cuentas del Fondo, de acuerdo con el orden
de prelacién de pagos, descrito en el apartado V.7.B) 2. del presente Folleto (en adelante el
“Importe Maximo de Derechos de Crédito Adicionales”).

Para calcular el Importe Maximo de Derechos de Crédito Adicionales a adquirir en funcién del
concepto de “Precio al Contado” de acuerdo con los establecido en los parrafos anteriores,
se utilizara la formula establecida en el apartado V.2.1. del presente Folleto.

En cada Fecha de Célculo, la Sociedad Gestora comunicara a los Cedentes, de forma
escrita, a través de Grupo Dragados, el Importe Maximo de Derechos de Crédito Adicionales
a adquirir en la siguiente Fecha de Compra.

El segundo Dia Habil anterior a cada Fecha de Compra, los Cedentes, a través de Grupo
Dragados, comunicaran a la Sociedad Gestora, de forma escrita, conforme al modelo que se
adjunta como Anexo 9 al presente Folleto, la relacién de Derechos de Crédito Adicionales a
adquirir por el Fondo en la Fecha de Compra, cuyo Valor Nominal serd una cantidad igual o
inferior (lo méas cercana posible) al Importe Maximo de Derechos de Crédito Adicionales a
adquirir en cada Fecha de Compra (en adelante, la “Oferta de Cesion”).

La Oferta de Cesion, constituird una oferta irrevocable de venta de los Derechos de Crédito
Adicionales en ella descrita, siendo efectiva la cesion mediante la aceptacion de la Oferta de
Cesion, a la que se refiere el parrafo siguiente, con efectos desde la Fecha de Compra
correspondiente.

La Sociedad Gestora verificard que los derechos de crédito adicionales cuya identificacion ha
sido remitida por los Cedentes, a través de Grupo Dragados, cumplen, efectivamente, con los
requisitos solicitados y rechazara aquellos Derechos de Crédito que no cumplan los citados
requisitos, remitiendo a los Cedentes, a través de Grupo Dragados, el Dia Habil anterior a
cada Fecha de Compra, comunicacion escrita de la aceptacion de cesion de Derechos de
Crédito Adicionales que cumplan con dichos requisitos, conforme al modelo que se adjunta
como Anexo 9 al presente Folleto.

La Sociedad Gestora abonaré el Precio al Contado de los Derechos de Crédito Adicionales a
pagar por el Fondo a los Cedentes en la/s Cuenta/s designada/s al efecto en la Fecha de
Compra correspondiente, de conformidad con el orden de prelacion de pagos descrito en el
apartado V.7.B) 2. del presente Folleto.
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(Vi)

(vii)

(viii)

b)

Igualmente, en la Fecha de Compra, la Sociedad Gestora comunicara la cesién de Derechos
de Crédito a la CNMV, a través del sistema CIFRADOC, resefiada en el apartado 11.5.2.2.
anterior, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 1.227 del Cédigo Civil in fine.

Asimismo, al igual que la Sociedad Gestora, en cada nueva incorporacion de Derechos de
Crédito Adicionales, los Cedentes remitirdn una carta a la CNMV en la que declararan que
tales Derechos de Crédito, cuya relacion ha sido remitida a la CNMV mediante
CIFRADOC por la Sociedad Gestora, cumplen los requisitos establecidos en la Escritura
de Constitucion y en el presente Folleto.

En el supuesto de que finalmente los Cedentes trasmitieran Derechos de Crédito Adicionales
al Fondo por un importe inferior al Importe Maximo de Derechos de Crédito Adicionales, el
Precio al Contado se calculara sobre los Derechos de Crédito Adicionales efectivamente
adquiridos, de conformidad con la formula del apartado V.2.1. del presente Folleto.

En este supuesto, el remanente de dicho Importe Maximo de Derechos de Crédito
Adicionales permanecera depositado en las Cuentas del Fondo, sin que pueda ser utilizado
para el pago o provision de los siguientes 6rdenes de prelacion de pagos descritos en el
apartado V.7.B) 2. del presente Folleto.

En cualquier caso, los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo nunca podran ser
superiores al Importe Maximo de los Derechos de Crédito. En el supuesto de que mediante la
aplicacion de la formula prevista en el parrafo (i) anterior, resultase que el Fondo debe
adquirir Derechos de Crédito Adicionales por un importe tal que resulte que el Saldo Nominal
Pendiente de los Derecho de Crédito (tras la adquisicién de dichos Derechos de Crédito
Adicionales) sea superior al Importe Maximo de los Derechos de Crédito, se producira la
finalizacion anticipada y definitiva del Periodo de Compra, constituyendo un Supuesto de
Amortizacion Anticipada, de forma que en la inmediatamente siguiente Fecha de Pago se
iniciaria la amortizacion anticipada de los Bonos, de conformidad con lo previsto en el
apartado II.11. del presente Folleto.

Precio de los Derechos de Crédito Adicionales.

(i) Los Cedentes cobraran por los Derechos de Crédito Adicionales:

(i)

- Una cantidad en el momento de la compra calculada conforme a lo establecido en el
apartado V.2.1. del presente Folleto (el “Precio al Contado”), que se pagara conforme al
orden de prelacion de pagos del apartado V.7.B)2 del presente Folleto

- Una cantidad en la Fecha de Compra siguiente a la fecha de cobro de cada uno de los
Derechos de Crédito que se trasmitan, calculada segun la férmula establecida en el
apartado V.2.2. (“Precio Aplazado”). El pago de esta cantidad estara sujeto a la
existencia de fondos disponibles de conformidad con el orden de prelacién de pagos
establecido en el apartado V.7.B)2. No obstante lo anterior, finalizado el Periodo de
Compra, el pago del Precio Aplazado se realizarda una vez se hayan amortizado
integramente los Bonos, con sujecion al orden de prelacidon establecido en el
apartado V.7.B)2 del presente Folleto y sin que se devengue ningln interés a favor
de los Cedentes por razon del aplazamiento.

En cada Fecha de Calculo se determinara el importe correspondiente al Precio Aplazado de
los Derechos de Crédito Adicionales cobrados durante el Periodo de Célculo anterior a dicha
Fecha de Calculo, de conformidad con la formula del apartado V.2.2. del presente Folleto.

Condiciones para la adquisicion de los Derechos de Crédito Adicionales. Criterios de
elegibilidad.

En todo caso, la compra de Derechos de Crédito Adicionales, esta condicionada a la
observancia de los siguientes requisitos:
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a)

b)

c)

b)

c)

d)

e)

9)

h)

)

En relaciéon con el Fondo:

Que el Cedente no se halle incurso en ningln supuesto de incumplimiento de sus
obligaciones de administracion ni de ninguna otra que se derive de la Escritura de
Constitucién y el presente Folleto, permaneciendo ambos documentos, en todo momento,
en vigor en su totalidad entre las partes.

Que no se haya producido un descenso en los Ratings asignados a los Bonos por las
Agencias de Calificacion.

Que no se haya producido un Supuesto de Amortizacion Anticipada de los Bonos.
En relaciéon con los Derechos de Crédito:

Que, en cada Fecha de Compra, se realicen todas las Declaraciones y Garantias, respecto de
cada Cedente y de cada Derecho de Crédito Adicional cedido, y se reiteren las de los
Derechos de Crédito que se hayan cedido previamente.

Que, en cada Fecha de Compra, el Deudor del correspondiente Derecho de Crédito
Adicional que se pretende ceder, no sea asimismo Deudor de un Derecho de Crédito en
Mora Cualificada.

El Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito (incluyendo los Derechos de Crédito
Adicionales que se pretenden incorporar) que tengan como Deudores a Administraciones
Publicas, no deberan nunca representar mas del 80% ni menos del 40% del total del Saldo
Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito.

Que el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito (incluyendo los Derechos de
Crédito Adicionales que se pretenden incorporar), que se deriven de contratos de obra no
superen el 70% del total del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito.

Que los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo, una vez realizada la adquisicién de
Derechos de Crédito Adicionales en dicha Fecha de Compra, cumplan con los criterios de la
matriz de concentracion que se contiene en el apartado V.2.1. del presente Folleto.

Que al menos un 97% de los Derechos de Crédito Adicionales a adquirir no presentan
retrasos en el pago.

Que un maximo del 3% de los Derechos de Crédito Adicionales presentan retrasos en el
pago de hasta tres (3) meses.

Que un maximo del 1% de los Derechos de Crédito Adicionales presentaran retrasos en el
pago por mas de tres (3) meses y hasta seis (6) meses.

Que ninguno de los Derechos de Crédito Adicionales presentan retrasos en el pago por
mas de seis (6) meses.

Que ninguno de los Derechos de Crédito (incluyendo los Derechos de Crédito Adicionales
que se pretenden incorporar) se derivan en mas de un 10% de un mismo contrato de obra
o de servicios con un Deudor.

IV.1.4. Responsabilidad de los Cedentes.

Los Cedentes, de acuerdo con el articulo 348 del Cédigo de Comercio, responderan ante el Fondo
exclusivamente de la existencia y legitimidad de los Derechos de Crédito en los términos y condiciones
que se declaren en la Escritura de Constitucion del Fondo, y descritos en el presente Folleto, asi como de
la personalidad con la que efectiian la cesion pero no asumen responsabilidad alguna por el impago de
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los Deudores. Tampoco asumiran, en cualquier otra forma, responsabilidad en garantizar directa o
indirectamente el buen fin de la operacion, ni otorgaran garantias o avales, ni en virtud de la Escritura de
Constitucion, ni del presente Folleto, ni de ningun otro pacto o contrato. Todo ello sin perjuicio de las
responsabilidades de los Cedentes en relacion con lo establecido en los apartados IV.1.7,1V.1.8 y IV.2.2.
del presente Folleto, y sin perjuicio de las Declaraciones y Garantias que hacen los Cedentes. Hasta la
Fecha de Constitucién del Fondo, conforme se define ésta en el Anexo 7 los Cedentes continuaran
asumiendo el riesgo de insolvencia de los Deudores.

En cualquier caso, el Fondo, a través de la Sociedad Gestora tendra las acciones legales que le
correspondan contra cualquier Cedente en el caso de incumplimiento de sus obligaciones al amparo de
los contratos que suscriban con la Sociedad Gestora, todo ello conforme a lo establecido en el apartado
IV.2.2.11. del presente Folleto.

IV.1.5. Descripcion de derechos que, a favor de su titular, confieren dichos Derechos de Crédito.
Los Derechos de Crédito confieren los siguientes derechos:

a) el cobro del Valor Nominal de los Derechos de Créditos, incluido el IVA;

b) el cobro de los intereses de demora por el Fondo, en su caso, de los Derechos de Crédito;

c) todos los posibles derechos o indemnizaciones que pudieran resultar a favor de los titulares de
los Derechos de Crédito; y

d) cualquier otro pago que se derive de los Derechos de Crédito.

Todos los derechos anteriormente mencionados que se deriven de los Derechos de Crédito Iniciales se
devengaréan a favor del Fondo desde la Fecha de Constitucion del Fondo y, en el caso de los Derechos de
Crédito Adicionales, desde la Fecha de Compra.

Los derechos del Fondo resultantes de los Derechos de Crédito estan vinculados a los pagos realizados
por los Deudores contra las Certificaciones y Facturas y, por tanto, quedan directamente afectados por la
evolucién, retrasos, o cualquier otra incidencia de las mismas.

IV.1.6. Venta de Derechos de Crédito en Mora Cualificada.

El Fondo tendra derecho a vender Derechos de Crédito, en cualquier momento, cuando éstos
permanecieran total o parcialmente impagados mas de siete (7) meses después de su vencimiento, en el
caso de Derechos de Crédito que tengan como Deudores a entidades privadas y mas de doce (12) meses
después de su vencimiento, en el caso de Derechos de Crédito que tengan como Deudores a
Administraciones Publicas (“Derechos de Crédito en Mora Cualificada”).

La venta podré realizarse a cualesquieraterceros a un precio de mercado determinado a partir de dos o
mas ofertas de compra provenientes de compafiias presentes en el mercado de descuento de efectos
comerciales, para lo cual la Sociedad Gestora solicitara ofertas de compra en el mercado. En todo caso,
la venta no podra realizarse mas tarde de los cinco (5) Dias Habiles anteriores a la Fecha de Vencimiento
Final Legal.

Los Cedentes tendran un derecho de tanteo sobre los Derechos de Crédito en Mora Cualificada.

La Sociedad Gestora, una vez recibida oferta por los Derechos de Crédito en Mora Cualificada, trasladara
el precio a los Cedentes a fin de que estos puedan ejercer el derecho de tanteo sobre los Derechos de
Crédito en Mora Cualificada que fueron cedidos al Fondo por cada uno de ellos. Los Cedentes dispondran
de un plazo de diez dias desde la fecha en que recibieran la comunicacion de la Sociedad Gestora para
ejercer su derecho de tanteo, ingresando el precio de los Derechos de Crédito en Mora Cualificada en la
Cuenta de Tesoreria y otorgando la documentacion contractual que ambas partes juzguen conveniente
para dotar de plena eficacia a esta transmision.
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Transcurrido el plazo de diez dias a que se refiere el parrafo anterior sin que los Cedentes hubieren
ingresado el precio en la Cuenta de Tesoreria, la Sociedad Gestora podré vender los Derechos de Crédito
en Mora Cualificada a los terceros ofertantes.

En el supuesto de que el Fondo no recibiera ninguna oferta de terceros por los Derechos de Crédito en
Mora Cualificada, conforme al procedimiento previsto anteriormente, trasladara esta circunstancia a/los
Cedente/s correspondiente/s quién/quienes, entonces, podra/n realizar una oferta por los mencionados
Derechos de Crédito en Mora Cualificada, acompafiada de informe de experto independiente que
justifique el precio ofertado, dentro del plazo de 10 dias desde la fecha en que el/los Cedente/s
recibiera/n la comunicacion de la Sociedad Gestora.

IV.1.7. Sustitucién de Derechos de Crédito.

En el supuesto excepcional de que, no obstante las declaraciones formuladas por cada Cedente y la
diligencia observada por éstos para asegurar su cumplimiento, se detectara que alguno de los Derechos
de Crédito adolecia de vicios ocultos, incluyendo el que no se ajustara, en la Fecha de Constitucién o en
su respectiva Fecha de Compra, a las declaraciones formuladas en apartado IV.1.2. anterior, la Sociedad
Gestora instara al Cedente a sustituir el correspondiente Derecho de Crédito por otro de caracteristicas
financieras similares, que sea aceptado por la Sociedad Gestora.

Cada Cedente, tan pronto como tenga conocimiento de que algun Derecho de Crédito por él cedido
adolezca de un vicio oculto, incluyendo el que no se ajuste a las mencionadas declaraciones, debera
ponerlo en conocimiento de la Sociedad Gestora, e indicarle los Derechos de Crédito que propone ceder
para sustituir los Derechos de Crédito afectados.

En todo caso, al sustituir algiin Derecho de Crédito, el Cedente correspondiente debera acreditar que el
Derecho de Crédito sustituyente se ajusta a las declaraciones contenidas en el apartado 1V.1.2. del
presente Folleto.

Los Cedentes se comprometen a formalizar la cesion de los Derechos de Crédito que sustituyan en la
formay plazo que establezca la Sociedad Gestora, y a proporcionar la informacion sobre |os mismos que
considere necesaria la Sociedad Gestora. Los gastos de dicha cesién seran a cargo de los Cedentes
correspondientes.

La sustitucion de los Derechos de Crédito Iniciales se realizar4d mediante el otorgamiento de un acta
notarial, que incluird una relacion de los Derechos de Crédito que se sustituyen, una copia de la cual se
depositara en la CNMV.

La sustitucion de los Derechos de Crédito Adicionales se realizar4 mediante la formalizacion de una
nueva Oferta de Cesién y el envio de un nuevo fichero CIFRADOC que incluird una relacion de los
Derechos de Crédito que se sustituyen, o en caso de no ser posible mediante acta notarial.

Subsidiariamente a la obligacion de sustitucién descrita en los péarrafos anteriores y para aquellos
supuestos excepcionales en los que la sustitucion de Derechos de Crédito no fuera posible, en opinién
fundada de la Sociedad Gestora, comunicada al Cedente y a la CNMV, el Cedente correspondiente se
compromete a la devolucién, en efectivo, del Valor Nominal de los Derechos de Crédito, y, en su caso, de
los intereses de demora de dichos Derechos de Crédito devengados y no pagados desde su vencimiento
y hasta la fecha.

IV.1.8. Restitucion de cantidades en supuestos especiales.

En caso de que uno de los Deudores tuviera algtn derecho de crédito frente a cualquiera de los Cedentes
y procediera a ejercitarlo compensando dicho crédito frente al Derecho de Crédito transferido al Fondo, el
Cedente lo pondra en conocimiento de la Sociedad Gestora e ingresara a favor del Fondo, en la cuenta
bancaria que la misma le indique o la establecida al efecto, una cantidad igual a aquélla que fue objeto de
compensacién y que hubiera correspondido al Fondo.
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Los Cedentes no solicitaran, en ningln caso, el ejercicio de la compensacion frente a cualesquiera
Deudores.

IV.1.9. Notificacién a los Deudores.

Los Cedentes continuaran administrando los Derechos de Crédito, conforme a lo establecido en el apartado
IV.2. La Sociedad Gestora y los Cedentes acuerdan no notificar en la Fecha de Constitucién la cesion alos
respectivos Deudores.

No obstante, los Cedentes otorgaran en la Escritura de Constitucion las mas amplias facultades que en
Derecho sean necesarias a la Sociedad Gestora para que ésta pueda natificar la cesion a los Deudores, en el
momento que lo estime oportuno. Asimismo, la Sociedad Gestora deberé notificar, de forma inmediata 'y
fehaciente, en la forma que se describe en la Escritura de Constitucion y en el Anexo 8 del presente Folleto,
la cesion a los Deudores en los supuestos de:

0] sustitucién de los Cedentes en la administracion de los Derechos de Crédito,

(i) Insolvencia del Cedente o en el caso de que la Sociedad Gestora tenga conocimiento de cualquier
hecho que afecte a la solvencia del Cedente, y

(iii) en el caso de que la Sociedad Gestora tenga conocimiento de que algin Deudor pudiera oponer la
compensacién de créditos frente al Cedente.

La Sociedad Gestora informara a las Agencias de Calificacion de las notificaciones efectuadas en
cumplimiento de lo aqui establecido.

A los efectos anteriores, los Cedentes se obligan a comunicar a la Sociedad Gestora, de forma inmediata, y
en todo caso antes de veinticuatro horas, el acaecimiento de cualquier hecho o circunstancia que afecte a la
solvencia de los Cedentes o un supuesto de insolvencia de los mismos.

Los Cedentes asumiran los gastos de notificacidn a los Deudores aun en el caso de que la misma sea
realizada por la Sociedad Gestora y se comprometen a colaborar con la Sociedad Gestora en las
notificaciones a los Deudores.

IV.2. Procedimientos ordinarios de administracion y custodia de los Derechos de Crédito.

Los Cedentes, de conformidad con lo establecido en el articulo 2.2. del Real Decreto 926/1998, se obligan
a mantener la gestion de los Derechos de Crédito y, por tanto, a ejercer la custodia y administracion de
los Derechos de Crédito, tanto Iniciales como Adicionales, inclusive aquellos que les hayan sido cedidos
previamente por una UTE, regulandose las relaciones entre los Cedentes y el Fondo por lo que se
disponga en la Escritura de Constitucién del Fondo y siendo descritas en el presente Folleto.

IV.2.1. Duracion.

Los Servicios de administracion seran prestados por los Cedentes hasta que, una vez pagada la totalidad
de los Derechos de Crédito, se extingan todas las obligaciones asumidas por los Cedentes en relaciéon
con dichos Derechos de Crédito.

IV.2.2. Servicio de administracién y custodia de los Derechos de Crédito.

Los Cedentes administraran todos los Derechos de Crédito, inclusive aquellos que les hayan sido cedidos
previamente por una UTE, dedicando el mismo tiempo y atencién y ejerciendo el mismo nivel de pericia,
cuidado y diligencia que el que dedicarian y ejercerian en la administracién de los Derechos de Crédito
gue no hubiera cedido.

-78 -



Una descripcion sucinta y resumida del régimen ordinario de administracion y custodia (en adelante los
“Servicios”) de los Derechos de Crédito que se regulara en la Escritura de Constitucién del Fondo, se
contiene en los siguientes apartados.

IV.2.2.1. Custodia de contratos, escrituras, documentos y archivos.

Los Cedentes mantendran todos los contratos, escrituras, documentos y registros informaticos relativos a
los Derechos de Crédito bajo custodia segura y no abandonaran la posesion, custodia o control de los
mismos si no media el previo consentimiento escrito de la Sociedad Gestora al efecto.

Los Cedentes facilitaran razonablemente el acceso, en todo momento, a dichos contratos, escrituras,
documentos y registros, a la Sociedad Gestora o a los auditores del Fondo, debidamente autorizados por
ésta. Asimismo, si asi lo solicita la Sociedad Gestora, facilitaran, dentro de los cuatro (4) Dias Habiles
siguientes a dicha solicitud y libre de gastos, copia o fotocopia de cualquiera de dichos contratos,
escrituras y documentos.

Los Cedentes renuncian en cualquier caso a los privilegios que la ley les confiere en su condicion de
gestores de cobros del Fondo y custodios de los Derechos de Crédito y, en particular, a los que disponen
los articulos 1730y 1780 del Cédigo Civil y 276 del Codigo de Comercio.

IV.2.2.2. Gestion de cobros.

Los Cedentes, como gestores de cobros, seguirdn cobrando todas las cantidades debidas y pagaderas en
virtud de los Derechos de Crédito o de cualquier derecho accesorio a los mismos, y realizaran sus
mejores esfuerzos para asegurar que todos los pagos a realizar por los Deudores o por otras personas,
en virtud de los Derechos de Crédito o de cualquier derecho accesorio a los mismos, sean cobrados, de
acuerdo con los términos y condiciones de dichos Derechos de Crédito, en las fechas correspondientes,
obligandose los Cedentes a realizar cuantos actos sean necesarios para la efectividad y buen fin de los
Derechos de Crédito.

IV.2.2.3. Pago de cantidades al Fondo.

El abono por los Cedentes al Fondo de las cantidades recibidas por los Derechos de Crédito que
administran se realizara diariamente, antes de las 17:00 horas. Este abono tendra lugar, desde una
cuenta Unica abierta por cada uno de los Cedentes por medio de transferencias a la Cuenta de Tesoreria
mantenida por el Fondo en el Agente Financiero de acuerdo con lo previsto en el apartado V.3.1. del
presente Folleto.

IV.2.2.4. Actuaciones en caso de Demora.

En caso de demora en los pagos a que vengan obligados los Deudores en virtud de los Derechos de
Crédito cedidos, los Cedentes, como administradores de los Derechos de Crédito, adoptaran al efecto las
medidas que tomaria un acreedor razonablemente prudente, siempre que el ejercicio de dichas facultades
discrecionales no afecte a la gestién del Fondo, ni a la calificacién otorgada a los Bonos.

IV.2.2.5. Indemnizacion.

Los Cedentes indemnizaran al Fondo, a través de su Sociedad Gestora, de cualquier dafio, pérdida o
gasto en que hubieren incurrido por razén del incumplimiento de sus obligaciones de custodia y/o
administracién de los Derechos de Crédito.

IV.2.2.6. Subcontratacion.

Los Cedentes, respecto de los Derechos de Crédito que administren, estaran facultados, siempre que ello

esté permitido por la normativa vigente, para subcontratar o delegar, en terceras personas de reconocida
solvencia y capacidad, la realizacion de las funciones sefialadas en este apartado, siempre que (i) medie
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el consentimiento previo por escrito de la Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, (ii) el subcontratista o
delegado pertenezca al Grupo Dragados, (iii) dicho subcontratista o delegado haya renunciado a ejercitar
cualquier accion en demanda de responsabilidad contra el Fondo y siempre que (iv) no se perjudique la
calificacion otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion.

En cualquier caso ni la Sociedad Gestora, ni el Fondo, asumiran responsabilidad adicional alguna distinta
a la asumida en virtud de este apartado, con respecto a costes o gastos pagaderos o incurridos con
motivo de la subcontratacién o delegacién o que se deriven de la terminacion de cualquier Contrato al
respecto.

No obstante cualquier subcontrato o delegacion, el correspondiente Cedente no quedara exonerado ni
liberado mediante tal subcontrato o delegacion de ninguna de las responsabilidades que asuma en virtud
de la Escritura de Constitucién y el presente Folleto.

IV.2.2.7. Sustitucién de los Cedentes como Administradores de los Derechos de Crédito.

De conformidad con lo previsto en el apartado I11.9. del presente Folleto, cualquier Cedente podra
voluntariamente ser sustituido en la administracion de los Derechos de Crédito, siempre que esté
permitido por la legislacion vigente, se obtenga, en caso de ser necesario, la autorizacion de las
autoridades competentes, sea autorizado por la Sociedad Gestora, haya encontrado una entidad que le
sustituya en la funcién de administracion, indemnice, en cualquier caso, al Fondo por los dafios y
perjuicios que dicha sustitucion pudiera causarle y siempre y cuando no tuviese un impacto negativo
sobre la calificacién otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion.

Sin perjuicio de la garantia otorgada por Grupo Dragados, S.A., que se describe en el apartado 1V.2.2.10.
siguiente, en el supuesto de que alguno de los Cedentes (i) fuera declarado en suspension de pagos o
quiebra o fuera objeto de intervencion administrativa, o (ii) la Sociedad Gestora constatase el
incumplimiento de sus obligaciones como Administrador de los Derechos de Crédito o (iii) tuviera lugar el
acaecimiento de hechos que, a juicio de la Sociedad Gestora, supongan un perjuicio o riesgo para la
estructura financiera del Fondo o para los derechos e intereses de los titulares de los Bonos, la Sociedad
Gestora notificara a los Deudores la cesion de los Derechos de Crédito, y podra, siempre que esté
permitido por la normativa vigente, designar un nuevo Administrador de los Derechos de Crédito,
sustituyendo al Cedente, de forma que no se vea perjudicada la calificacién otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacion. El Cedente sustituido pondra a disposicion del nuevo administrador los
documentos necesarios para que éste desarrolle las actividades que le correspondan.

IV.2.2.8. Informacioén.

Los Cedentes deberan informar diariamente a la Sociedad Gestora del grado de cumplimiento por los
Deudores de las obligaciones derivadas de los Derechos de Crédito y del cumplimiento por los Cedentes
de su obligacion de ingreso de las cantidades recibidas derivadas de los Derechos de Crédito.

Los Cedentes deberan preparar y entregar a la Sociedad Gestora la informacion adicional que, en
relacién con los Derechos de Crédito, la Sociedad Gestora razonablemente solicite, incluyendo las
actuaciones realizadas en caso de demora.

Asimismo, los Cedentes deberan enviar a la Sociedad Gestora un fichero con los domicilios de los
Deudores, que se actualizard al menos mensualmente.

IV.2.2.9. Limitacion de sus facultades en relacién con los Derechos de Crédito.

Los Cedentes no podran renunciar, transigir o condonar los Derechos de Crédito en todo o en parte o
prorrogarlos, ni en general realizar cualquier acto que disminuya el valor econdmico de los Derechos de
Crédito, sin perjuicio de que procedan a atender las peticiones de los Deudores con igual diligencia y
procedimiento que si de otros derechos de crédito se tratase.
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IV.2.2.10. Garantia de las obligaciones asumidas por los Cedentes.

Grupo Dragados, S.A. garantizar4 en la Escritura de Constitucién, incondicional, irrevocable y
solidariamente, con renuncia expresa a su derecho de excusion, orden y divisiony a los derechos que se
derivan de los articulos 1.843 y 1.852 del Cdédigo Civil, el cumplimiento de todas las obligaciones que sean
asumidas en virtud de la Escritura de Constitucion por el resto de Cedentes, descritas en el presente
Folleto y, entre otras, las siguientes:

(i) Que todas las cantidades que las Cedentes perciban de los Deudores de los Derechos de Crédito
seran entregadas por el Cedente correspondiente al Fondo en los términos previstos en el apartado
IV.2.2. del presente Folleto.

(i) Que, en caso de que un Cedente fuera declarado en disolucion, suspension de pagos o quiebra o
cualquier otro procedimiento concursal, mantendra indemne al Fondo de los perjuicios que para el
mismo pudieran derivarse, en su caso, de tal situacién, incluyendo especificamente los que pudieran
resultar del incumplimiento por dicho Cedente de su obligacion de administracién y gestion de los
Derechos de Crédito y, en concreto, procedera a abonar directamente al Fondo las cantidades
recibidas de los Derechos de Crédito que administrase.

En este supuesto, Grupo Dragados, a requerimiento por escrito de la Sociedad Gestora, y siempre
gue fuera legalmente posible, se hara cargo de las funciones de administracion, previa comunicacion
a los Deudores correspondientes, en idénticos términos y condiciones a los que se contemplen en la
Escritura y en el presente Folleto. A estos efectos, las partes se comprometen a formalizar los
documentos que fueran necesarios. El Cedente sustituido pondréa a disposicién de Grupo Dragados,
a requerimiento de la Sociedad Gestora, y en la forma que la mismadetermine, los documentos y
registros informaticos necesarios para que éste desarrolle las actividades que le correspondan.

(iii) Que, en el supuesto de que un Cedente dejara de cumplir con sus obligaciones de administracién
establecidas en el presente Folleto, Grupo Dragados se encargara de la administracion de los
Derechos de Crédito cedidos al Fondo por dicho Cedente.

Ninguna de las anteriores garantias debera entenderse como garantia de pago en defecto de los
Deudores correspondientes a los Derechos de Crédito.

No obstante, en caso de incumplimiento por uno de los Cedentes de cualquiera de las obligaciones que el
presente Folleto le impone a los mismos, la Sociedad Gestora tendra derecho a exigir del Cedente el
cumplimiento de lo acordado con indemnizacion de los dafios y perjuicios causados.

Grupo Dragados no percibira remuneracién alguna por parte del Fondo por la prestacién de estas
garantias.

Adicionalmente, los Cedentes pignoraran en favor del Fondo los derechos de crédito correspondientes al
saldo que en cada momento exista a su favor en cada una de sus cuentas centralizadas de cobros
(“Cuentas de los Cedentes”) desde las que se realizan diariamente las transferencias a la Cuenta de
Tesoreria.

Por la prenda asi constituida, los Cedentes se obligaran a:

a) Designar las Cuentas de los Cedentes como lugar de pago de los Derechos de Crédito cuya
titularidad se transfiera al Fondo o, en el supuesto de que el deudor realice el pago por medio distinto
de la transferencia bancaria o en cualquier otra cuenta abierta a nombre de los Cedentes, ingresar o
transferir dicho importes inmediatamente en las Cuentas de los Cedentes.

b) No disponer de los importes recibidos o ingresados en las Cuentas de los Cedentes correspondientes
a los Derechos de Crédito cedidos al Fondo mas que para transferirlos a la Cuenta de Tesoreria de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 1V.2.2. del presente Folleto.
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IV.2.2.11.Facultades del Fondo en caso de incumplimiento de sus obligaciones por parte del
Deudor.

En caso de incumplimiento en los pagos a los que vengan obligados los Deudores en virtud de los
Derechos de Crédito cedidos, los Cedentes, como administradores de los Derechos de Crédito,
desarrollaran las actuaciones habituales para estas situaciones.

Los Cedentes actuaran con igual diligencia e iniciaran el procedimiento de reclamacién de las cantidades
debidas y no satisfechas para los Derechos de Crédito cedidos al Fondo como para los que tengan en su
propia cartera. En caso de incumplimiento de las obligaciones del Deudor y, en concreto, en caso de
demora en los pagos a los que vengan obligados los Deudores en razon de los Derechos de Crédito, los
Cedentes llevaran a cabo las actuaciones correspondientes descritas en el presente Folleto y que se
describan en la Escritura de Constitucion del Fondo.

Adicionalmente, los Cedentes se obligan a informar mensualmente a la Sociedad Gestora, en
representacién del Fondo, de los impagos y, puntualmente, de los requerimientos de pago, acciones
judiciales, y cualquier otra circunstancia que afecte a los Derechos de Crédito. Asimismo, los Cedentes
facilitaran a la Sociedad Gestora toda la documentacién que ésta les pueda solicitar en relacién con
dichos Derechos de Crédito y, en especial, la documentacion precisa para el inicio, en su caso, por la
Sociedad Gestora, de acciones judiciales.

a) Acciones del Fondo frente alos Deudores.

El Fondo, como titular de los Derechos de Crédito, gozara de todas las acciones legales que se
deriven de la titularidad de los Derechos de Crédito, conforme a la normativa vigente.

En este sentido, dada la naturaleza administrativa de aquellos contratos que tienen como deudores a
las Administraciones Publicas y por tanto, su sujecién a las leyes y jurisdiccion administrativas, en
los Derechos de Crédito que tengan como deudores a Administraciones Publicas habra que estar a
lo dispuesto, tanto por (i) la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas, TR 2/2000 (en
adelante, la “LCAP"), como por (ii) la Ley reguladora de la Jurisdiccién contencioso-administrativa,
Ley 29/1998 (en adelante, la “LRJCA").

En virtud de lo previsto en la LCAP (articulos 99 y 113), el incumplimiento por los Deudores
(“Administraciones Publicas”) de su obligacién de pago, determinara el devengo de intereses de
demora (interés legal del dinero incrementado en 1,5 puntos), y tras 8 meses de demora, la
resolucion del contrato de obra correspondiente, a instancia del Fondo, asi como el pago de los
dafos y perjuicios irrogados al mismo, en cuanto titular de los Derechos de Crédito.

Las acciones de que dispondréa el Fondo se sustanciaran de acuerdo con la Ley de la Jurisdiccion
contencioso-administrativa. No prevé la normativa reguladora de la contratacién publica acciones
especiales por lo que las reclamaciones se regiran por el régimen ordinario que prevé, en primer
lugar, la realizacién de una reclamacion dirigida a la entidad de contratacién y, en caso de no
obtenerse una respuesta satisfactoria, la facultad de entablar recurso contencioso-administrativo con
la pretensién de obtener una sentencia de condena al pago de la cantidad liquida que proceda.

La LRJCA establece en su articulo 106 que, existiendo una sentencia de condena al pago de una
cantidad liquida, si el Deudor no procediera al pago en un plazo de 3 meses desde su comunicacion,
habria lugar a instar la ejecucion forzosa de conformidad con lo previsto en la citada Ley de la
Jurisdiccion.

Los Cedentes asesoraran a la Sociedad Gestora en el ejercicio de las acciones legales que se
deriven de la titularidad de los Derechos de Crédito.

Respecto de los contratos sometidos por razén de la naturaleza mercantil de sus deudores a la
jurisdiccion ordinaria, el Fondo dispondré de las acciones que confiere la Ley de Enjuiciamiento Civil.
En particular, el Fondo dispondra de las acciones correspondientes al juicio ordinario recogidas en
los articulos 399 y siguientes de la Ley 1/2000 de Enjuiciamiento Civil y, en su caso, las
correspondientes al juicio ejecutivo recogidas en los articulos 517 y siguientes de la misma Ley.
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b) Acciones del Fondo frente a los Cedentes.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, dispondra de accion declarativa
contra los Cedentes en el caso de incumplimiento por éstos de sus obligaciones como
Administradores de los Derechos de Crédito, asumidas en virtud de lo previsto en este Folleto y en la
Escritura de Constitucién. Dicha accién deberé ejercitarse por los tramites del juicio ordinario, de
conformidad con lo regulado por la Ley 1/2000 de Enjuiciamiento Civil.

Extinguidos los Derechos de Crédito, el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, conservara accion
contra los Cedentes hasta el cumplimiento de sus obligaciones.

IV.2.2.12. Esquema de remuneracion por las funciones de administracion y custodia de los
Derechos de Crédito.

Si bien no se devengard a favor de los actuales Administradores una comision por su labor de
administracion de los Derechos de Crédito, si alguno de los actuales Administradores fuera sustituido en
su labor de administracién de dichos Derechos de Crédito por una entidad que no pertenezca al Grupo de
Sociedades de Grupo Dragados, la entidad sustituta tendra derecho a recibir una comisién de
administracion, acordada con la Sociedad Gestora, que ocupara el mismo lugar que las provisiones o
pagos a realizar a la Sociedad Gestora, de conformidad con el orden de prelacion previsto en el
apartado V.7.B)2. del presente Folleto.

Si el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, no abonara en una Fecha de Pago la totalidad de la
comisién debida a la entidad sustituta por carecer de fondos disponibles suficientes de acuerdo con el
orden de prelacion de pagos previsto en el apartado V.7.B)2. del presente Folleto, las cantidades no
pagadas se acumularan sin penalidad alguna a la comisién que deba abonarse en la siguiente Fecha de
Pago, procediéndose a su abono en ese momento.

IV.3. Breve descripcion individual de las Entidades Cedentes.
IV.3.1. Grupo Dragados, S.A. (“Grupo Dragados™)

Dragados y Construcciones, S.A., fundada en 1941, inici6 sus actividades con la construccion de puertos
y obras hidraulicas. En 1946 inici6 su cotizacién en Bolsa. En la década de los cincuenta comenzdé su
actividad inmobiliaria, asi como en el sector de la infraestructura del transporte, situdndose a principios de
los sesenta como primera constructora espafiola. En esta misma década, Dragados y Construcciones,
S.A. inici6 su proyeccion internacional, concretamente, con la ejecucion en 1965 de las obras de la presa
de Kadincik (Turquia), y su actividad como concesionaria de autopistas, con el disefio, construccién y
explotacion de las autopistas Sevilla-Cadiz y Tarragona-Valencia-Alicante.

En la década de los 70 tuvo lugar la expansion internacional de sus actividades de construccion,
expansion que culminaria en 1981 con la realizacion de una gran obra industrial en Filipinas. Por otro
lado, a finales de los afios 80, Grupo Dragados amplié su campo de actuacion a las actividades
relacionadas con las concesiones de servicios urbanos al asumir en 1988 el disefio, construccién y
explotacién de una planta de tratamiento de aguas residuales.

En la década de los 90 cabe destacar los siguientes hitos: en 1992, la implantacion de la Gestion de
Calidad Total; en 1993, la internacionalizacion de todas las actividades del Grupo; y, en 1994 la obtencion
de la certificacion de AENOR y EQNet.

El 6 de mayo de 1999, Dragados y Construcciones, S.A., cambié su denominacién por la que actualmente
ostenta, Grupo Dragados, S.A.

IV.3.2. Dragados Obras y Proyectos, S.A. (“DOPSA”")

Constituida el 29 de abril de 1999 (con el nombre de “Dragados Construcciéon P.O., S.A.").
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Su objeto es asumir todas las actividades de construccion del Grupo y esta participada, directa o
indirectamente, en un 100% por Grupo Dragados, S.A.

Esta Sociedad realiza directa o indirectamente a través de sus filiales participadas obras y proyectos de
construccion tanto en Espafia como en diversos paises extranjeros. En DOPSA se integran diversas
empresas del Grupo, entre las que se encuentran DRACE, Geotecnia y Cimientos, S.A. y Tecsa.

IV.3.3. Construcciones Especiales y Dragados, S.A. (“DRACE")

Constituida el 1 de junio de 1988 con la denominacién de GRAYCAN, S.A. (dicha denominacion se
cambid por la actual el 14 de diciembre de 1998) con el objeto de ejecutar las actividades calificadas
como “Proyectos Especiales y de Medio Ambiente”, dentro de la Divisidon de Construccion.

Se encuentra dividida en tres areas:

- Flota y Proyectos Especiales.- Area dedicada a la ejecucion de los grandes medios para las
construcciones maritimas.

- Medio Ambiente.-Area especializada en la construccion de plantas de tratamiento tanto de aguas
como de residuos sélidos.

- Caracola.- Area dedicada a la construccion modular prefabricada de edificios.
Es una sociedad participada al 100% por Grupo Dragados, S.A.

IV.3.4. Geotecniay Cimientos, S.A. (“Geocisa”)

Sociedad constituida en 1968.

Su actividad fundamental es la ejecucion, direccién y asistencia técnica de obras y todos los trabajos
relacionados con la Geologia, Cimentacion, Sondeos, Estudios y Ensayos de Materiales.

Otras de sus areas principales de actuacion son la restauracion, rehabilitacion y acondicionamiento de
edificios y monumentos historico-artisticos.

Por su especializacion, desarrolla una fuerte actividad de 1+D con un departamento especifico destinado a
tal fin.

Es una sociedad participada al 100% por Grupo Dragados, S.A.

IV.3.5. Tecsa, Empresa Constructora, S.A. (“Tecsa”)

Sociedad constituida el 17 de febrero de 1971 con la denominacion “Taboada Empresa Constructora,
S.A.” (dicha denominacién se cambi6 por la actual el 22 de octubre de 1981) e inicialmente dedicada a la

actividad ferroviaria. Esta sociedad tiene su sede social en el Pais Vasco, en donde desarrolla la mayor
parte de su actividad.

Su actividad principal es la ejecucidn de obras de infraestructura ferroviaria y su mantenimiento, contando
para ello con un importante parque de maquinaria especializada para tal fin.

Esta participada al 100% por Grupo Dragados, S.A.
IV.3.6. Urbaser, S.A. (“Urbaser”)

Constituida el 13 de enero de 1989 como una empresa multidisciplinar de servicios.
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Actualmente esta encargada de desarrollar las actividades del Grupo Dragados en aquellos sectores de
servicios distintos al de la pura construccion, tales como la gestién integral del agua, limpieza,
tratamientos de residuos sélidos, aparcamientos o control del trafico, recogida y transporte de R.S.U.,
construccién y explotacion de Ecoparques, etc.

Urbaser, S.A. esta participada, directa o indirectamente, en un 100% por Grupo Dragados, S.A.

IV.3.7. Clece, S.A. (“Clece”)

Sociedad constituida el 18 de junio de 1992.

Sus principal actividad es la limpieza de interiores. Entre las contrataciones de esta sociedad destacan la
limpieza de las oficinas de “La Caixa”, los trenes regionales de Renfe, del Ministerio de Educacion,
Cultura y Deporte, la Universidad de Murcia, el Ayuntamiento de Castellén, las Estaciones de Metro de
Madrid, y diversas dependencias del Ayuntamiento de Barcelona.

En esta linea de produccidn estan asimismo integradas otras actividades complementarias como son:
informacion y atencién en aeropuertos, atencion telefénica centralizada, lavanderia, restauracion social,
gestion integral de edificios, conserjeria, asistencia domiciliaria, etc.

Clece esta participada directa o indirectamente, en un 100% por Grupo Dragados, S.A.

IV.3.8. Control y Montajes Industriales Cymi, S.A. (“Cymi”)

Control y Montajes Industriales Cymi, S.A. se constituy6 el 21 de noviembre de 1991 con el nombre de
Control y Aplicaciones Instalaciones y Servicios Industriales, S.A., pasando a su denominacioén actual el 3
de mayo de 1995.

La Sociedad tiene por objeto el estudio y realizacién de toda clase de proyectos y presupuestos en
relacion a la construccion, instalacion, venta, alquiler, vigilancia y conservacion de toda clase de

instrumentos de control, medida y regulacion en todos los sectores industriales y comerciales.

Esta participada en un 99,99% por Dragados Industrial, S.A. que es la cabecera de la Division Industrial
del Grupo Dragados y que, a su vez, esta participada en un 99,79% por Grupo Dragados S.A.

IV.3.9. Sociedad Ibérica de Construcciones Eléctricas, S.A. (“Sice”)

La Sociedad fue constituida con fecha 8 de enero de 1921.

La actividad principal consiste en el desarrollo de sistemas de regulacion de trafico urbano e interurbano,
alumbrado publico, control de contaminacion, centrales meteorolégicas y en general toda clase de

servicios a las Administraciones Publicas, Corporaciones Locales, Ayuntamientos, etc.

Esta participada en un 99,99% por Dragados Industrial, S.A. que es la cabecera de la Division Industrial
del Grupo Dragados y que, a su vez, esta participada en un 99,79% por Grupo Dragados S.A.

IV.3.10. Codelan, S.A. (“Codelan”)

La Sociedad Codelan, S.A. se constituy6 en Seuvilla, el 4 de julio de 1984.

Tiene por objeto la ingenieria, disefio, fabricacion, desarrollo, montaje, reparacién, instalacion,
comercializacién, asistencia técnica y mantenimiento de sistemas, equipos y aparatos eléctricos,
electrénicos e informaticos, y de sistemas, equipos y aparatos de regulacion y control de trafico y
seguridad vial, alumbrado, contaminaciéon medioambiental, control de presencia y billetaje, gestion de

flotas, peajes, sefalizacion, estacionamientos, informacion y ayuda al usuario.

Esta participada en un 99,99% por Sociedad Ibérica de Construcciones Eléctricas, S.A.
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IV.3.11. Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A. (“Masa”)
Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A. se constituyo el 22 de noviembre de 1976.

La Sociedad tiene por objeto la proyeccion, estudio, comercializacion, fabricacién, venta, montaje y
mantenimiento de toda clase de instalaciones industriales, ya sean mecénicas, eléctricas, informaticas,
electronicas, de sefializacion y electrificacion para usos urbanos o industriales de toda clase de edificios,
industrias y construcciones publicas y privadas.

Asimismo, su objeto social incluye el negociar y poseer acciones, participaciones, obligaciones y, en
general, activos financieros, por cuenta propia, sin ninguna de las caracteristicas propias de actividades
reservadas a las sociedades de inversién colectiva.

Esta participada en un 99,99% por Dragados Industrial, S.A. que es la cabecera de la Division Industrial
del Grupo Dragados y que, a su vez, esta participada en un 99,79% por Grupo Dragados S.A.

IV.3.12. Masa Algeciras, S.A. (“Masa Algeciras”)
Se constituyo el 26 de febrero de 1991.

La Sociedad tiene por objeto el mantenimiento integral de instalaciones industriales y edificios, asi como
la fabricacién y montaje de instalaciones industriales.

Esté participada en un 99,99% por Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.
IV.3.13. Masa Galicia, S.A. (“Masa Galicia”)

Masa Galicia, S.A. se constituy6 el 19 de noviembre de 1986 bajo la denominacion social de Caeastur,
SA.

Con fecha 9 de julio de 1992 adopt6 la denominacion social actual, Masa Galicia, S.A.

La Sociedad tiene por objeto el mantenimiento integral de instalaciones industriales y edificios, asi como
la fabricacion y montaje de instalaciones industriales.

Esta participada en un 99,99% por Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.
IV.3.14. Masa Huelva, S.A. (“Masa Huelva”)
Masa Huelva, S.A. se constituy6 el 26 de febrero de 1991.

La Sociedad tiene por objeto el mantenimiento integral de instalaciones industriales y edificios, asi como
la fabricacion y montaje de instalaciones industriales.

Esta participada en un 99,99% por Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.
IV.3.15. Masa Norte, S.A. (“Masa Norte”)

Se constituyd en Bilbao el 25 de junio de 1987, bajo la denominacion de Control y Aplicaciones Norte,
SA.

El 9 de julio de 1992, se hizo el cambio de denominacién social a nombre de Masa Norte, S.A.

La Sociedad tiene por objeto el mantenimiento integral de instalaciones industriales y edificios, asi como
la fabricacion y montaje de instalaciones industriales.

Esta participada en un 99,99% por Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.
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IV.3.16. Masa Puertollano, S.A. (“Masa Puertollano”)
Esta Sociedad se constituyé el 26 de febrero de 1991.

La Sociedad tiene por objeto el mantenimiento integral de instalaciones industriales y edificios, asi como
la fabricacion y montaje de instalaciones industriales.

Esta participada en un 99,99% por Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.
IV.3.17. Masa Servicios, S.A. (“Masa Servicios”)

Masa Servicios, S.A. se constituyo el 10 de abril de 1987, bajo la denominacién social de Masa
Tarragona, S.A. Con fecha 27 de octubre de 1989 adopté la actual denominacién social de Masa
Servicios, S.A.

La Sociedad tiene por objeto la proyeccion, estudio, comercializacion, fabricacién, venta, montaje y
mantenimiento de toda clase de instalaciones industriales, ya sean mecénicas, eléctricas, informéaticas,
electrénicas, de sefializacion y electrificacion para usos urbanos o industriales en toda clase de edificios,
industrias y construcciones publicas y privadas.

Asimismo, su objeto social incluye negociar y poseer acciones, participaciones, obligaciones y, en
general, activos financieros, por cuenta propia, sin ninguna de las caracteristicas propias de actividades
reservadas a las sociedades de inversién colectiva.

Est& participada en un 99,99% por Mantenimiento y Montajes Industriales, S.A.

IV.4. Informacién sobre cuentas a cobrar y descripcién de los procedimientos establecidos por los
Cedentes parala contratacién con Administraciones Publicas y entidades privadas.

IV.4.1 Descripcién de los procedimientos establecidos por los Cedentes para la contratacién con
Administraciones Publicas y entidades privadas.

Los Cedentes, siguiendo la politica de calidad del Grupo de Sociedades del Grupo Dragados, han
certificado todas sus actividades, incluyendo las relativas a su gestién de los contratos, con una

entidad de certificacion (actualmente la Asociacion Espafiola de Normalizacién y Certificacion,
AENOR).

Esto supone la realizacién de una auditoria periédica de todos sus procedimientos, ya que la
certificacién es revisada anualmente y debe ser confirmada cada tres afios.

Esto garantiza que todos los contratos de los que se derivan los Derechos de Crédito cumplen con
los procedimientos de calidad del Grupo de Sociedades del Grupo Dragados, estando certificado su
cumplimiento.

IV.4.2. Informacion estadistica de la cartera provisional, de forma agregada para el conjunto de los
Cedentes.

IvV.4.2.1. Caracteristicas de la cartera provisional.

IvV.4.2.1.1. Distribucidn por Cedente.
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Importe (euro) %
Grupo Dragados 3.601.720,46 0,70%
DOPSA 256.003.025,05 49,54%
DRACE 13.435.236,19 2,60%
Geocisa 14.094.085,22 2,73%
Tecsa 12.357.892,00 2,39%
Urbaser 98.886.212,60 19,14%
Clece 57.818.660,28 11,19%
Cymi 13.549.400,72 2,62%
Sice 7.503.920,78 1,45%
Codelan 568.109,81] 0,11%
Masa 19.496.184,49 3,77%
Masa Algeciras 2.031.652,40 0,39%
Masa Galicia 5.701.672,63 1,10%
Masa Huelva 4.189.629,42 0,81%
Masa Norte 3.145.551,99 0,61%
Masa Puertollano 540.101,90, 0,10%
Masa Huelva 4.189.629,42 0,81%
Masa Algeciras 2.031.652,40 0,39%
Masa Puertollano 540.101,90 0,10%
Masa Servicios 3.852.384,36 0,75%
TOTAL 516.775.440,30 100%

Fecha: 19 de junio de 2003

No se puede determinar a priori si, durante toda la vida del Fondo se mantendra o no, de forma
aproximada la distribucién por Cedentes descrita en la tabla anterior, que dependera de su propia cartera
de proyectos. En cuanto a las U.T.E., no se puede determinar si, haciendo uso de la facultad concedida,
se cederan al Fondo Derechos de Crédito provenientes de U.T.E’s, estando previsto inicialmente que
solo se cederan de U.T.E.’s si en una Fecha de Compra no existieran en los Cedentes, Derechos de
Crédito suficientes para que sean adquiridos por el Fondo. En la fecha de constitucion del Fondo no se
cederan derechos de crédito de U.T.E.’s.

IV.4.2.1.2.  Distribucion por Naturaleza del Deudor.

Naturaleza Deudor Importe (euro) %
Administraciéon Publica 321.448.203,02 62,20%
Estado 26.402.530,65 5,11%
Comunidad Autbnoma 35.485.588,81 6,87%
Ayuntamientos 111.986.611,67 21,67%
Sociedades Mercantiles Publicas 147.573.471,89] 28,56%
Entidades Privadas 195.327.237,28]  37,80%
TOTAL 516.775.440,30, 100,00%

Fecha: 19 de junio de 2003

La cartera provisional consta de 861 Deudores siendo 527 de naturaleza publica y 334 de naturaleza
privada.

De conformidad con los criterios de seleccion de los Derechos de Crédito, establecidos en el apartado
IV.1.3. anterior, en el futuro la proporcién de derechos de crédito, en relacién con su distribucién por
naturaleza del Deudor, debera ser de tal manera que en ningin momento los Deudores que sean
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Administraciones Publicas representen mas del 80%, ni menos del 40% del total del Saldo Nominal

Pendiente de los Derechos de Crédito.

IV.4.2.1.3.  Distribucion geografica.

Comunidad Auténoma Importe (euro) %
Andalucia 51.896.315,37 10,04%
Aragén 8.618.743,92 1,67%
Asturias 4.409.026,74 0,85%
Canarias 16.707.385,89 3,23%
Cantabria 4.124.259,14 0,80%
Castilla-La Mancha 8.251.879,04 1,60%
Castillay Ledn 13.006.774,18 2,52%
Catalufia 43.105.200,25 8,34%
Ceuta 6.456.027,11 1,25%
Comunidad Valenciana 33.134.372,73 6,41%
Extremadura 1.880.603,21 0,36%
Galicia 16.196.996,14 3,13%
Islas Baleares 4.136.149,60 0,80%
La Rioja 1.490.768,37 0,29%
Madrid 280.791.667,3) 54,34%
Melilla 2.665.986,86 0,52%
Murcia 9.230.364,72 1,79%
Navarra 804.426,54 0,16%
Pais Vasco 9.868.493,18 1,91%
TOTAL 516.775.440,30 100,00%

Fecha: 19 de junio de 2003

IV.4.2.1.4. Distribucién entre Certificaciones y Facturas.

Certificaciones / Facturas Namero Importe (euro) %
Certificaciones 964| 273.165.747,81] 52,86%
Facturas 5.136| 243.609.692,49| 47,14%

TOTAL 6.100] 516.775.440,30, 100,00%

Fecha: 19 de junio de 2003

No se puede determinar si en el futuro la proporcion entre Certificaciones y Facturas se mantendra de la

misma forma, no existiendo un limite concreto a su proporcion.

El dnico limite existente, de conformidad con lo previsto en el apartado 1V.1.3. anterior, consiste en que el
Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito, que se deriven de contratos de obra no podra

superar el 70% del total del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito.

IV.4.2.1.5. Distribuciéon por mora en el pago.
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Situacion Importe (euro) %
En plazo 364.933.842,27| 70,62%
hasta 1 mes en retraso 69.078.984,50, 13,37%
hasta 2 meses enretraso 41.037.107,20) 7,94%
hasta 3 meses en retraso 19.643.039,54 3,80%
hasta 4 meses en retraso 7.585.679,10 1,47%
hasta 5 meses en retraso 9.306.380,48 1,80%
hasta 6 meses en retraso 4.466.100,46 0,86%
Més de 6 meses en retraso 724.306,75 0,14%
TOTAL 516.775.440,30f 100,00%

Fecha: 19 de junio de 2003

En la Fecha de Constitucion del Fondo y en las sucesivas Fechas de Compra la cartera que se ceda
cumplira los requisitos establecidos, en relacidn con su mora en el pago, descritos en los apartados
IV.1.2. (Derechos de Crédito Iniciales) y IV.1.3. (Derechos de Crédito Adicionales), no pudiéndose ceder
ninguna de las Certificaciones y Facturas que representan mas de 6 meses de retraso.

IV.4.2.1.6. Concentracion por deudores.
Deudor Importe (euro) %

Ente Publico de Aeropuertos Espafioles

(Estado) 34.507.691,35| 6,68%
Vallehermoso Divisién Promociéon, S.A.U| 29.114.480,32 5,63%
Ayuntamiento de Madrid 23.291.054,42 4,51%
Inmobiliaria Urbis, S.A. 15.110.469,90 2,92%
Hipercor, S.A. 12.404.095,63 2,40%
El Corte Inglés, S.A. 11.836.544,34 2,29%
Institut Catala de la Salut 11.464.604,63, 2,22%)
Generalitat Valenciana 9.474.234,09 1,83%
Real Federacion Espafiola de Futbol 9.408.528,31 1,82%
Resto (menos del 2%) 360.163.737,31 69,69%
TOTAL 516.775.440,30 100,00%

Fecha: 19 de junio de 2003

Existen unos limites a la concentracién por deudores, descritos en la matriz de concentracion del apartado
V.2.1 del presente Folleto, que deberan cumplir la cartera que finalmente se ceda al Fondo.

IV.4.2.2. Informacién estadistica de la evoluciéon de la facturacién, de los cobros y de los saldos
pendientes de cobro para el conjunto de los Cedentes por cadatipologia de cliente:

Se recoge a continuacion dos tablas por tipo de cliente (publico y privado) de forma agregada para el
conjunto de los Cedentes, y sobre certificaciones y facturas de caracteristicas similares a las que seran
objeto de cesion al Fondo. Estas certificaciones y facturas representarian, aproximadamente, el 9,51%
del total de la cifra de negocio de los Cedentes.

El significado de las columnas de cada una de las tablas es el siguiente:
- El importe consignado figura en euros.

- Las fechas de las tablas se entienden referidas al Gltimo dia del mes.
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Emitido: Importe de facturas emitidas, por cada uno de los Cedentes .
Cobrado: Importe de facturas cobradas, por cada uno de los Cedentes.
Pdt. Cobro (Pendiente de cobro): Importe de facturas en el activo de cada uno de los Cedentes.

En Plazo: Importe de las facturas de la columna “Pdt. Cobro” que aun no ha llegado a su fecha
de vencimiento.

1 mes Ret: Importe de las facturas de la columna “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta 1 mes
de retraso.

2 meses Ret: Importe de las facturas de la columna “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta 2
meses de retraso.

3 meses Ret: Importe de las facturas de la columna “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta 3
meses de retraso.

4 meses Ret: Importe de las facturas de la columna “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta 4
meses de retraso.

5 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta
5 meses dias de retraso.

6 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta
6 meses de retraso.

7 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta
7 meses de retraso.

8 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta
8 meses de retraso.

9 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en hasta
9 meses de retraso.

10 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en
hasta 10 meses de retraso.

11 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en
hasta 11 meses de retraso.

12 meses Ret: Importe de las facturas de la columna del “Pdt. Cobro” que se encuentran en
hasta 12 meses de retraso.

Periodo Medio de Cobro mensual: Periodo medio de cobro, en dias de las facturas de la columna
“Emitido”, calculado de acuerdo con su definicion, establecida en el Anexo 7.

Mora Cualificada mensual: Importe de las facturas de la columna “Pdt. Cobro” que serian
Derechos de Crédito en Mora Cualificada para dicho mes segun los criterios del Fondo, es decir
que permanecieran total o parcialmente impagados mas de siete (7) meses después de su
vencimiento, en el caso de Derechos de Crédito que tengan como Deudores a entidades
privadas y més de doce (12) meses, después de su vencimiento, en el caso de Derechos de
Crédito que tengan como Deudores a Administraciones Publicas, y que, en consecuencia, se
consideran como no cobrados.
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- Mas de (x) Meses: Derechos de Crédito que permanecieran total o parcialmente impagados mas
de ocho (8) meses después de suvencimiento, en el caso de Derechos de Crédito que tengan
como Deudores a entidades privadas y mas de trece (13) meses, después de su vencimiento, en
el caso de Derechos de Crédito que tengan como Deudores a Administraciones Publicas.

- El importe de la columna “ Pendiente de Cobro” de cada mes coincide con la suma de las
columnas “En Plazo” hasta los “Mas de (x) Meses”.

En el Anexo 10 del presente Folleto, figura informacion estadistica de la evolucion histérica de la
facturacion, de los cobros recibidos y de los saldos pendientes de cobro para cada uno de los Cedentes,
por cada tipologia de cliente (publico y privado), con las mismas caracteristicas que las recogidas a
continuacion.

Las contabilidad de las sociedades del Grupo Dragados que figuran en este Folleto se realiza de acuerdo
con lo establecido en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre por el que se aprueba el Plan
General de Contabilidad, y la Orden de 27 de enero de 1993, por la que se aprueban las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las empresas constructoras.

Las facturas emitidas se registran en el debe de los subgrupos “43 Clientes” o “44 Deudores varios”,
atendiendo a su naturaleza, por el importe de la factura emitida, y con abono a los subgrupos “70 Ventas”
0 “75 Otros ingresos de explotacion” por las obras realizadas o servicios prestados y al subgrupo “47
Administraciones Publicas” por el impuesto sobre el valor afiadido repercutido en la factura.

Grupo Dragados utiliza un sistema individualizado de seguimiento de saldos de clientes y deudores. La
empresa cuantifica y contabiliza la posible existencia de riesgos en funcion de criterios econémicos con el
siguiente movimiento contable:

- Se abona el subgrupo “49 Provisiones para operaciones de trafico” por el importe de los riesgos
estimados con cargo al subgrupo “69 Dotaciones a las provisiones”.

- Secarga a medida que se vayan dando de baja los saldos de clientes y deudores para los que
se ha dotado la provisién individualizada o cuando desaparece el riesgo con abono al subgrupo
“79 Excesos y aplicaciones de provisiones”.

Las dotaciones para provisiones por insolvencias se dotarian, en su caso, por el importe de los riesgos
gue se vayan estimando.
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Tipo de

AGREGADO Clientes: Privado
Periodo Medio
FECHA EMITIDO COBRADO de Cobro PDT.COBRO EN PLAZO 1 MES RET 2 MES RET 3 MES RET 4 MES RET 5 MES RET 6 MES RET |7 MES RET|M CUALIF.|Méas de 8 Meses
2000/01 46.447.160 28.714.006 81 125.492.244 89.067.567 16.883.317 3.110.935 2.637.143 2.705.412 1.408.958 1.143.793] 1.365.082| 1.844.506 5.325.532,34
2000/02 50.330.70§ 46.054.317 79 129.768.635 101.334.642 6.994.369 5.338.562 1.947.699 2.557.994 1.676.410] 1.134.118] 1.063.058| 1.225.804 6.495.975,59
2000/03 53.190.879 43.365.079 75 139.594.434 109.409.160 8.014.082 4.749.985 3.896.349 1.590.864 2.170.065 1.434.328 923.408] 820.836 6.585.357,13
2000/04 53.340.144 37.586.539 78 155.348.042 128.675.766 6.372.009 4.597.415 2.764.137| 2.329.380 811.378] 1.782.284] 1.349.539| 520.480 6.145.654,91]
2000/05 52.781.732 50.627.813 82 157.501.962 125.546.986 12.850.184 3.310.999 3.484.914 1.341.801 1.493.060] 620.005] 1.661.524] 1.293.373 5.899.114,32
2000/06 60.479.839 55.947.987 82 162.033.814 129.915.691 13.814.538 5.585.923 1.457.984 2.840.202 788.591 1.215.259 383.806] 969.661 5.062.158,21]
2000/07 57.410.507 46.411.788 84 173.032.529 138.391.386 14.102.215 6.232.280 3.345.617 964.503 2.418.196 784.452 1.153.621] 343.033 5.297.225,88
2000/08 52.994.555 41.536.079 88 184.491.005 145.846.236 10.909.959 9.249.702 5.417.512 2.971.914 827.868] 2.050.689 767.319| 1.136.777 5.313.026,44
2000/09 56.973.414 45.417.419 96 196.047.000 151.906.296 13.806.845 7.351.601 6.028.720 4.842.880 2.387.134 715.995 1.921.641 723.964 6.361.924,1(
2000/10 56.947.992 66.961.512 99 186.033.479 148.027.015 12.799.705 5.341.928 4.783.375 4.516.300 1.276.628 789.106 630.870| 1.631.864 6.236.688,8(
2000/11 63.587.775 54.088.995 94 195.532.258 164.862.105 9.114.211 6.557.145) 2.720.057| 1.212.044 1.559.866 1.001.383] 818.203] 613.353 7.073.892,34
2000/12 87.506.066 76.946.180 82|  206.091.146) 176.467.026 12.626.525 3.260.619 2.859.789 783.789 851.541 823.441] 681.450] 543.132 7.193.834,52
2001/01 56.980.794 45.497.697 86| 217.575.243] 180.228.431 17.976.459 5.889.705) 1.775.410] 1.935.601 623.873] 689.478] 532.065  480.800 7.443.419,47
2001/02 58.119.316 52.678.985 92|  223.015.573] 187.489.624 8.789.270 9.983.547| 4.619.869 958.124 1.654.760] 813.397 804.121]  404.105 7.498.753,92
2001/03 63.904.148 70.012.994] 107} 216.906.728] 176.479.629 18.023.817 2.219.940 6.179.398 3.248.991 960.191] 1.451.574] 692.777| 732.744 6.917.668,07
2001/04 55.340.741 53.088.838 108] 219.158.630) 174.105.730 16.952.942 9.695.304 1.527.102] 5.245.409 2.026.205 899.585) 652.496] 678.366 7.375.491,97
2001/05 65.912.170 68.578.024 102] 216.492.775) 165.632.454 19.440.844 7.108.220] 8.785.592 705.323 2.588.686 1.623.891 882.532] 681.802 9.043.431,76
2001/06 74.648.683 64.253.606 97|  226.887.852 180.940.337 15.081.249 7.684.098 4.671.629 4.209.064 287.253] 2.064.984] 1.436.462| 837.615 9.675.159,74
2001/07 75.494.029 63.835.624 91]  238.546.259 193.512.718 16.402.448 4.919.798 4.749.809 3.191.299 2.884.877 216.082| 1.954.874] 1.285.493 9.428.860,5(
2001/08 72.471.505 59.116.064 93]  251.901.700) 200.985.334 17.591.229 9.243.772 2.623.087 3.705.577 2.535.971 2.681.449 210.570 1.908.751| 10.415.960,39
2001/09 78.884.787 66.690.851 96| 264.095.635) 202.586.865 30.144.177 6.379.438 3.984.917| 2.305.008 2.610.895 2.353.229] 1.562.818 158.482 12.009.806,89
2001/10 82.681.65( 89.276.671 95|  257.500.612] 211.124.321 17.421.304 6.387.391 3.852.658 2.804.344 1.044.269 2.873.975 481.019] 946.137| 10.565.193,43
2001/11 75.116.261 67.902.160 95] 264.714.714 219.334.709 17.878.112 4.768.929 4.312.329 2.580.650 1.084.111] 920.303] 2.653.730] 301.784 10.880.056,33
2001/12 89.230.722 95.037.875 91]  258.907.562 215.285.106 18.246.027 5.470.666 1.856.552] 3.091.404 1.946.281 528.637| 791.054 1.715.800 9.976.035,19
2002/01 64.073.634 71.699.187 98]  251.282.007| 205.981.135 18.224.565 6.385.915) 3.892.588 1.227.781 1.603.697| 1.646.985) 420.445  770.779| 11.128.117,50
2002/02 63.744.225 64.226.731] 101 250.799.504 206.113.208 16.389.954 6.496.696 4.775.502 1.760.613 1.077.148| 1.431.472] 1.392.125] 290.216 11.072.567,58
2002/03 70.706.937 66.823.465 109] 254.682.974 195.056.262 33.478.924 4.752.324 4.537.048 2.295.760 1.265.355] 520.676 530.181| 1.275.979| 10.970.463,85
2002/04 75.934.406 91.148.058 101  239.469.323] 202.746.627 13.133.562 3.869.350 1.804.009] 2.577.797 1.843.252] 941.540] 458.468] 398.810| 11.695.908,40
2002/05 80.975.883 73.138.699 93]  247.306.507 205.241.597] 15.260.413 7.532.929) 2.309.125] 1.244.544 2.153.728 1.517.083] 858.802] 204.014] 10.984.268,69
2002/06 89.330.77§ 74.065.500 87| 262.571.785) 219.343.024f 13.591.451 7.020.733 5.321.822 1.768.548 991.795] 2.048.385 1.327.522| 846.850( 10.311.655,00
2002/07 98.103.202) 89.385.409 84  271.289.578] 226.746.622 16.274.228 4.014.785 4.806.669 4.004.162 1.512.765] 936.152| 2.010.912| 1.226.899 9.756.385,272
2002/08 89.431.284 86.039.529 84]  274.681.334 230.616.023 15.451.909 7.835.923 1.586.690) 3.007.458 2.510.825 1.272.926 269.643 1.751.912| 10.378.024,35
2002/09 86.887.652 71.795.188 88|  289.773.797| 242.058.222 19.852.218 6.057.355) 3.476.310 1.155.893 2.097.309 2.185.139] 1.228.578] 248.060( 11.414.713,55
2002/10 86.372.065 82.070.806] 94 294.075.055] 244.939.452 21.112.281 6.659.133] 2.818.164 1.513.400 824.874 1.751.034] 2.125.185] 1.177.391 11.154.141,47
2002/11 80.741.49¢ 81.935.834 99| 292.880.718] 239.041.305 23.168.072 8.758.371 4.191.477 2.522.601 1.039.147| 561.946 456.703| 1.114.867| 12.026.230,78
2002/12 70.477.920 104.653.671 102] 258.704.968] 213.900.487 15.340.570 6.413.339 3.981.336 2.376.347 2.236.972 957.969 470.261) 425.872| 12.601.815,33
2003/01 66.300.463 55.396.206] 108} 269.609.224 226.531.481 19.566.865 4.447.766 4.097.426 1.925.522 1.222.226 962.221] 354.209 249.521 10.251.988,40
2003/02 68.970.464 64.213.792 112|  274.365.897| 229.119.311 20.591.579 5.745.456 3.256.925 2.110.873 1.405.657| 1.129.508] 440.302] 191.058| 10.375.228,02
2003/03 70.229.382 76.026.229 114  268.569.048] 225.114.735 17.998.977 5.425.544] 3.832.190 2.745.302 1.643.099 1.314.234 362.397| 83.705| 10.048.864,91
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De la tabla anterior, se desprende lo siguiente:

El importe maximo de ventas mensuales correspondié a julio de 2002 por importe de 98.103.202 Euros.

El importe minimo de ventas mensuales correspondié a enero de 2000 por importe de 46.447.160 Euros.

La media de las ventas mensuales durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y marzo de 2003 corresponde a 69.309.112 Euros.

El importe maximo del pendiente de cobro mensual correspondié a octubre de 2002 por importe de 294.075.056 Euros.

El importe minimo del pendiente de cobro mensual correspondi6 a enero de 2000 por importe de 125.492.243 Euros.

La media del pendiente de cobro mensual durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y marzo de 2003 corresponde a 227.352.091 Euros.
El importe maximo en mora cualificada mensual correspondié a agosto de 2001 por importe de 1.908.751 Euros.

El importe minimo en mora cualificada mensual correspondié a marzo de 2003 por importe de 83.705 Euros.

El importe medio en mora cualificada mensual durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y marzo de 2003 corresponde a 821.913 Euros.
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AGREGADO Tipo de Clientes: Publico

Peri

odo

Medi

ode

Cobr PDT 11 MES 12 MES Mas de 13
FECHA| EMITIDO COBRADO | o .COBRO EN PLAZO |1 MES RET|2 MES RET|3 MES RET|4 MES RET|5 MES RET|6 MES RET|7 MES RET|8 MES RET|9 MES RET| 10 MES RET RET RET M CUALIF. meses
2000/01 57.793.501] 80.365.309| 126 242.734.334 158.683.228| 21.627.937| 26.794.775( 6.778.167] 8.169.621] 5.024.989 4.227.903] 2.029.654] 1.821.684 785.007] 508.572 1.546.591 108.081| 1.130.37§ 3.497.751,00]
2000/02 73.737.935( 71.013.314 111] 245.458.956| 156.392.541| 32.208.057| 12.769.752| 17.736.436| 4.508.380| 5.513.501] 4.070.103] 2.766.037| 1.241.297] 1.181.854 695.558| 555.386| 1.376.290 108.08) 4.335.684,00
2000/03 62.731.537| 77.271.516| 111] 230.918.976| 156.798.039| 24.764.593| 11.642.979| 7.756.279 11.152.274] 3.170.033] 3.150.493] 2.541.073] 2.105.600] 970.673] 1.062.205 492.307| 425.048 618.495 4.268.886,00]
2000/04 74.812.121) 46.573.034] 104 259.158.063| 166.746.241] 36.304.916| 13.983.640| 8.354.355] 6.203.781| 10.283.520] 1.745.979] 3.595.397| 2.255.144] 2.042.712 960.090| 1.042.954 481.419 382.961 4.774.955,00]
2000/05 79.890.522( 70.717.867| 105 268.330.719| 178.989.254| 28.971.617| 22.765.397| 8.693.321] 5.462.970| 3.500.492| 5.838.153] 1.036.768| 2.751.053] 1.219.247 1.738.394] 904.850 995.625 322.54¢4 5.141.032,00]
2000/06 69.066.646| 67.395.377| 107| 270.001.987| 181.721.847| 29.183.024] 15.060.490| 14.965.943] 4.854.572| 4.278.194] 2.844.534] 5.270.755 925.137] 1.902.754 1.198.046 1.477.812[ 619.282 712.593 4.987.006,00]
2000/07 75.465.436| 61.386.148 110 284.081.273] 188.011.273] 30.920.289| 18.347.954| 10.514.777| 11.715.678] 3.628.901] 2.689.722] 2.701.233] 5.017.666] 873.347| 1.032.884] 1.163.540( 1.279.345 618.544 5.566.117,00]
2000/08 73.254.850[ 76.604.582 115 280.731.541] 177.385.760| 39.777.956| 18.352.860| 12.596.890| 6.092.160| 8.223.653] 2.840.917] 2.138.622| 1.955.434] 1.432.001 657.066] 983.929| 1.156.106| 1.209.430 5.928.756,00]
2000/09 80.755.720| 61.060.662[ 113 300.426.600| 188.475.194| 39.161.588| 25.841.062| 12.847.902| 9.624.987| 4.072.128| 4.649.866] 2.416.799| 2.075.218] 1.014.977 1.269.156| 615.987| 739.426 985.473 6.636.838,00]
2000/10 89.703.296| 88.006.188| 109 302.123.709| 204.192.482| 28.286.285| 20.836.605| 18.408.159| 7.200.029| 3.640.193| 3.572.484] 3.442.708| 1.783.922] 1.149.462 674.767| 1.006.103] 509.243 465.389 6.955.880,00]
2000/11| 106.770.329| 85.371.181f 100, 323.522.856| 225.120.463| 35.147.982| 10.153.219| 12.537.788| 14.698.948| 5.388.141| 3.364.087| 2.913.482| 2.687.342] 1.781.310 768.325) 646.468| 857.613 503.891 6.953.797,00]
2000/12| 121.896.724 121.743.685( 89 323.675.896| 228.302.305( 33.342.042| 18.509.951f 5.893.635 8.692.740| 12.637.531| 1.917.244| 2.442.948| 2.346.021] 1.118.296 849.557| 663.242] 418.037 680.530 5.861.817,00]
2001/01 83.727.376| 97.405.077 92| 309.998.197| 200.118.539| 35.340.459| 21.865.033| 13.770.271] 4.558.358( 8.158.869 11.931.779] 1.901.706| 1.996.294] 1.133.914 1.042.009| 820.006f 653.320 372.719 6.334.919,00
2001/02| 74.829.221] 74.798.628] 101 310.028.789 206.705.011 22.689.746| 20.855.805| 16.550.208] 9.644.151 2.695.561] 7.391.890| 11.554.570| 1.302.072 853.458 982.433] 951.348] 768.731] 596.924 6.486.880,00)
2001/03 80.306.673[ 96.376.170[ 115 293.959.293] 197.859.442| 35.505.308| 13.580.566| 12.364.975| 9.785.868] 7.861.647| 1.996.841] 1.962.408| 2.402.071 347.752] 822.251] 931.858] 925.551 739.567 6.873.187,00
2001/04 76.183.943 89.750.418 115 280.392.818| 168.669.694| 39.872.681| 21.573.600| 9.773.652| 10.086.661 8.452.829| 7.418.018] 1.825.219| 1.072.212] 1.393.195 335.088] 770.730] 927.359 921.444 7.300.436,00]
2001/05 85.481.204 87.576.310[ 106| 278.297.711] 167.075.786| 32.809.768| 26.228.135( 13.291.451] 6.844.518] 7.594.424] 8.159.608] 3.559.653 908.840] 1.003.214 1.098.591 312.293 738.802 932.091] 7.740.538,00]
2001/06 87.896.931| 71.860.028| 103] 294.334.615| 184.497.643| 32.611.869| 20.153.849| 16.280.552| 10.761.556| 6.331.087| 6.233.776] 3.913.431] 2.358.406 678.985] 898.531] 832.051] 146.261 611.379 8.025.240,00]
2001/07| 102.316.044| 85.073.218] 96| 311.577.438] 201.881.990| 33.967.855| 16.837.694| 14.209.188| 11.464.372| 6.878.161| 5.875.107| 4.897.524] 2.976.145 1.951.321 652.277) 858.454] 601.952 116.117 8.409.283,00
2001/08 83.707.787| 76.603.602| 101] 318.681.623] 204.838.567| 32.634.130| 24.185.479| 12.085.805| 9.618.802| 7.618.386] 5.662.940 5.386.668| 3.022.257] 2.624.444 1.710.333| 444.062 687.160 582.344 7.580.247,00]
2001/09| 104.801.330| 77.185.172| 101| 346.297.781 212.594.215| 47.311.573| 19.338.413| 19.099.026| 8.141.213] 6.612.498] 6.499.330] 5.575.778] 5.132.282| 2.878.718 2.318.195 1.611.023| 416.778 678.989 8.089.755,00]
2001/10| 120.234.893| 125.077.218] 98] 341.455.458| 232.097.952 33.949.911| 20.125.142| 12.522.170| 6.410.574] 4.505.726| 4.177.972| 4.865.471 4.583.642] 4.117.811 2.653.529| 2.029.082 1.521.561 330.469 7.564.443,00]
2001/11| 130.389.928| 92.270.347| 90| 379.575.039] 265.293.335 35.872.778| 20.269.822| 12.199.054| 7.983.232| 5.150.058] 3.522.256| 4.139.466 3.993.522] 4.501.173 3.993.341] 1.763.442| 1.658.070| 1.492.623 7.742.868,00]
2001/12| 116.824.403| 148.194.605( 87| 348.204.836| 225.124.779| 52.001.374] 14.358.901f 12.357.185( 7.870.626| 5.706.994] 4.546.309] 2.665.905/ 3.137.728 3.353.111 3.809.818| 3.540.828| 1.297.204| 1.556.692 6.877.383,00]
2002/01 90.767.682[ 116.689.866| 93] 322.282.652| 199.297.967| 49.509.399| 19.724.874 10.964.951] 7.391.024] 5.199.378] 5.334.976] 4.076.683| 2.414.785] 2.660.120| 1.813.214] 3.500.725( 1.817.558| 1.273.269 7.303.734,00]
2002/02 89.473.135( 86.277.206( 101] 325.478.581| 220.617.443| 31.741.301| 20.343.833| 12.708.822| 6.963.015( 5.739.259| 4.828.102] 3.756.480| 2.607.805] 1.630.232 2.145.617| 1.430.351f 1.828.281| 1.728.362 7.409.678,00]
2002/03 92.122.091 78.249.679 109 339.350.993| 228.243.419| 37.440.233| 17.711.149| 15.841.873] 9.104.634] 5.120.881| 4.915.558] 4.386.181] 1.588.952] 1.715.640 884.019| 1.474.562| 1.170.605| 1.535.264 8.218.022,00
2002/04 96.832.112[ 116.858.385( 106| 319.324.720| 203.649.250| 46.753.053| 17.792.420| 10.588.231| 10.579.168| 7.100.562| 3.733.557] 2.458.630| 1.675.149] 1.533.522 1.289.913] 697.793[ 1.285.322 986.853 9.201.298,00]
2002/05 92.279.004 104.970.693| 103] 306.633.031] 185.928.407| 54.333.789| 21.882.790| 8.490.367| 6.152.588] 6.029.680| 3.511.016] 3.303.659| 2.177.954] 1.347.663 1.273.412| 1.070.255( 391.854| 1.004.322 9.735.276,00]
2002/06| 106.427.815 89.755.143 96| 323.305.705| 202.616.442| 42.715.167| 26.406.721f 15.720.874] 6.417.186| 5.037.237| 4.085.482| 2.795.362| 2.499.853] 2.022.350| 997.148| 1.269.995 940.595 385.509 9.395.786,00]
2002/07 96.462.836| 98.588.227| 97| 321.180.313] 211.300.389| 35.192.339| 21.267.640| 13.500.460, 9.562.334] 5.089.098| 3.233.107] 3.967.000f 2.676.132] 1.549.353 1.757.914] 940.073 1.097.654 733.608 9.313.212,00
2002/08 85.946.965 77.867.153 101] 329.260.124] 206.746.086| 44.851.200| 20.429.124| 12.554.172| 8.372.122| 8.576.229| 4.589.368] 2.167.641 3.735.561] 2.445.218 1.208.802| 1.722.809| 876.406| 1.078.52(0 9.906.867,00]
2002/09| 114.922.321] 96.873.602| 101] 347.308.843] 216.519.136 40.102.526| 27.755.830| 13.536.877| 10.530.656| 6.531.505 7.214.806] 4.195.989| 1.817.511] 3.606.482 1.990.719 880.632 1.185.578 698.771 10.741.825,00]
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Peri

odo

Medi

ode

Cobr| PDT 11 MES | 12 MES Mas de 13
FECHA| EMITIDO COBRADO | o .COBRO EN PLAZO |1 MES RET|2 MES RET|3 MES RET|4 MES RET|5 MES RET|6 MES RET|7 MES RET|8 MES RET|9 MES RET| 10 MES RET RET RET M CUALIF. meses
2002/10| 120.532.605( 115.307.845] 96| 352.533.603| 231.511.894| 39.722.441] 21.396.039 13.838.296| 6.400.247| 7.996.891] 5.018.543[ 4.011.229| 3.618.466/ 1.701.755 3.031.314{ 1.171.973| 788.657| 1.128.637 11.197.222,00
2002/11| 117.279.007| 96.037.925| 91| 373.774.686| 256.260.737| 34.038.243 20.233.100( 15.601.181| 10.142.435 4.344.106] 5.307.299| 4.226.398| 3.086.937| 2.649.391] 1.648.328] 2.723.398] 992.225 728.022 11.792.886,00]
2002/12| 117.671.832| 150.427.948] 90| 341.018.572| 233.433.406 35.174.919| 17.134.301 9.340.020| 8.903.946| 7.259.161| 2.491.650 4.421.927| 2.450.676] 2.475.992 2.598.244] 1.306.495 2.021.764 909.901 11.096.166,00]
2003/01| 132.062.813| 78.098.903] 91| 394.982.481 279.151.714| 33.812.504] 24.646.974| 11.668.297| 7.872.647| 8.261.165 6.622.548] 2.184.695| 2.745.208] 2.042.681 1.177.276| 1.599.970| 851.586 576.071 11.769.146,00
2003/02| 119.553.530| 96.987.421] 94| 417.548.589 303.583.268| 32.357.107| 18.984.672[ 14.761.493| 8.527.103] 6.332.588] 7.174.165( 5.604.668] 1.657.041] 2.391.58] 1.454.926] 905.423| 1.485.405 442.553 11.886.596,00]
2003/03| 100.088.280| 128.835.369| 102| 388.801.500| 274.997.080| 33.507.149 19.791.890| 10.643.606| 7.025.678] 7.779.882] 5.458.318[ 6.762.355 5.185.500] 1.313.489 1.718.099| 1.323.342] 895.888 567.834 11.831.388,00

De la tabla anterior, se desprende lo siguiente:

El importe méximo de ventas mensuales correspondié a noviembre de 2001 por importe de 130.389.928 Euros.

El importe minimo de ventas mensuales correspondi6 a enero de 2000 por importe de 57.793.501 Euros.

La media de las ventas mensuales durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y marzo de 2003 corresponde a 94.487.189 Euros.

El importe maximo del pendiente de cobro mensual correspondiod a febrero de 2003 por importe de 417.548.589 Euros.

El importe minimo del pendiente de cobro mensual correspondié a marzo de 2000 por importe de 230.918.976 Euros.

La media del pendiente de cobro mensual durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y marzo de 2003 corresponde a 316.583.408 Euros.

El importe maximo en mora cualificada mensual correspondio a febrero de 2002 por importe de 1.728.362 Euros.

El importe minimo en mora cualificada mensual correspondié a febrero 2000 por importe de 108.081 Euros.

El importe medio en mora cualificada mensual durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y marzo de 2003 corresponde a 780.696 Euros.
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CAPITULO V

V.1

TITULIZACION DE ACTIVOS

V.1.1. Estructura de la operacion.

Cliente

Estructura econémico financiera del Fondo.

INFORMACION SOBRE LA OPERATIVA ECONOMICO-FINANCIERA DEL FONDO DE

Linea de
Liquidez
Contratos de compra-venta l
Derechos v Compra de v
crédito M
> | cedentes TDA, S. A.
FTA «—
' udez |CAP-TDA1 | Geston | SGFT
Facturas Liquidez del ETA
Certificaciones
4
Contrato de Servicios N Bono
Financieros
cotizado|Liquidez
Inv. Institu.
V.1.2. Balance estimado inicial del Fondo en la Fecha de Desembolso.
Activo Pasivo

Derechos de Crédito

425.141.207 euros

Bonos

300.000.000 euros

Precio Aplazado

125.141.207 euros

Gastos Iniciales

1.500.000 euros

Préstamo Gastos

4.500.000 euros

Fondo de Reserva para 3.000.000 euros Iniciales
Reclamaciones
Judiciales
TOTAL 429.641.207 euros TOTAL 429.641.207 euros

El Balance anterior constituye una estimacion, al determinarse en la Fecha de Constitucién el Precio al
Contado y Precio Aplazado de los Derechos de Crédito Iniciales, que determinara el Valor Nominal de los

Derechos de Crédito Iniciales.

V.1.3. Balance estimado del Fondo durante el Periodo de Compra.

Activo

Pasivo

Derechos de Crédito

590.000.000 euros

Bonos

300.000.000 euros
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| | Precio Aplazado 293.000.000 euros
Gastos Iniciales 1.000.000 euros Préstamo Gastos 1.000.000. euros
Iniciales
Fondo de Reserva para 3.000.000 euros
Reclamaciones
Judiciales
Cuentas del Fondo 0 euros
TOTAL 594.000.000 euros TOTAL 594.000.000 euros

Los importes de los Derechos de Crédito y del Precio Aplazado son los importes maximos que podran
existir en el balance del Fondo, y no se conocen los importes definitivos tras la Fecha de Constitucion del
presente Fondo.

Alo largo de la vida del Fondo, el Activo del mismo estar4 constituido asi mismo por:

- el Valor Nominal de los Derechos de Crédito,

- el saldo en cada momento de las Cuentas del Fondo (Cuenta de Tesoreria'y Cuenta de
Excedentes de Tesoreria), incluyendo las cantidades que componen el Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales y que en el Balance anterior figura desglosado

- Elimporte no amortizado de los gastos de constitucion.
Asimismo, el Pasivo del Fondo estara compuesto por:
- Los Bonos emitidos.
- El Préstamo para Gastos Iniciales.
- El Precio Aplazado de los Derechos de Crédito y

- Elimporte dispuesto, en su caso, de la Linea de Liquidez.

El Pasivo del Fondo estara compuesto en mas del 50% por los Bonos, constituyendo el otro 50% el resto
de los componentes de dicho Pasivo.

Dado que el Precio Aplazado es una variable que esta en funcion de la Reserva de Descuento descrita
en la formula del apartado V.2. siguiente de éste Folleto, el valor patrimonial neto del Fondo, reflejado en
el balance, sera nulo en todo momento.

V.1.4. Cuadro del Servicio Financiero.

Para la realizacion del Cuadro Financiero se han asumido las siguientes hipotesis:

- Importe Derechos de Crédito Iniciales: 425.141.207 Euros, necesarios segun la Reserva de
Descuento resultante.

- Importe de los Bonos: 300.000.000 Euros
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Reserva de Descuento: 29,44% (incluyendo todas las reservas aplicables, segun las férmulas
descritas en el apartado V.2. siguiente).

Porcentaje de Derechos de Crédito en Mora Cualificada: 2%.

Definicion de “Mora Cualificada”: Se asume que un 80% son Derechos de Crédito derivados de
Administraciones Publicas y 20% de Derechos de Crédito de entidades privadas por lo que el el
80% de los Derechos de Crédito estaran en Mora Cualificada transcurridos mas de doce (12)
meses después del vencimiento de los Derechos de Crédito y el 20% transcurridos mas de siete
(7) meses después del vencimiento de los Derechos de Crédito.

Nivel de Recuperaciones: 20% de los Derechos de Crédito en Mora Cualificada.
La recuperacion se produce al mes siguiente de producirse la Mora Cualificada.
Periodo de Compra: 6,75 afios 6 81 meses.

Euribor atres (3) meses del 12 de junio de 2003: 2,124%

Margen de los Bonos: 0,40%

Préstamo para Gastos Iniciales: El tipo de interés sera del Euribor a (3) meses del 12 de junio de
2003 de 2,124% mas un 0,40% y se amortizard en un plazo de cinco afios mediante
amortizaciones trimestrales e iguales en cada Fecha de Pago, segun las hip6tesis contenidas en
el apartado V.3.2.

Cuentas del Fondo: La Cuenta de Tesoreria se remuneran a un tipo Euribor a (3) meses del 12
de junio de 2003 de 2,124% menos un 0,25%. Los saldos de la Cuenta de Excedentes de
Tesoreria se remuneran al tipo EONIA (Euro Over Night Index Average) del 12 de junio de 2003,
de 2,14% menos un 0,25%.

Gastos Periddicos del Fondo: Ascienden anualmente a 8.700 euros por anuncios en prensa,
11.220 por auditoria, 20.300 por las Agencias de Calificacion.

Comisiones: De conformidad con lo previsto en el presente Folleto, se devengaran unas
comisiones del 0,0225% anual del Saldo Nominal Pendiente de los Bonos a favor de la Sociedad
Gestora, un 0,002% anual del Saldo Nominal Pendiente de los Bonos a favor del Agente de
Pagos y unas comisiones de no disposicion de la Linea de Liquidez de un 0,25% anual
pagadera trimestralmente en cada Fecha de Pago.

Hipdtesis de Amortizacion de los Bonos: Tras la finalizacién del Periodo de Compra, se aplicaran
el importe maximo disponible a la amortizacion de los Bonos, resultando, conforme al modelo
descrito, que en la primera Fecha de Pago se amortizara el 100%.

NOTA IMPORTANTE PARA EL INVERSOR

Las informaciones de los cuadros expuestos a continuacién figuran exclusivamente a titulo ilustrativo, no
representando los importes obligacién de pago alguna a terceros por parte del Fondo en las correspondientes

fechas o periodos a que hacen referencia. Los datos han sido elaborados bajo supuestos de reservas de
descuento, tipos de interés y volumenes y precios de compra, sujetos a continuo cambio. En consecuencia,
todo inversor interesado en conocer el calendario previsto de naaos del Fondo en cada fecha concreta debe
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solicitar la informacidén pertinente de aquellas instituciones autorizadas para distribuirla, Sociedad Gestora,
Mercado AIAF y CNMV. Como se indica en el capitulo I11.5.2. de este Folleto, la Sociedad Gestora se
compromete a hacer publica la informacion al respecto.
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Periodo

© 0O N o o A W N P O

W W W N NN NN NN NN P PP R R PP PP
N P O © 0 N O O B W N P O © 00N OO A W N B O

Fecha

junio-03
julio-03
ago-03
sep-03
oct-03
nov-03
dic-03
ene-04
feb-04
mar-04
abril-04
mayo-04
junio-04
julio-04
ago-04
sep-04
oct-04
nov-04
dic-04
ene-05
feb-05
mar-05
abril-05
mayo-05
junio-05
julio-05
ago-05
sep-05
oct-05
nov-05
dic-05
ene-06
feb-06

Cf Inicio
Periodo

0
0
12.582.767
4.071.659
3.010.055
3.666.340
4.322.626
3.020.110
3.675.932
4.331.755
3.030.165
3.692.622
4.355.079
17.918.823
3.661.989
4.323.978
3.010.055
3.664.488
4.318.922
3.020.110
3.666.998
4.313.886
3.030.165
3.690.749
4.351.334
15.458.412
3.660.116
4.320.233
3.010.055
3.662.636
4.315.217
3.020.110
3.665.166

CF Periodo

0
85.034.014
99.476.492

121.936.115
125.064.834
125.208.678
153.779.991
119.718.540
125.293.533
127.238.029
126.694.221
125.945.809
127.233.154
119.425.248
124.512.602
124.406.936
125.328.085
125.426.745
124.067.890
127.315.039
125.212.909
125.321.287
125.549.215
125.550.939
125.442.999
122.185.211
124.685.095
124.643.453
125.369.880
125.522.748
124.315.422
126.873.347
125.360.005

Recuperacio
nes

o O O O O o o o

340.136
57.770
89.838
97.549

100.052

1.460.711

354.104

455.129

491.791

502.229

502.383

593.243

468.371

524.679

509.113

508.205

506.817

443.438

574.455

508.331

507.428

511.274

511.877

507.529

Ingresos
Financieros

66.569
97.689
101.991
102.785
103.930
127.449
98.594
104.012
106.840
104.145
104.622
106.682
121.861
104.525
104.611
103.351
104.485
104.453
104.967
104.401
105.404
103.611
104.638
105.590
120.485
103.857
104.964
103.425
104.570
104.649
104.627
104.446

CF disponible
Periodo

0
85.100.582
112.156.948
126.109.765
128.177.674
128.978.948
158.230.066
122.837.244
129.073.477
132.016.760
129.886.301
129.832.892
131.792.464
137.565.984
129.739.826
129.189.628
128.896.619
129.687.509
128.993.493
130.942.499
129.577.550
130.208.949
129.207.670
129.855.439
130.408.129
138.270.925
128.892.506
129.643.105
128.991.691
129.797.382
129.246.562
130.509.961
129.637.147

Comision
e
intereses

Liquidez

6.537

8.038

8.038

8.127

8.127

8.038

7.950

8.127

8.127

8.038

CF despues de
Comisién e
intereses L.

Liquidez

85.100.582
112.156.948
126.103.228
128.177.674
128.978.948
158.222.027
122.837.244
129.073.477
132.008.721
129.886.301
129.832.892
131.784.337
137.565.984
129.739.826
129.181.501
128.896.619
129.687.509
128.985.455
130.942.499
129.577.550
130.200.999
129.207.670
129.855.439
130.400.002
138.270.925
128.892.506
129.634.978
128.991.691
129.797.382
129.238.524
130.509.961
129.637.147

Provisién Gastos

3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
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Gastos

40.220

40.220

Provisién
Comisién
Sociedad
Gestora +
A.
Financiero

6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125

Comisién
Sociedad
Gestora +
Agente
Fiannciero

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

CF despues de
gastos

85.091.106
112.147.472
126.093.751
128.168.198
128.969.472
158.212.551
122.827.767
129.064.001
131.999.245
129.876.824
129.823.415
131.774.860
137.556.508
129.730.350
129.172.025
128.887.143
129.678.033
128.975.978
130.933.022
129.568.074
130.191.522
129.198.194
129.845.963
130.390.525
138.261.449
128.883.029
129.625.501
128.982.215
129.787.906
129.229.047
130.500.485
129.627.670

Provisién
Intereses
Deuda

518.822
518.822
518.822
638.011
638.011
638.011
638.011
638.011
638.011
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
638.011
638.011
638.011
631.000
631.000
631.000
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
638.011
638.011
638.011
631.000
631.000

Intereses
Deuda

1.556.467

1.914.033

1.914.033

1.935.067

1.935.067

1.914.033

1.893.000

1.935.067

1.935.067

1.914.033

CF disponible
Pago Precio
Contado

84.572.283
111.628.649
125.574.929
127.530.187
128.331.460
157.574.540
122.189.756
128.425.989
131.361.234
129.231.802
129.178.393
131.129.838
136.911.485
129.085.328
128.527.003
128.249.131
129.040.022
128.337.967
130.302.022
128.937.074
129.560.522
128.553.171
129.200.940
129.745.503
137.616.426
128.238.007
128.980.479
128.344.204
129.149.894
128.591.036
129.869.485
128.996.670

Pago Precio
Contado

50.953.062
79.237.550
86.038.122
88.245.747
88.347.243
108.507.161
84.473.402
89.607.117
89.982.965
89.712.393
89.211.516
75.209.873
104.338.667
89.105.370
89.387.229
90.166.535
90.272.975
89.314.709
91.926.452
90.002.642
90.277.769
90.383.675
90.381.690
77.842.219
100.236.747
90.004.480
89.741.812
90.251.194
90.372.626
89.522.864
91.312.396
90.236.212




Periodo

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65

Fecha

mar-06
abril-06
mayo-06
junio-06
julio-06
ago-06
sep-06
oct-06
nov-06
dic-06
ene-07
feb-07
mar-07
abril-07
mayo-07
junio-07
julio-07
ago-07
sep-07
oct-07
nov-07
dic-07
ene-08
feb-08
mar-08
abril-08
mayo-08
junio-08
julio-08
ago-08
sep-08
oct-08

nov-08

Cf Inicio
Periodo

4.310.222
3.030.165
3.688.877
4.347.589
3.000.000
3.658.244
4.316.488
3.010.055
3.660.784
4.311.513
3.020.110
3.663.334
4.306.559
3.030.165
3.687.004
4.343.844
3.000.000
3.656.371
4.312.743
3.010.055
3.658.932
4.307.809
3.020.110
3.668.524
4.316.938
3.030.165
3.685.132
4.340.099
3.000.000
3.654.499
4.308.998
3.010.055
3.657.543

CF Periodo

125.370.951
125.522.414
125.538.537
125.449.015
125.646.351
125.441.264
125.491.026
125.500.583
125.505.840
125.499.140
125.494.120
125.513.144
125.499.394
125.499.563
125.502.534
125.502.189
125.500.524
125.504.970
125.500.831
125.501.699
125.502.134
125.502.107
125.501.874
125.502.122
125.502.031
125.501.966
125.501.989
125.502.024
125.502.000
125.501.993
125.502.049
125.501.988
125.502.002

Recuperacio
nes

505.156
521.822
511.469
511.651
512.220
455.489
556.088
511.712
509.301
511.687
512.317
508.477
516.523
511.574
512.114
512.295
512.347
512.084
511.805
512.739
512.235
512.196
512.254
512.246
512.168
512.355
512.234
512.244
512.255
512.255
512.246
512.255
512.257

Ingresos
Financieros

105.467
103.588
104.627
105.592
103.630
104.459
105.611
103.531
104.556
105.575
103.542
104.565
105.571
103.562
104.596
105.628
103.516
104.550
105.578
103.533
104.552
105.572
103.548
104.567
105.586
103.564
104.593
105.622
103.517
104.545
105.574
103.532
104.550

CF disponible
Periodo

130.291.797
129.177.989
129.843.510
130.413.848
129.262.201
129.659.455
130.469.214
129.125.881
129.780.481
130.427.914
129.130.089
129.789.520
130.428.047
129.144.863
129.806.249
130.463.956
129.116.387
129.777.975
130.430.956
129.128.025
129.777.853
130.427.684
129.137.786
129.787.458
130.436.722
129.148.050
129.803.949
130.459.989
129.117.771
129.773.292
130.428.866
129.127.831
129.776.352

Comision
e
intereses
L.

Liquidez

7.950

8.127

8.127

8.038

7.950

8.127

8.127

8.038

8.038

8.127

8.127

CF despues de
Comisién e
intereses L.

Liquidez

130.283.847
129.177.989
129.843.510
130.405.721
129.262.201
129.659.455
130.461.087
129.125.881
129.780.481
130.419.876
129.130.089
129.789.520
130.420.097
129.144.863
129.806.249
130.455.830
129.116.387
129.777.975
130.422.830
129.128.025
129.777.853
130.419.645
129.137.786
129.787.458
130.428.684
129.148.050
129.803.949
130.451.863
129.117.771
129.773.292
130.420.740
129.127.831
129.776.352

Provisién Gastos

3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
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Gastos

40.220

40.220

40.220

Provisién
Comisién
Sociedad
Gestora +
A.
Financiero

6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125

Comisién
Sociedad
Gestora +
Agente
Fiannciero

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

CF despues de
gastos

130.274.370
129.168.512
129.834.033
130.396.244
129.252.724
129.649.978
130.451.610
129.116.405
129.771.004
130.410.399
129.120.612
129.780.043
130.410.620
129.135.386
129.796.772
130.446.353
129.106.910
129.768.499
130.413.353
129.118.548
129.768.376
130.410.169
129.128.309
129.777.981
130.419.207
129.138.573
129.794.472
130.442.386
129.108.295
129.763.815
130.411.263
129.118.354
129.766.875

Provisién
Intereses
Deuda

631.000
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
638.011
638.011
638.011
631.000
631.000
631.000
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
638.011
638.011
638.011
638.011
638.011
638.011
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
638.011
638.011

Intereses
Deuda

1.893.000

1.935.067

1.935.067

1.914.033

1.893.000

1.935.067

1.935.067

1.914.033

1.914.033

1.935.067

1.935.067

CF disponible
Pago Precio
Contado

129.643.370
128.523.490
129.189.011
129.751.222
128.607.702
129.004.956
129.806.588
128.478.394
129.132.993
129.772.388
128.489.612
129.149.043
129.779.620
128.490.364
129.151.750
129.801.331
128.461.888
129.123.477
129.768.331
128.480.537
129.130.365
129.772.158
128.490.298
129.139.970
129.781.196
128.493.551
129.149.450
129.797.364
128.463.273
129.118.793
129.766.241
128.480.343
129.128.864

Pago Precio
Contado

90.302.732
90.373.078
90.385.098
90.323.937
90.263.031
90.473.235
90.351.789
90.350.025
90.362.151
90.359.648
90.342.557
90.384.368
90.357.204
90.359.228
90.361.964
90.361.906
90.359.801
90.361.954
90.362.328
90.361.165
90.361.335
90.361.518
90.361.324
90.361.226
90.361.822
90.361.350
90.361.400
90.361.464
90.361.447
90.361.409
90.361.483
90.361.445
90.361.439




Periodo

66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Fecha

dic-08
ene-09
feb-09
mar-09
abril-09
mayo-09
junio-09
julio-09
ago-09
sep-09
oct-09
nov-09
dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abril-10
mayo-10
junio-10
julio-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abril-11

mayo-11

Cf Inicio
Periodo

4.305.031
3.020.110
3.660.587
4.301.063
3.030.165
3.684.664
4.339.163
3.000.000
3.654.499
4.308.998
3.010.055
3.657.543
4.305.031
3.020.110
3.660.587
4.301.063
3.030.165
129.148.028
229.906.208

o

o O O O O O O o o o

CF Periodo

125.502.012
125.502.009
125.502.005
125.502.013
125.502.006
125.502.007
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008
125.502.008

99.889.353

74.276.699

48.664.044

29.454.553

16.648.226

0

o O O O O O o

Recuperacio
nes

512.252
512.252
512.253
512.253
512.252
512.255
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
512.253
409.802
409.802
409.802
409.802
409.802

Ingresos
Financieros

105.567
103.548
104.555
105.561
103.564
104.592
105.621
103.517
104.545
105.574
103.532
104.550
105.567
103.548
104.555
105.561
103.601
356.574
574.445
38.398
23.399
13.399
400
400
400
320
320
320
320
320

CF disponible
Periodo

130.424.862
129.137.920
129.779.400
130.420.890
129.147.987
129.803.518
130.459.045
129.117.778
129.773.305
130.428.833
129.127.849
129.776.354
130.424.859
129.137.919
129.779.402
130.420.886
129.148.028
229.906.208
305.269.604
49.214.696
29.990.205
17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Comision
e
intereses
L.

Liquidez

8.038

7.950

8.127

8.127

8.038

7.950

8.127

CF despues de
Comisién e
intereses L.

Liquidez

130.416.824
129.137.920
129.779.400
130.412.940
129.147.987
129.803.518
130.450.918
129.117.778
129.773.305
130.420.706
129.127.849
129.776.354
130.416.821
129.137.919
129.779.402
130.412.936
129.148.028
229.906.208
305.261.478
49.214.696
29.990.205
17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Provisién Gastos

3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352
3.352

o

o O O O O O o o o o

Gastos

40.220

40.220

Provisién
Comisién
Sociedad
Gestora +
A.
Financiero

6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125
6.125

o

o O O O O O o o o o

Comisién
Sociedad
Gestora +
Agente
Fiannciero

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

18.375

CF despues de
gastos

130.407.347
129.128.443
129.769.923
130.403.463
129.138.511
129.794.042
130.441.441
129.108.301
129.763.828
130.411.229
129.118.372
129.766.877
130.407.344
129.128.443
129.769.926
130.403.459
129.138.551
229.896.731
305.202.883
49.214.696
29.990.205
17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Provisién
Intereses
Deuda

638.011
631.000
631.000
631.000
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
645.022
638.011
638.011
638.011
631.000
631.000
631.000
645.022
645.022
645.022

o O O O O O O o o o o

Intereses
Deuda

1.914.033

1.893.000

1.935.067

1.935.067

1.914.033

1.893.000

1.935.067

CF disponible
Pago Precio
Contado

129.769.336
128.497.443
129.138.923
129.772.463
128.493.489
129.149.020
129.796.419
128.463.279
129.118.806
129.766.207
128.480.361
129.128.866
129.769.333
128.497.443
129.138.926
129.772.459
128.493.529
229.251.709
303.267.816
49.214.696
29.990.205
17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Pago Precio
Contado

90.361.446
90.361.447
90.361.442
90.361.446
90.361.450
90.361.444
90.361.445
90.361.446
90.361.446
90.361.445
90.361.447
90.361.446
90.361.446
90.361.446
90.361.446
90.361.446
0

o O O O O O O o o o o o o

-103 -




Periodo

© 0o N o 0~ W N B O
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Fecha

junio-03
julio-03
ago-03
sep-03
oct-03
nov-03
dic-03
ene-04
feb-04
mar-04
abril-04
mayo-04
junio-04
julio-04
ago-04
sep-04
oct-04
nov-04
dic-04
ene-05
feb-05
mar-05
abril-05
mayo-05
junio-05
julio-05
ago-05
sep-05
oct-05
nov-05
dic-05
ene-06
feb-06
mar-06
abril-06

CF disponible
para dotacion
Fondo de
Reserva

33.619.221
32.391.099
39.536.807
39.284.440
39.984.217
49.067.378
37.716.354
38.818.872
41.378.268
39.519.409
39.966.877
55.919.965
32.572.818
39.979.958
39.139.774
38.082.596
38.767.047
39.023.258
38.375.570
38.934.431
39.282.753
38.169.496
38.819.250
51.903.285
37.379.679
38.233.527
39.238.667
38.093.010
38.777.268
39.068.172
38.557.089
38.760.458
39.340.638
38.150.413

Dotacion
Fondo de
Reserva

3.000.000
0

O O O O O O O O O 0O O 0O OO0 OO0 OO0 oo o oo oo oo oo o o o o

Saldo Fondo
de Reserva

3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000

CF disponible
para

Amortizacion L.

Liquidez

33.619.221
32.391.099
39.536.807
39.284.440
39.984.217
49.067.378
37.716.354
38.818.872
41.378.268
39.519.409
39.966.877
55.919.965
32.572.818
39.979.958
39.139.774
38.082.596
38.767.047
39.023.258
38.375.570
38.934.431
39.282.753
38.169.496
38.819.250
51.903.285
37.379.679
38.233.527
39.238.667
38.093.010
38.777.268
39.068.172
38.557.089
38.760.458
39.340.638
38.150.413

CF disponible
amortizacion
Deuda

33.619.221
32.391.099
39.536.807
39.284.440
39.984.217
49.067.378
37.716.354
38.818.872
41.378.268
39.519.409
39.966.877
55.919.965
32.572.818
39.979.958
39.139.774
38.082.596
38.767.047
39.023.258
38.375.570
38.934.431
39.282.753
38.169.496
38.819.250
51.903.285
37.379.679
38.233.527
39.238.667
38.093.010
38.777.268
39.068.172
38.557.089
38.760.458
39.340.638
38.150.413

Amortizacion
Deuda

Saldo Vivo
Deuda

300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000

CF Dispoble P.
Gastos Iniciales

33.619.221
32.391.099
39.536.807
39.284.440
39.984.217
49.067.378
37.716.354
38.818.872
41.378.268
39.519.409
39.966.877
55.919.965
32.572.818
39.979.958
39.139.774
38.082.596
38.767.047
39.023.258
38.375.570
38.934.431
39.282.753
38.169.496
38.819.250
51.903.285
37.379.679
38.233.527
39.238.667
38.093.010
38.777.268
39.068.172
38.557.089
38.760.458
39.340.638
38.150.413

Provisién
Intereses
P. Gastos
Iniciales

7.531
7.531
7.531
8.798
8.798
8.798
8.335
8.335
8.335
7.958
7.958
7.958
7.490
7.490
7.490
6.945
6.945
6.945
6.411
6.411
6.411
6.086
6.086
6.086
5.617
5.617
5.617
5.093
5.093
5.093
4.579
4.579
4.579
4.213

Intereses

Gastos
Iniciales

22.592

26.393

25.004

23.874

22.470

20.836

19.234

18.257

16.852

15.280

13.738

CF disponible
despues Int. P.
Gastos Iniciales

33.611.691
32.383.569
39.529.276
39.275.642
39.975.420
49.058.581
37.708.020
38.810.538
41.369.934
39.511.451
39.958.919
55.912.007
32.565.328
39.972.468
39.132.284
38.075.651
38.760.101
39.016.313
38.369.159
38.928.020
39.276.342
38.163.411
38.813.165
51.897.199
37.374.062
38.227.909
39.233.050
38.087.917
38.772.175
39.063.079
38.552.509
38.755.879
39.336.058
38.146.200

Amortizacion
P. Gastos
Iniciales

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

Saldo Vivo
P. Para
Gastos
Iniciales

4.354.458
4.354.458
4.354.458
4.136.735
4.136.735
4.136.735
3.919.012
3.919.012
3.919.012
3.701.289
3.701.289
3.701.289
3.483.566
3.483.566
3.483.566
3.265.844
3.265.844
3.265.844
3.048.121
3.048.121
3.048.121
2.830.398
2.830.398
2.830.398
2.612.675
2.612.675
2.612.675
2.394.952
2.394.952
2.394.952
2.177.229
2.177.229
2.177.229
1.959.506
1.959.506

CF despues
Gastos, Deuda y
P. Gastos
Iniciales

33.611.691
32.383.569
39.311.553
39.275.642
39.975.420
48.840.858
37.708.020
38.810.538
41.152.211
39.511.451
39.958.919
55.694.284
32.565.328
39.972.468
38.914.561
38.075.651
38.760.101
38.798.590
38.369.159
38.928.020
39.058.619
38.163.411
38.813.165
51.679.476
37.374.062
38.227.909
39.015.327
38.087.917
38.772.175
38.845.356
38.552.509
38.755.879
39.118.335
38.146.200

Fallidos
Periodo

o O O o o o

0
1.700.680
288.850
449.192
487.744
500.259
7.303.556
1.770.518
2.275.644
2.458.955
2.511.145
2.511.913
2.966.214
2.341.856
2.623.396
2.545.563
2.541.025
2.534.085
2.217.191
2.872.275
2.541.655
2.537.140
2.556.371
2.559.385
2.537.645
2.525.782
2.609.112
2.557.344

PA devuelto

24.564.753
28.847.739
35.089.894
36.265.587
36.309.079
44.368.232
34.687.910
35.134.605
36.670.456
36.481.286
36.266.297
36.270.382
29.565.328
36.310.479
34.440.584
35.065.596
35.095.613
34.329.668
35.349.049
35.261.022
34.594.733
35.133.246
35.122.415
34.719.730
34.374.062
34.567.793
34.545.094
35.077.862
35.109.539
34.380.138
35.532.399
35.090.713
34.658.113
35.116.035

Fallido
llevado
contra PA

O O O O o o

0
1.200.000
203.812
316.950
344.152
352.983
5.153.389
1.249.278
1.605.694
1.735.038
1.771.864
1.772.405
2.092.961
1.652.414
1.851.069
1.796.149
1.792.947
1.788.050
1.564.450
2.026.678
1.793.392
1.790.206
1.803.776
1.805.902
1.790.562
1.782.192
1.840.989
1.804.462

Caija Final
Periodo

12.582.767
4.071.659
3.010.055
3.666.340
4.322.626
3.020.110
3.675.932
4.331.755
3.030.165
3.692.622
4.355.079
17.918.823
3.661.989
4.323.978
3.010.055
3.664.488
4.318.922
3.020.110
3.666.998
4.313.886
3.030.165
3.690.749
4.351.334
15.458.412
3.660.116
4.320.233
3.010.055
3.662.636
4.315.217
3.020.110
3.665.166
4.310.222
3.030.165
3.688.877
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Periodo

35
36
37
38
39
40
41
42
43
a4
45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69

Fecha

mayo-06
junio-06
julio-06
ago-06
sep-06
oct-06
nov-06
dic-06
ene-07
feb-07
mar-07
abril-07
mayo-07
junio-07
julio-07
ago-07
sep-07
oct-07
nov-07
dic-07
ene-08
feb-08
mar-08
abril-08
mayo-08
junio-08
julio-08
ago-08
sep-08
oct-08
nov-08
dic-08
ene-09
feb-09

mar-09

CF disponible
para dotacion
Fondo de
Reserva

38.803.913
39.427.285
38.344.671
38.531.721
39.454.798
38.128.368
38.770.842
39.412.741
38.147.055
38.764.675
39.422.416
38.131.136
38.789.785
39.439.425
38.102.087
38.761.523
39.406.003
38.119.373
38.769.030
39.410.640
38.128.974
38.778.745
39.419.374
38.132.201
38.788.049
39.435.900
38.101.826
38.757.384
39.404.758
38.118.898
38.767.425
39.407.890
38.135.996
38.777.481
39.411.017

Dotacion
Fondo de
Reserva

O O O O O O O O O 0O O 0O O 0O OO0 OO0 OO0 o oo oo oo oo o o oo o o

Saldo Fondo
de Reserva

3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000

CF disponible
para

Amortizacion L.

Liquidez

38.803.913
39.427.285
38.344.671
38.531.721
39.454.798
38.128.368
38.770.842
39.412.741
38.147.055
38.764.675
39.422.416
38.131.136
38.789.785
39.439.425
38.102.087
38.761.523
39.406.003
38.119.373
38.769.030
39.410.640
38.128.974
38.778.745
39.419.374
38.132.201
38.788.049
39.435.900
38.101.826
38.757.384
39.404.758
38.118.898
38.767.425
39.407.890
38.135.996
38.777.481
39.411.017

CF disponible
amortizacion
Deuda

38.803.913
39.427.285
38.344.671
38.531.721
39.454.798
38.128.368
38.770.842
39.412.741
38.147.055
38.764.675
39.422.416
38.131.136
38.789.785
39.439.425
38.102.087
38.761.523
39.406.003
38.119.373
38.769.030
39.410.640
38.128.974
38.778.745
39.419.374
38.132.201
38.788.049
39.435.900
38.101.826
38.757.384
39.404.758
38.118.898
38.767.425
39.407.890
38.135.996
38.777.481
39.411.017

Amortizacion
Deuda

Saldo Vivo
Deuda

300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000

CF Dispoble P.
Gastos Iniciales

38.803.913
39.427.285
38.344.671
38.531.721
39.454.798
38.128.368
38.770.842
39.412.741
38.147.055
38.764.675
39.422.416
38.131.136
38.789.785
39.439.425
38.102.087
38.761.523
39.406.003
38.119.373
38.769.030
39.410.640
38.128.974
38.778.745
39.419.374
38.132.201
38.788.049
39.435.900
38.101.826
38.757.384
39.404.758
38.118.898
38.767.425
39.407.890
38.135.996
38.777.481
39.411.017

Provisién
Intereses
P. Gastos
Iniciales

4.213
4.213
3.745
3.745
3.745
3.241
3.241
3.241
2.748
2.748
2.748
2.341
2.341
2.341
1.872
1.872
1.872
1.389
1.389
1.389
926
926
926
468
468
468

o O O O O ©o o o o

Intereses

Gastos
Iniciales

12.639

11.235

9.724

8.243

7.022

5.617

4.167

2.778

1.404

CF disponible
despues Int. P.
Gastos Iniciales

38.799.700
39.423.072
38.340.926
38.527.976
39.451.054
38.125.127
38.767.601
39.409.500
38.144.307
38.761.927
39.419.669
38.128.795
38.787.445
39.437.084
38.100.214
38.759.650
39.404.130
38.117.983
38.767.641
39.409.251
38.128.048
38.777.819
39.418.448
38.131.733
38.787.581
39.435.432
38.101.826
38.757.384
39.404.758
38.118.898
38.767.425
39.407.890
38.135.996
38.777.481
39.411.017

Amortizacion
P. Gastos
Iniciales

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

217.723

Saldo Vivo
P. Para
Gastos
Iniciales

1.959.506
1.741.783
1.741.783
1.741.783
1.524.060
1.524.060
1.524.060
1.306.337
1.306.337
1.306.337
1.088.615
1.088.615
1.088.615
870.892
870.892
870.892
653.169
653.169
653.169
435.446
435.446
435.446
217.723
217.723
217.723

O O O O O O O o o o

CF despues
Gastos, Deuda y
P. Gastos
Iniciales

38.799.700
39.205.349
38.340.926
38.527.976
39.233.331
38.125.127
38.767.601
39.191.777
38.144.307
38.761.927
39.201.946
38.128.795
38.787.445
39.219.361
38.100.214
38.759.650
39.186.407
38.117.983
38.767.641
39.191.528
38.128.048
38.777.819
39.200.725
38.131.733
38.787.581
39.217.709
38.101.826
38.757.384
39.404.758
38.118.898
38.767.425
39.407.890
38.135.996
38.777.481
39.411.017

Fallidos
Periodo

2.558.257
2.561.100
2.277.446
2.780.441
2.558.562
2.546.505
2.558.433
2.561.585
2.542.384
2.582.616
2.557.868
2.560.568
2.561.474
2.561.737
2.560.419
2.559.024
2.563.693
2.561.176
2.560.982
2.561.269
2.561.228
2.560.840
2.561.776
2.561.172
2.561.220
2.561.276
2.561.275
2.561.229
2.561.276
2.561.284
2.561.261
2.561.262
2.561.267
2.561.263
2.561.260

PA devuelto

35.110.823
34.707.760
35.340.926
34.869.732
34.766.843
35.115.072
35.106.817
34.730.264
35.124.197
35.098.593
34.745.387
35.098.630
35.100.440
34.725.517
35.100.214
35.103.279
34.723.665
35.107.928
35.108.710
34.733.719
35.107.938
35.109.295
34.733.788
35.101.568
35.102.449
34.727.610
35.101.826
35.102.885
35.095.760
35.108.843
35.109.883
35.102.859
35.115.886
35.116.895
35.109.954

Fallido
llevado
contra PA

1.805.106
1.807.112
1.606.966
1.961.879
1.805.321
1.796.814
1.805.230
1.807.454
1.793.906
1.822.294
1.804.832
1.806.737
1.807.376
1.807.562
1.806.632
1.805.647
1.808.942
1.807.166
1.807.029
1.807.231
1.807.202
1.806.929
1.807.589
1.807.163
1.807.197
1.807.236
1.807.236
1.807.203
1.807.237
1.807.242
1.807.226
1.807.227
1.807.230
1.807.227
1.807.225

Caija Final
Periodo

4.347.589
3.000.000
3.658.244
4.316.488
3.010.055
3.660.784
4.311.513
3.020.110
3.663.334
4.306.559
3.030.165
3.687.004
4.343.844
3.000.000
3.656.371
4.312.743
3.010.055
3.658.932
4.307.809
3.020.110
3.668.524
4.316.938
3.030.165
3.685.132
4.340.099
3.000.000
3.654.499
4.308.998
3.010.055
3.657.543
4.305.031
3.020.110
3.660.587
4.301.063
3.030.165
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Periodo

70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82

83

84

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Fecha

abril-09
mayo-09
junio-09
julio-09
ago-09
sep-09
oct-09
nov-09
dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abril-10
mayo-10
junio-10
julio-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abril-11

mayo-11

CF disponible
para dotacion
Fondo de
Reserva

38.132.038
38.787.576
39.434.974
38.101.833
38.757.360
39.404.762
38.118.914
38.767.420
39.407.887
38.135.997
38.777.480
39.411.013

128.493.52
9
229.251.70
9
303.267.81
6
49.214.696

29.990.205
17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Dotacion
Fondo de
Reserva

o O O O O O O O o o o o o

o

o

o O O O O O o o o o o

Saldo Fondo
de Reserva

3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000
3.000.000

3.000.000

3.000.000

o O O O O O o o o o o

CF disponible
para
Amortizacion L.
Liquidez

38.132.038
38.787.576
39.434.974
38.101.833
38.757.360
39.404.762
38.118.914
38.767.420
39.407.887
38.135.997
38.777.480
39.411.013
128.493.529

229.251.709

303.267.816

49.214.696

29.990.205

17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

CF disponible
amortizacion
Deuda

38.132.038
38.787.576
39.434.974
38.101.833
38.757.360
39.404.762
38.118.914
38.767.420
39.407.887
38.135.997
38.777.480
39.411.013
128.493.529

229.251.709

303.267.816

49.214.696

29.990.205

17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Amortizacion
Deuda

300.000.000

Saldo Vivo
Deuda

300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000
300.000.000

300.000.000

o

O O O O O O o o o o o

CF Dispoble P.  Provisién
Gastos Iniciales  Intereses
P. Gastos
Iniciales

38.132.038
38.787.576
39.434.974
38.101.833
38.757.360
39.404.762
38.118.914
38.767.420
39.407.887
38.135.997
38.777.480
39.411.013
128.493.529

229.251.709

3.267.816

49.214.696

29.990.205

17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

o O O O O O O O o o o o o

o

o

o O O O O O o o o o o

Intereses  CF disponible

P. despues Int. P.
Gastos  Gastos Iniciales
Iniciales

38.132.038
38.787.576

0 39.434.974
38.101.833
38.757.360

0 39.404.762
38.118.914
38.767.420

0 39.407.887
38.135.997
38.777.480

0 39.411.013
128.493.529

229.251.709

0 3.267.816

49.214.696

29.990.205

0 17.173.878
512.653
512.653
0 512.653
410.122
410.122
0 410.122
410.122
410.122

Amortizacion
P. Gastos
Iniciales

Saldo Vivo
P. Para
Gastos
Iniciales

O O O O O O 0O O 0o O o o o

o

o

O O O O O O O ©o o o o

CF despues
Gastos, Deuda y
P. Gastos
Iniciales

38.132.038
38.787.576
39.434.974
38.101.833
38.757.360
39.404.762
38.118.914
38.767.420
39.407.887
38.135.997
38.777.480
39.411.013
128.493.529

229.251.709

3.267.816

49.214.696

29.990.205

17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Fallidos
Periodo

2.561.274
2.561.264
2.561.264
2.561.266
2.561.265
2.561.265
2.561.266
2.561.265
2.561.265
2.561.265
2.561.266
2.561.265
2.561.265

2.561.266

2.561.265

2.561.265
2.561.265
2.561.265
2.561.265
2.561.265
2.049.012
2.049.012
2.049.012
2.049.012
2.049.012
0

PA devuelto

35.101.873
35.102.912
35.095.811
35.101.833
35.102.862
35.095.764
35.108.859
35.109.878
35.102.857
35.115.887
35.116.893
35.109.950
0

0

3.267.816

49.214.696

29.990.205

17.173.878
512.653
512.653
512.653
410.122
410.122
410.122
410.122
410.122

Fallido
llevado
contra PA

1.807.235
1.807.228
1.807.228
1.807.229
1.807.229
1.807.228
1.807.229
1.807.229
1.807.229
1.807.229
1.807.229
1.807.229
0

0

o

O O O O O O O ©o o o o

Caija Final
Periodo

3.684.664
4.339.163
3.000.000
3.654.499
4.308.998
3.010.055
3.657.543
4.305.031
3.020.110
3.660.587
4.301.063
3.030.165
129.148.028

229.906.208

o

O O O O O O O o o o o
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V.2. Determinacién del Precio al Contado y del Precio Aplazado para cada compra de Derechos
de Crédito durante el Periodo de Compra.

Con el objeto de dotar de liquidez al Fondo y cubrir, principalmente, los gastos y comisiones del Fondo, el
pago de los intereses de los Bonos y la posible pérdida que se produzca en los Derechos de Crédito, la
Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, en la Fecha de Constitucion del Fondo y en cada Fecha de
Compra, reservara un porcentaje del precio de compra de dichos Derechos de Crédito en concepto de
Precio Aplazado. Dicho porcentaje sera calculado en cada Fecha de Calculo, conforme a la formula que a
continuacion se desarrolla y todo ello de conformidad con los criterios e interpretaciones de las Agencias
de Calificacién.

El pago del precio de los Derechos de Crédito tanto Iniciales como Adicionales se dividird en dos
conceptos, el Precio al Contado y el Precio Aplazado, de acuerdo con la siguiente formula:

PCR= PC+PA
Donde
PCR significa Precio de Compra
PC significa Precio al Contado

PA significa Precio Aplazado

V.2.1. Precio al Contado.

El Precio al Contado sera pagado tanto en la Fecha de Desembolso (para los Derechos de Crédito
Iniciales) como en cada Fecha de Compra (para los Derechos de Crédito Adicionales), de acuerdo
con el orden de prelacion de pagos establecido en el apartado V.7.B) 2. del presente Folleto.

Dicha parte del Precio de Compra sera variable y se calculara en cada Fecha de Célculo de acuerdo
con la siguiente férmula:

PC= (1- RD) x VNDC
Donde:
RD = Reserva de Descuento

VNDC = Valor Nominal de los Derechos de Crédito (Iniciales, en la Fecha de Constituciony
Adicionales, en cada Fecha de Calculo).

La Reserva de Descuento serd calculada tanto en la Fecha de Constitucion como en las Fechas de
Calculo adicionales y sirve para cubrir los costes, gastos y comisiones incurridos por el Fondo. Se
calculara de acuerdo a la siguiente formula:

RD = Max (RD S&P; RD Fitch)

Donde:

RD S&P = Reserva de Descuento calculada segun los criterios de Standard and Poor’s.
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RD Fitch = Reserva de Descuento calculada segun los criterios de Fitch.

a)

Reserva de Descuento de Standard & Poor’s.

La Reserva de Descuento de S&P seré calculada tanto en la Fecha de Constitucién como en
las Fechas de Calculo adicionales de acuerdo a la siguiente férmula:

RD S&P = RC + Rl + Max (RF+ RDI ; RM) + RCQ+RIN

Donde:

0]

(i)

RC = Reserva de Costes

RC = (Comisiones y Gastos Anuales x FC x _Max (Periodo Medio de Cobro ;90))

360
Donde:
FC = Factor de Cobertura = 2
Comisiones y Gastos Anuales= Sera el resultado de dividir el importe que suponen las
comisiones y los gastos anuales del Fondo, entre el Saldo Nominal Pendiente de los
Bonos, en dicho Periodo de Célculo.
Periodo Medio de Cobro = Sera (i) la media movil a tres meses del Saldo Nominal
Pendiente de los Derechos de Crédito de las tres tltimas Fechas de Compra, tras haberse
producido la compra de Derechos de Crédito Adicionales, multiplicado por 30 dividido por
(i) la media de los Derechos de Crédito comprados por el Fondo en las tres ultimas Fechas
de Compra.

RI = Reserva de Intereses

RI = [((Interés de Referencia de los Bonos x 1,5) + Margen)x Max (Periodo Medio de
Cobro ; 90) x FC]/ 360

Donde:

FC = Factor de Cobertura = 2

Interés de Referencia de los Bonos = Sera el Tipo de Interés de Referencia de los Bonos de
aplicacion para el siguiente Periodo de Interés, descrito en el apartado 11.10.1. c) del

presente Folleto.

Margen: El Margen de los Bonos.

(iii) RF= Reserva de Fallidos

La Reserva de Fallidos sera calculada tanto para la Fecha de Constitucion como en las
Fechas de Calculo adicionales, de acuerdo con la siguiente féormula:

RF = Ratio de Pérdida x Ratio Horizonte de Pérdida x Factor de Cobertura
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Donde:

Ratio de Pérdida = La mayor de las Ultimas 12 medias moviles a 3 meses del Ratio de
Fallido. El Ratio de Fallido se calcula dividiendo el importe de Derechos de Crédito en Mora
Cualificada por las ventas totales del mes en que se originaron dichos Derechos de Crédito.

Ratio Horizonte de Pérdida = (i) ventas acumuladas durante el Horizonte de Pérdida (tal y
como se define a continuacion) dividido por (ii) el importe de Derechos de Crédito en el mes
de calculo.

Horizonte de Pérdida = suma de (i) media de condiciones de pago ofrecidas por los
Cedentes, mas (ii) tiempo que ha de pasar para que un Derecho de Crédito se convierta en
Mora Cualificada y (iii) cualquier posible retraso producido por los procesos de informaciony
notificacién.

Factor de Cobertura=2,5

(iv) RDI= Reserva de Dilucion

La Reserva de Dilucion seréa calculada tanto en la Fecha de Constitucion como en cada
Fecha de Calculo, de acuerdo con la siguiente férmula:

RDI = [(Factor de Cobertura x Dilucion Esperada) + ((Pico de Dilucién - Dilucion
Esperada) x (Pico de Dilucién / Dilucién Esperada))] x Ratio Horizonte de Dilucién

Donde:

Factor de Cobertura = 2,5.

Dilucion Esperada = Es la media movil a 12 meses del Ratio de Dilucion. El Ratio de
Dilucion se calcula dividiendo la dilucién en el periodo actual por las ventas del mes en que
se originaron los Derechos de Crédito que ha producido dicha dilucidn.

Pico de Dilucién = El mayor de los Gltimos 12 Ratios de Dilucién.

Ratio Horizonte de Dilucion = Es igual a (i) ventas acumuladas durante el Horizonte de
Dilucion (tal y como se define a continuacion) dividido por (ii) el importe de Derechos de

Crédito en el mes de calculo.

Horizonte de Dilucién = Es igual a la suma de (i) media de condiciones de pago ofrecidas
por los Cedentes y (ii) tiempo que se tarda en saber que se ha producido la dilucién.

Se entiende por dilucién, la posible pérdida que se puede producir en los Derechos de
Crédito por errores humanos que puedan producirse en la emisién de las Certificacionesy
Facturas.

En la Fecha de Constitucion del Fondo y durante las siguientes tres (3) primeras Fechas de
Compra, la Reserva de Dilucién seraigual al 1%.

v) RCQ = Reserva de Captura en la Quiebra

La Reserva de Captura en la Quiebra sera calculada tanto en la Fecha de Constitucion como
en cada Fecha de Calculo, de acuerdo con la siguiente formula:

RCQ = 1-((Importe de los Bonos/ (( Importe de los Bonos / (1- (RC + RI + Max (RF + RDI ;
RM) + RIN))) / (1 -% Riesgo de Captura en la Quiebra)) — (RC +RI + Max (RF+RDI;RM)
+RIN)
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Donde:

Importe de los Bonos = Saldo Nominal Pendiente de los Bonos en la Fecha de Calculo.
RC = Reserva de Costes.

Rl = Reserva de Intereses.

RF = Reserva de Fallidos.

RDI = Reserva de Dilucion.

RM = Reserva Minima.

RIN = Reserva de Insolvencia

Importe en riesgo de Captura en la Quiebra = Importe de Derechos de Crédito a ser
considerados como pérdida en caso de situacion concursal de los Cedentes.

% Riesgo de Captura en la Quiebra = (Max (29.886.975; Mayores cobros por los Cedentes
derivados de los Derechos de Crédito en cinco (5) dias consecutivos , desde la Gltima Fecha
de Calculo) / (Importe de los Bonos / (1- (RC + Rl + Max (RF + RDI ; RM) + RIN)))) x 100

Esta reserva cubre el riesgo de que el Fondo pueda verse afectado por quiebra de los
Cedentes.

(vi) RIN = Reserva de Insolvencia

La Reserva de Insolvencia sera un porcentaje fijo que cubrira los posibles riesgos que se
deriven de la insolvencia de los Cedentes, que sera de un cinco por ciento (5)%.

(vii) Reserva Minima

La Reserva Minima, se calcula s6lo en la Fecha de Constitucion del Fondo y trata de asegurar
que estén cubiertos todos aquellos riesgos que pueden no estarlo en su totalidad con el resto
de reservas de la Reserva de Descuento, en esta Fecha de Constitucion. De conformidad con
la féormula de la Reserva de Descuento, expresada anteriormente, en el caso de que la Reserva
Minima sea superior a la suma del resto de Reservas que forman la Reserva de Descuento en
dicha Fecha, se aplicard dicha Reserva Minima para el calculo del Precio al Contado. En
cualquier caso, la Reserva Minima debera ser al menos igual al 10%.

RM= Factor de Dilucién+ Factor de Concentracién

Donde:
Factor de Dilucién= Dilucién Esperada x Ratio Horizonte de Diluciéon. En la Fecha de
Constitucion del Fondo y durante las siguientes tres (3) primeras Fechas de Compra, el Factor
de Dilucién sera igual al 1%.

Factor de Concentracion: El mayor de los resultados que resulten de multiplicar (i) el nimero

de deudores requerido para cubrir cada uno de los diferentes niveles de rating (de acuerdo a

los pardmetros de S&P) por (ii) los porcentajes permitidos de concentracion para cada uno de

los niveles de rating.

Para la presente operacion con un Rating AAA, segln S&P, se aplicara la siguiente matriz de
concentracion:
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Rating corto de S&P o Numero de % Concentracion
calificacion equivalente deudores a ser
de otras Agencias de cubierto.
Calificacion

A1+ 0 100,00%

Al 1 10,00%

A2 2 5%

A-3 3 3,33%

NR 5 2%

La matriz de concentracion mitiga el riesgo que pueda existir por el hecho de que exista una
serie de Deudores que representen porcentajes relevantes de la cartera de Derechos de
Crédito, variando su cobertura segun su calificacion. A efectos del célculo del Factor de
Concentracion, con la matriz de concentracion se reduce el riesgo del Fondo de forma que la
Reserva Minima de la Reserva de Descuento tendra como minimo un nivel suficiente para que
en el caso de que, por ejemplo, 2 deudores con Rating A-2 quebrasen (NUumero de Deudores a
ser cubierto), y por tanto no pudiesen pagar al Fondo, éste no se viese afectado por ello, al

resultar un Factor de Concentracion del 10%.

b) Reserva de Descuento de Fitch

La Reserva de Descuento de Fitch seréa calculada tanto en la Fecha de Constitucion como en las

Fechas de Calculo adicionales de acuerdo a la siguiente férmula:

Donde:

0]

RD Fitch=RC + RI+ Max (RF; RM) + RDI + RCQ

RC = Reserva de Costes

RC = (Comisiones y Gastos Anuales x FC x Periodo Medio de Cobro)

Donde:

FC = Factor de Cobertura=2,5

Comisiones y Gastos Anuales= Sera el resultado de dividir el importe que suponen las
comisiones y los gastos anuales del Fondo entre el Saldo Nominal Pendiente de los Bonos,

en dicho Periodo de Calculo.

Periodo Medio de Cobro = Sera (i) la media mévil a tres meses del Saldo Nominal
Pendiente de los Derechos de Crédito de las tres Ultimas Fechas de Compra, tras haberse
producido la compra de Derechos de Crédito Adicionales, multiplicado por 30 dividido por
(i) la media de los Derechos de Crédito comprados por el Fondo en las tres ultimas Fechas

de Compra.

360
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(i) RI = Reserva de Intereses

RI = [(Interés de Referencia de los Bonos + Margen + Proteccion para fluctuaciones
del Euribor 3m ) x Periodo Medio de Cobro x Factor de Cobertura]/ 360

Donde:

Factor de Cobertura = 2,5

Interés de Referencia de los Bonos = Sera el Tipo de Interés de Referencia de los Bonos de
aplicacion para el siguiente Periodo de Interés, descrito en el apartado 11.10.1 c) del
presente Folleto.

Proteccion para fluctuaciones del Euribor 3m = 2%

Margen: El Margen de los Bonos

(i) RF= Reserva de Fallidos

La Reserva de Fallidos sera calculada tanto para la Fecha de Constitucion como en las
Fechas de Calculo adicionales, de acuerdo con la siguiente formula:

RF = (Ratio de Pérdida x Ratio Horizonte de Pérdida x Factor de Cobertura x Factor de
Condiciones de Pago) + Factor de Volatilidad del Ratio de Fallido

Donde:

Ratio de Pérdida = La mayor de las Gltimas 12 medias moéviles a 3 meses del Ratio de
Fallido. El Ratio de Fallido se calcula dividiendo el importe de Derechos de Crédito en Mora
Cualificada por las ventas totales del mes en que se originaron dichos Derechos de Crédito.

Ratio Horizonte de Pérdida = (i) ventas acumuladas durante el Horizonte de Pérdida (tal y
como se define a continuacion) dividido por (ii) el importe de Derechos de Crédito en el mes
de célculo.

Horizonte de Pérdida = suma de (i) media de condiciones de pago ofrecidas por los
Cedentes, mas (ii) tiempo que ha de pasar para que un Derecho de Crédito se convierta en
Mora Cualificada y (iii) cualquier posible retraso producido por los procesos de informacion y
notificacion.

Factor de Cobertura = 2,5

Factor de Condiciones de Pago = Media de las condiciones de pago desde la fecha de
cesion al Fondo en la Fecha de Compra anterior dividido entre el plazo de vencimiento
tedrico de la cartera (dos (2) meses para Derechos de Crédito derivados de Deudores
Administraciones Publicas y tres (3) meses dias para Derechos de Crédito derivados de
Deudores entidades privadas).

Factor de Volatilidad del Ratio de Fallido = 1,96 veces la desviacién tipica de los ultimos
doce (12) Ratios de Fallido.

(iv) RDI= Reserva de Dilucién
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La Reserva de Dilucion seréa calculada tanto en la Fecha de Constitucion como en cada
Fecha de Calculo, de acuerdo con la siguiente férmula:

RDI = [(Factor de Cobertura x Dilucion Esperada) + Factor de Volatilidad del Ratio de
Dilucién] x Ratio Horizonte de Dilucién x Factor de Condiciones de Pago.

Donde:
Factor de Cobertura = 2,5.

Dilucion Esperada = Es la media movil a 12 meses del Ratio de Dilucién. El Ratio de
Dilucién se calcula dividiendo la dilucién en el periodo actual por las ventas del mes en que
se originaron los Derechos de Crédito que ha producido dicha dilucién.

Ratio Horizonte de Dilucion = Es igual a (i) ventas acumuladas durante el Horizonte de
Dilucion (tal y como se define a continuacion) dividido por (ii) el importe de Derechos de
Crédito en el mes de célculo.

Horizonte de Dilucién = suma de (i) media de condiciones de pago ofrecidas por los
Cedentes, mas (ii) tiempo que se tarda en detectar que se producido la dilucion vy (iii)
cualquier posible retraso producido por los procesos de informacion y notificacion.

Factor de Condiciones de Pago = Media de las condiciones de pago desde la fecha de
cesion al Fondo en la Fecha de Compra anterior dividido entre el plazo de vencimiento
tedrico de la cartera (dos (2) meses para Derechos de Crédito derivados de Deudores
Administraciones Publicas y tres (3) meses para Derechos de Crédito derivados de
Deudores entidades privadas).

Factor de Volatilidad del Ratio de Dilucion = 1,96 veces la desviacién tipica de los Gltimos
doce (12) Ratios de Dilucion.

Se entiende por dilucién, la posible pérdida que se puede producir en los Derechos de
Crédito por errores humanos que puedan producirse en la emision de las Certificacionesy
Facturas.

En la Fecha de Constitucion del Fondo y durante las siguientes tres (3) primeras Fechas de
Compra, la Reserva de Dilucién sera igual al 1%.

() RCQ = Reserva de Captura en la Quiebra.

La Reserva de Captura en la Quiebra sera calculada tanto en la Fecha de Constitucién
como en cada Fecha de Calculo, de acuerdo con la siguiente férmula:

RCQ =1 - (Importe de los Bonos / ((Importe de los Bonos / (1 — (RC + Rl + Max
(RF;RM) + RDI))) / (1 — Max ( Porcentaje de Captura en la Quiebra ; Media ¢ los
Gltimos 3 meses del Ratio de Cobros)))) — (RC + Rl + Max (RF;RM) + RDI)

Donde:

Importe de los Bonos = Saldo vivo de los Bonos en la Fecha de Calculo.
RC = Reserva de Costes.

Rl = Reserva de Intereses.

RF = Reserva de Fallidos.
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RDI = Reserva de Dilucion.
RM = Reserva Minima.
Ratio de Cobros = Importe de Cobros / Importe de Derechos de Crédito

Importe de Cobros = Maximo importe de cobros recibidos por el Fondo durante 3 dias
consecutivos de cobros.

Importe de Derechos de Crédito = Importe de Derechos de Crédito en el activo del Fondo
en la Fecha de Compra anterior.

Porcentaje de Captura en la Quiebra: 6%, excepto para los tres primeros meses de calculo
que sera del 8%.

Esta reserva cubre el riesgo de que el Fondo pueda verse afectado por quiebra de los
Cedentes.

(vi) Reserva Minima

La Reserva Minima, se calcula s6lo en la Fecha de Constituciéon del Fondo y trata de
asegurar que estén cubiertos todos aquellos riesgos que pueden no estarlo en su totalidad
con el resto de reservas de la Reserva de Descuento, en esta Fecha de Constitucion. De
conformidad con la férmula de la Reserva de Descuento, expresada anteriormente, en el
caso de que la Reserva Minima sea superior a la suma del resto de Reservas que forman la
Reserva de Descuento en dicha Fecha, se aplicara dicha Reserva Minima para el calculo
del Precio al Contado. En cualquier caso, la Reserva Minima debera ser al menos igual al
10%.

RM= Factor de Dilucién+ Factor de Concentracion
Donde:

Factor de Dilucidon= Dilucién esperada x Ratio Horizonte de Dilucién. En la Fecha de
Constitucion del Fondo y durante las siguientes tres (3) primeras Fechas de Compra, el
Factor de Dilucion sera igual al 1%.

Factor de Concentracion: El mayor de los resultados que resulten de multiplicar (i) el
nimero de deudores requerido para cubrir cada uno de los diferentes niveles de rating (de
acuerdo a los parametros de las Agencias de Calificacion) por (ii) los porcentajes permitidos
de concentracion para cada uno de los niveles de rating.

Para la presente operaciéon con un Rating AAA, £ aplicara la siguiente matriz de
concentracion:

Rating corto plazo de Fitch o Numero de % Concentracién
calificacion equivalente de deudores a ser
otras Agencias de cubierto.
Calificacion
F1+ 1 10,00%
F1 1 10,00%
F2 2 5%
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F3 3 3,33%

NR 5 2%

Sin perjuicio de la matriz anterior, el Estado Espafiol como Deudor tendra un factor de
concentracion del 80%. Igualmente, si alguno de los Deudores no dispusiese de calificacion
por Fitch, se aplicaria, en caso de disponer de ella, la calificacion equivalente que dicho
Deudor mantuviese con otra agencia de calificacién.

Asimismo, no més del 10% de los Derechos de Crédito se derivaran de un mismo contrato
de obra o de servicios.

La matriz de concentracién mitiga el riesgo que pueda existir por el hecho de que exista una
serie de Deudores que representen porcentajes relevantes de la cartera de Derechos de
Crédito, variando su cobertura segun su calificacion. A efectos del calculo del Factor de
Concentracion, con la matriz de concentracion se reduce el riesgo del Fondo de forma que
la Reserva Minima de la Reserva de Descuento tendra como minimo un nivel suficiente
para que en el caso de que, por ejemplo, 2 deudores con Rating F2 quebrasen (Nimero de
Deudores a ser cubierto), y por tanto no pudiesen pagar al Fondo, éste no se viese afectado
por ello, al resultar un Factor de Concentracion del 10%.

V.2.2. Precio Aplazado.
El resto del Precio de Compra (tanto de los Derechos de Crédito Iniciales, como de los Derechos de
Crédito Adicionales), es decir, el Precio Aplazado, se pagara en las siguientes Fechas de Compra,
siempre que existieran fondos disponibles para ello, de conformidad con el orden de prelacién de pagos
descrito en el apartado V.7.B) 2. del presente Folleto y de acuerdo a la siguiente férmula:

PA = (RDx VNDC) -G-F +1-FPA
Donde:

PA = Precio Aplazado

RD = Reserva de Descuento que se aplico en la Fecha de Constitucion del Fondo (para los Derechos de
Crédito Iniciales) o en la correspondiente Fecha de Compra (para los Derechos de Crédito Adicionales).

VNDC= Valor Nominal de los Derechos de Crédito (Iniciales, en la Fecha de Constitucion y Adicionales,
en cada Fecha de Compra), sobre los que ahora se calcula su Precio Aplazado.

G= Gastos = suma de todas las comisiones, gastos e intereses del Fondo en cada Fecha de
Compra/Fecha de Pago, descritos en el orden de prelacion de pagos del apartado V.7.B)2. del presente
Folleto.

F= Fallidos = importe de los Derechos de Crédito que se hayan convertido en Derechos de Crédito en
Mora Cualificada durante el Periodo de Calculo precedente.

| = Ingresos = Suma de (i) la remuneracién de las Cuentas del Fondo, (ii) los intereses de demora
cobrados de los Derechos de Crédito vy (iii) cualesquiera otras cantidades, derechos o indemnizaciones
cobradas que se deriven de los Derechos de Crédito, cobradas durante el Periodo de Calculo precedente.

FPA = En su caso, el resultado negativo de la aplicacion de la férmula del Precio Aplazado, procedente
del Periodo de Calculo anterior.
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En el supuesto de que el resultado de la aplicacion de la férmula fuera negativo, se considerara que el
Precio Aplazado de esa Fecha de Compra es cero (0). La diferencia negativa sera el concepto FPA,
descrito anteriormente, que se aplicara en la siguiente Fecha de Calculo.

V.3. Contratos suscritos por la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, con Entidades de Crédito.

V.3.1.Contrato de Servicios Financieros.

La Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, suscribira un contrato de servicios financieros
con el Agente Financiero y con Citibank, N.A., Sucursal en Londres (“Citibank”) (en adelante, el “Contrato
de Servicios Financieros”), en el que se regulara (i) la apertura y funcionamiento de la Cuenta de
Tesoreria por parte de SCH, (ii) la apertura y funcionamiento de la Cuenta de Excedentes de Tesoreria
por parte de Citibank Yy (iii) la agencia de pagos del Fondo, conforme a lo establecido en el presente
apartado. El Agente Financiero serd Banco Santander Central Hispano, S.A.

V.3.1.1. Cuenta de Tesoreriay Cuenta de Excedentes de Tesoreria.

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo (la "Cuenta de Tesoreria").

La Cuenta de Tesoreria no podra tener saldo negativo en contra del Fondo. Los saldos de la
Cuenta de Tesoreria se mantendran en efectivo.

Todos los ingresos que el Fondo deba recibir de los Cedentes se realizaran a través de la Cuenta
de Tesoreria.

Igualmente se depositaran en la Cuenta de Tesoreria, en su caso, los importes dispuestos de la
Linea de Liquidez.

Las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria devengaran intereses diariamente, y se
calcularan trimestralmente a un tipo igual al Tipo de Interés de Referencia de los Bonos, menos
un diferencial de 0,25% sobre la base del nimero de dias realmente transcurridos, y un afio de
360 dias.

La Cuenta de Tesoreria no podra tener en ningin momento, durante el Periodo de Compra un
saldo superior al doce coma setenta y seis por ciento (12,76%) del Saldo Nominal Pendiente de
los Bonos y, tras la finalizacion del Periodo de Compra, un saldo superior al once coma cuarenta
y nueve por ciento (11,49%) (en adelante, el “Limite de Saldo de la Cuenta de Tesoreria”). A
tales efectos, en el Contrato de Servicios Financieros, la Sociedad Gestora regulara la apertura
de la Cuenta de Tesoreria en el Agente Financiero y la apertura de la Cuenta de Excedentes de
Tesoreria en Citibank, que tendr el siguiente funcionamiento:

(i) La Sociedad Gestora transferird inmediatamente de la Cuenta de Tesoreria a la
Cuenta de Excedentes de Tesoreria, cualesquiera importes depositados en la
Cuenta de Tesoreria que excedan del Limite de Saldo de la Cuenta de Tesoreria; y

(i)  delamisma forma, la Sociedad Gestora transferira de la Cuenta de Excedentes de
Tesoreria a la Cuenta de Tesoreria, cualesquiera importes depositados en la Cuenta
de Excedentes de Tesoreria hasta que el saldo de la Cuenta de Tesoreria alcance el
Limite del Saldo de la Cuenta de Tesoreria.

Las cantidades depositadas en la Cuenta de Excedentes de Tesoreria devengaran intereses
diariamente, y se pagaran mensualmente a un tipo igual al tipo EONIA (Euro Over Night Index
Average), menos un diferencial de 0,25% sobre la base del numero de dias realmente
transcurridos, y un afio de 360 dias. El tipo EONIA y su formula de calculo se determinaran en el
Contrato de Servicios Financieros.
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El Agente Financiero y Citibank, de conformidad con las 6rdenes que reciban de la Sociedad
Gestora, estableceran los mecanismos apropiados para automatizar, en la medida de lo posible,
las transferencias entre la Cuenta de Tesoreria y la Cuenta de Excedentes de Tesoreria y
viceversa.

En relacion con la Cuenta de Excedentes de Tesoreria, en el supuesto de que la calificacion de
Citibank otorgada por las Agencias de Calificacién para su riesgo a corto plazo fuera rebajada a
una calificacién inferior a Al+ y/o F1+, segln las escalas de calificacion de S&P y Fitch,
respectivamente, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, en el plazo maximo de 30 dias,
deberd (i) cancelar la cuenta en Citibank y simultdneamente abrir una nueva cuenta, que a partir
de dicho momento tendra la consideracion de Cuenta de Excedentes de Tesoreria, con el mismo
funcionamiento en otra entidad bancaria, cuya calificacidn para su riesgo a corto plazo seaigual
a A-1+y F1+, segun las escalas de calificacion de S&P y Fitch u (ii) obtener avales, garantias o
compromisos similares de una o varias entidades de crédito con calificacion crediticia, para su
riesgo a corto plazo igual a A-1+, segun los criterios de calificacion de S&P, e igual a F1+, segun
los criterios de calificacién de Fitch, que garanticen los compromisos asumidos por la entidad
bancaria.

En el caso de que en el plazo antedicho no se encuentre una nueva entidad con las
calificaciones Al+y F1+ o no se otorguen las garantias descritas anteriormente , el Fondo
debera abrir cinco cuentas diferentes en cinco entidades diferentes con una calificaciéon para su
riesgo a corto plazo igual a Al y F1, segun las escalas de calificacion de S&P vy Fitch,
respectivamente.

En el supuesto de que la calificacion de alguna de las entidades bancarias, descritas en el
parrafo anterior, otorgada por las Agencias de Calificacién para su riesgo a corto plazo fuera
rebajada a una calificacidn inferior a A-1, segun la escala de calificacién de S&P y/o por debajo
de la calificacion crediticia a corto plazo de F1, segun los criterios de calificacion de Fitch, vy
durante el tiempo que se mantenga la situacién de pérdida de la/s calificacién/es, la Sociedad
Gestora debera poner en préctica, por cuenta del Fondo, dentro de los 30 dias siguientes a tal
rebaja y previa consulta a las Agencias de Calificacion, las opciones necesarias, dentro de las
descritas a continuacién, que permitan mantener un adecuado nivel de garantia respecto a los
compromisos derivados de las entidades bancarias:

(i) Sustituir a la entidad bancaria por otra entidad de crédito que tenga una calificacion a
corto plazo igual o superior a A1, segun los criterios de calificacion de S&P y una
calificacion crediticia a corto plazo igual o superior a F1, segun los criterios de
calificacion de Fitch, para que asuma, en las mismas condiciones, las funciones de la
entidad bancaria.

(i) Obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de crédito
con calificacion crediticia, para su riesgo a corto plazo igual o superior a A-1, segun los
criterios de calificacién de S&P, e igual o superior a F1, segun los criterios de
calificacién de Fitch, que garanticen los compromisos asumidos por laentidad bancaria.

Si la Sociedad Gestora, utilizando sus mejores esfuerzos, no ha podido implementar las opciones
anteriores en el plazo de 30 dias referido, obtener, en ese momento, de la entidad bancaria,
garantia pignoraticia a favor del Fondo sobre activos financieros de calidad crediticia a corto
plazo no inferior a A1, segun los criterios de calificacion de S&P y una calificacién crediticia a
corto plazo igual o superior a F1, segun los criterios de calificacién de Fitch, antes de la siguiente
Fecha de Pago, por importe suficiente para garantizar los compromisos asumidos por dicha
entidad bancaria.

V.3.1.2. Agencia de Pagos.

Todos los pagos del Fondo se realizaran a través de la Cuenta de Tesoreria por el Agente
Financiero, siguiendo las instrucciones de la Sociedad Gestora.
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La remuneracién del Agente Financiero sera a cargo del Fondo, conforme a lo establecido en el
Contrato de Servicios Financieros. Seran por cuenta del Agente Financiero todos los gastos en
que éste pudiera incurrir en el ejercicio de sus funciones.

El Agente Financiero recibira una remuneracién anual, pagadera trimestralmente, igual al
0,002% sobre el Saldo Nominal Pendiente de los Bonos, con un minimo de 6.000 euros anuales.
Adicionalmente, en el supuesto de amortizaciones anticipadas de los Bonos, recibira un 0,002%
sobre el importe de principal de los Bonos amortizado anticipadamente, con un minimo de 6.000
euros.

La Sociedad Gestora est4 facultada para sustituir al Agente Financiero (en todas o alguna de sus
funciones de mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria y Agencia de Pagos), siempre que ello
esté permitido por la legislacion vigente y se obtenga, en caso de ser necesario, la autorizacién
de las autoridades competentes. La causa que motive la sustitucion debera ser grave y poder
suponer un perjuicio para los intereses de los titulares de los Bonos. La sustitucion se
comunicara a la CNMV, a las Agencias de Calificacion y a los Cedentes, en su caso.

En el supuesto de que la calificacion del Agente Financiero otorgada por las Agencias de
Calificacion para su riesgo a corto plazo fuera rebajada a una calificacién inferior a A-1, segun la
escala de calificacion de S&P y/o por debajo de la calificacion crediticia a corto plazo de F1,
segun los criterios de calificacion de Fitch, ydurante el tiempo que se mantenga la situacion de
pérdida de la/s calificacion/es, la Sociedad Gestora debera poner en practica, por cuenta del
Fondo, dentro de los 30 dias siguientes a tal rebaja y previa consulta a las Agencias de
Calificacion, las opciones necesarias, dentro de las descritas a continuacion, que permitan
mantener un adecuado nivel de garantia respecto a los compromisos derivados de las funciones
de Agencia de Pagos y mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria:

0] Sustituir al Agente Financiero por otra entidad de crédito que tenga una calificacién a
corto plazo igual o superior a A1, segun los criterios de calificacién de S&P y una
calificacién crediticia a corto plazo igual o superior a F1, segun los criterios de calificacion
de Fitch, para que asuma, en las mismas condiciones, las funciones del Agente
Financiero establecidas en el Contrato de Servicios Financieros.

(ii) Obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de crédito
con calificacién crediticia, para su riesgo a corto plazo igual o superior a A-1, segun los
criterios de calificacion de S&P a F1, segun los criterios de calificacién de Fitch, que
garanticen los compromisos asumidos por el Agente Financiero en el Contrato de
Servicios Financieros.

(iii) Sila Sociedad Gestora, utilizando sus mejores esfuerzos, no ha podido implementar las
opciones anteriores en el plazo de 30 dias referido, obtener, en ese momento, del Agente
Financiero, garantia pignoraticia a favor del Fondo sobre activos financieros de calidad
crediticia a corto plazo no inferior a A-1, seguln los criterios de calificacion de S&P y una
calificacion crediticia a corto plazo igual o superior a F1, segun los criterios de calificacion
de Fitch, antes de la siguiente Fecha de Pago, por importe suficiente para garantizar los
compromisos asumidos por el Agente Financiero en el Contrato de Servicios Financieros.

V.3.2. Contrato de Préstamo para Gastos Iniciales.

La Sociedad Gestora suscribird, por cuenta del Fondo, simultaneamente al otorgamiento de la
Escritura de Constitucion, un contrato de préstamo (en adelante, el Préstamo para Gastos
Iniciales”) de las siguientes caracteristicas:

0] Prestamista.
Banco Santander Central Hispano, S.A.

(i) Importe.
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(iii)

(iv)

V)

(vi)

El importe del Préstamo para Gastos Iniciales sera por un importe maximo de 4.500.000
Euros.

Objeto.

Abonar los Gastos Iniciales del Fondo y la dotacién inicial del Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales.

Vencimiento.
El Préstamo para Gastos Iniciales vencera en la fecha de extincién del Fondo.
Amortizacion.

El Préstamo para Gastos Iniciales debera ser reembolsado por el Fondo en un plazo de
cinco (5) aflos mediante amortizaciones trimestrales e iguales en cada Fecha de Pago,
sujeto al orden de prelacidn previsto en el apartado V.7.B)2.

Intereses.

El Préstamo para Gastos Iniciales devengara diariamente intereses a favor de Banco
Santander Central Hispano, S.A. Los intereses se devengaran sobre la base de los dias
efectivamente transcurridos y un afio de 360 dias, liquidandose y pagandose en cada Fecha
de Pago, sujeto al orden de prelacion previsto en el apartado V.7.B)2. El tipo de interés
aplicable sera igual al Tipo de Interés de Referencia de los Bonos tal y como éste se define
en el apartado 11.10.1 c) del presente Folleto, mas un diferencial de 0,40%.

V.4. Otros instrumentos de mejora crediticia.

Al margen del Precio Aplazado descrito en el apartado V.2. anterior, la Sociedad Gestora, en nhombre y
representacion del Fondo, establecera los siguientes mecanismos de mejora crediticia, que tienen un
alcance limitado.

V.4.1. Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales.

La Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo, dotard un Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales que tendra las siguientes caracteristicas:

0]

Importe

En la Fecha de Desembolso su importe sera igual a 3.000.000, con cargo al Préstamo para
Gastos Iniciales (en adelante, el “Importe Maximo del Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales”). En el caso de ser utilizado, conforme a lo previsto en el
punto (iii) siguiente, no se produciran asignaciones adicionales a dicho Fondo de Reserva.

En caso de que fuera legalmente posible, los desarrollos reglamentarios lo permitan, y
previa comunicacién a la CNMV, y en su caso aprobacion, a partir de la octava Fecha de
Pago, la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, podra requerir a las
Agencias de Calificacion que analicen la posibilidad de reducir el Importe Maximo del Fondo
de Reserva para Reclamaciones Judiciales previsto en este apartado, teniendo en cuentala
evolucion favorable del Fondo. En este supuesto, la eventual reducciéon del Fondo de
Reserva para Reclamaciones Judiciales no debe afectar negativamente al equilibrio
financiero del Fondo, asi como tampoco a las calificaciones crediticias de los Bonos.
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(in)

(iii)

Rentabilidad.

El importe de dicho Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales sera abonado en las
Cuentas del Fondo, de conformidad con lo previsto en el apartado V.3.1. del presente
Folleto.

Destino.

El Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales s6lo sera disponible para hacer frente
a posibles reclamaciones frente a los Deudores, en el supuesto de Insolvencia de los
Cedentes, que producird la finalizacién anticipada del Periodo de Compra.

V.4.2. Linea de Liquidez.

La Sociedad Gestora suscribira, por cuenta del Fondo, simultaneamente al otorgamiento de la
Escritura de Constitucion, el Contrato de Linea de Liquidez de las siguientes caracteristicas:

0]

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Acreditante
Banco Santander Central Hispano, S.A.
Importe

El importe maximo de la Linea de Liquidez sera igual a 12.720.000 (4,24% del saldo
nominal inicial de los Bonos) Euros.

Objeto

La Linea de Liquidez estara destinada a atender determinadas obligaciones del Fondo en
caso de insuficiencia de fondos disponibles, en el supuesto de Insolvencia de los Cedentes,
gue producird la finalizacion del Periodo de Compra. En concreto, la Sociedad Gestora, en
nombre del Fondo podra disponer de la cantidad acreditada, mediante una o varias
disposiciones, siempre que la totalidad de fondos disponibles, excluido el importe no
dispuesto de la Linea de Liquidez en una concreta Fecha de Pago, y una vez se haya
producido un supuesto de Insolvencia de los Cedentes, no permita hacer frente a las
obligaciones del Fondo enumeradas en los apartados (i) a (iv) del apartado V.7.B) 2.

Vencimiento

La Linea de Liquidez tendra una duracion inicial de 30 meses a contar desde la Fecha de
Constitucion del Fondo, siendo renovada automaticamente por las partes por periodos de
igual duracion, salvo que su no renovacion, sea autorizada por la CNMV, en su caso, y no
se perjudique los Ratings otorgados a los Bonos por las Agencias de Calificacion. No
obstante lo anterior, el vencimiento de las facultades de disposicion tendréa lugar en la fecha
en la que queden totalmente amortizados los Bonos.

Intereses

El importe dispuesto y pendiente de reembolso de la Linea de Liquidez devengara
diariamente a favor del Acreditante intereses sobre la base de los dias efectivamente
transcurridos desde la disposicion y un afio de 360 dias, liquidandose y pagandose en cada
Fecha de Pago, sujeto al orden de prelacién previsto en el apartado V.7.B)2. El tipo de
interés aplicable ser4 igual al Tipo de Interés de Referencia de los Bonos més un diferencial
de 0,35%.
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El importe no dispuesto de la Linea de Liquidez devengara diariamente a favor del
Acreditante una comision del 0,25% anual pagadera trimestralmente en cada Fecha de
Pago, sujeto al orden de prelacidén previsto en el apartado V.7.B)2.

(vi) Comision de apertura.

La Linea de Liquidez devengara una comision de apertura del 0,10% de su importe inicial,
pagadera en la Fecha de Desembolso.

(vii) Pago de principal e intereses

El pago de intereses de la Linea de Liquidez se realizara en cada Fecha de Pago de
acuerdo con el orden de prelacién establecido en el apartado V.7.B)2.

Igualmente el pago de principal de la Linea de Liquidez sera reembolsado en la Fecha de
pago en la que existan fondos disponibles suficientes, de conformidad con el orden de
prelacion previsto en el apartado V.7.B)2.

(viii) Descenso de la calificacion crediticia del Acreditante.

En el supuesto de que la calificacion del Acreditante otorgada por las Agencias de
Calificacion para su riesgo a corto plazo fuera rebajada a una calificacion inferior a A-1 y/o
F1, segun las escalas de calificacion de S&P y Fitch, respectivamente, la Sociedad Gestora,
por cuenta del Fondo, debera poner en practica, por cuenta del Fondo, dentro de los 30
dias siguientes a tal rebaja y previa consulta a las Agencias de Calificacion, las opciones
siguientes, a fin de mantener un adecuado nivel de garantia respecto a los compromisos
derivados de la Linea de Liquidez:

(i) Sustituir al Acreditante, por otra entidad de crédito que tenga una calificacion al menos
igual a Al, segun los criterios de calificacion de S&P, y a F1, segln los criterios de
calificacién de Fitch, para que asuma en las mismas condiciones, las funciones del
Acreditante en el Contrato de Linea de Liquidez.

(ii) Obtener avales, garantias o compromisos similares de una o varias entidades de crédito
con calificacién crediticia, para su riesgo a corto plazo, al menos igual a A1, segun los
criterios de calificacion de S&P y una calificacion crediticia a corto plazo no inferior a F1,
segun los criterios de calificacion de Fitch, que garanticen los compromisos asumidos por el
Acreditante en el Contrato de Linea de Liquidez.

(iii) Si la Sociedad Gestora, utilizando sus mejores esfuerzos, no ha podido implementar las
opciones anteriores en el plazo de 30 dias referido, requerird al Acreditante para que
deposite un importe equivalente al importe no dispuesto de la Linea de Liquidez hasta ese
momento en una cuenta corriente abierta a nombre del Fondo en una entidad financiera
con una calificacién apropiada a juicio de las Agencias de Calificacién (en adelante, la
“Cuenta de Reserva de la Linea de Liquidez”). Cualquier coste en que se incurra por
razoén de este proceso o por el uso de la Cuenta de Reserva de la Linea de Liquidez o de la
Linea de Liquidez sera por cuenta del Acreditante.

V.5. Criterios contables utilizados por el Fondo.

El Fondo realizara la imputacion de ingresos y gastos siguiendo el criterio de devengo.

a)

Derechos de Crédito agrupados en el Fondo: Los Derechos de Crédito son registrados en el
balance del Fondo por su Valor Nominal. De acuerdo con un criterio de prudencia contable, el Fondo
sigue el criterio de registrar los intereses de demora de los Derechos de Crédito en funcién del cobro
de los mismos, dada la incertidumbre existente en relacion al importe final y plazo de cobro de los
mismos.
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b) Bonos emitidos: Los Bonos se registran como un pasivo en el balance del Fondo por un importe
igual a su valor de reembolso.

Los intereses a pagar en virtud de los Bonos se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en
base acumulada, la parte de ellos que ha sido acumulada siguiendo el Principio del Devengo que es
debida pero permanece impagada se registra en la cuenta de pasivos relacionados.

c) Cuenta de Tesoreria: Cuenta de liquidez del Fondo mantenida en el Agente Financiero con
mecanismos de reinversion prefijados.

El importe de la Cuenta de Tesoreria quedara anotado como activo del Fondo, mientras que los
ingresos y gastos de esta cuenta forman parte de los ingresos y gastos del Fondo.

d) Cuenta de Excedentes de Tesoreria: Cuenta de liquidez del Fondo mantenida en Citibank con
mecanismos de reinversion prefijados.

El importe de la Cuenta de Excedentes de Tesoreria quedara anotado como activo del Fondo,
mientras que los ingresos y gastos de esta cuenta forman parte de los ingresos y gastos del Fondo.

e) Gastos operativos, comisiones y remuneraciones: Todas las comisiones y gastos, son
deducibles en el periodo de su devengo.

fy Préstamo para Gastos Iniciales: Los intereses del Préstamo para Gastos Iniciales se
contabilizaran en cada periodo con arreglo al criterio de devengo.

g) Linea de Liquidez: Los intereses y comisiones de la Linea de Liquidez se contabilizaran en cada
periodo con arreglo al criterio de devengo.

V.5.1. Ejercicio fiscal.

Los periodos contables del Fondo comenzaran el 1 de Enero y terminaran el 31 de Diciembre de cada
afo, excepto el primer periodo contable que comenzara en la Fecha de Constitucion del Fondo y
terminara el 31 de Diciembre del 2003.

V.5.2. Resultado.

El resultado neto en cada ejercicio debe ser nulo.

Cualquier remanente existente en el Fondo a su liquidacion sera transferido a los Cedentes
proporcionalmente al volumen de los Derechos de Crédito que por ellos hayan sido cedidos al Fondo a lo
largo de la vida del Fondo.

V.6. 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 y aumentar la regularidad
delos pagos.

Como instrumento de mejora crediticia, se ha instrumentado una férmula de pago que contempla el
aplazamiento de parte del precio de los Derechos de Crédito hasta el cobro por el Fondo de los importes
correspondientes a dichos Derechos de Crédito, conforme a lo establecido en los apartados IV.1.3.y V.2.
del presente Folleto, asi como para en el caso de Insolvencia de los Cedentes, la Linea de Liquidez y el
Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales.

V.7. Reglas de prelacion establecidas en los pagos del Fondo. Origen y aplicacion de fondos.

A) EnlaFechade Desembolso de los Bonos.
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El origen y aplicacion de las cantidades disponibles por el Fondo en la Fecha de Desembolso de la
emisién de Bonos sera el siguiente:

1.

2.

Origen: el Fondo dispondréa de fondos por los siguientes conceptos:

Emisién de los Bonos.

Préstamo para Gastos Iniciales.

Aplicacién: a su vez, en la Fecha de Desembolso el Fondo aplicara los fondos anteriormente
descritos a los siguientes pagos

Pago del Precio al Contado por la compra de los Derechos de Crédito Iniciales.
Pago de los gastos de constitucién del Fondo y emisién de los Bonos.

Dotacion del Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales.

B) A partir de la Fecha de Desembolso del Fondo y hasta la total amortizacion de los Bonos.

1.

Origen: los fondos disponibles en cada Fecha de Compra/Fecha de Pago concreta seran los
siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

Las cantidades percibidas por el cobro de los Derechos de Crédito durante cada Periodo
de Calculo precedente. Dichas cantidades, habran sido depositadas en las Cuentas del
Fondo de acuerdo con lo previsto en el apartado V.3.1. del presente Folleto, mas

Los intereses de demora cobrados de los Derechos de Crédito durante cada Periodo de
Célculo precedente. Dichas cantidades habran sido depositadas en las Cuentas del
Fondo de acuerdo con lo previsto en el apartado V.3.1. del presente Folleto, mas

las cantidades que compongan el Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales, que
solo seran disponibles para hacer frente a posibles reclamaciones frente a los Deudores,
en el supuesto de Insolvencia de los Cedentes, mas

El importe disponible de la Linea de Liquidez, que sélo seréa disponible en el supuesto de
Insolvencia de los Cedentes, més

cualesquiera otras cantidades, derechos o indemnizaciones cobradas que se deriven de
los Derechos de Crédito, depositadas en las Cuentas del Fondo, de acuerdo con lo
previsto en el apartado 1V.2.2. del presente Folleto, mas

f) La remuneracion de la Cuenta de Tesoreria, mas

g) La remuneracion de la Cuenta de Excedentes de Tesoreria.

Aplicacién: los fondos disponibles de las Cuentas del Fondo, en cada Fecha de
Compra/Fecha de Pago, con independencia del momento de su devengo, se aplicaran al
cumplimiento de las obligaciones de pago o de retencion en el siguiente orden de prelaciony,
en todo caso, con el limite de las cantidades disponibles una vez satisfechas o provisionadas
las obligaciones de pago que se benefician de un caréacter privilegiado por razén de lo
establecido en el siguiente orden de prelacion:

a)

Durante el Periodo de Compra, los fondos disponibles del Fondo seran aplicados, en cada
Fecha de Compra/Fecha de Pago, a los siguientes pagos o provisiones, estableciéndose
como orden de prelacién en caso de insuficiencia de fondos, el orden en que se
enumeran a continuacion:
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b)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

Pago o provisidn para pago de gastos e impuestos del Fondo.

Pago o provisién para pago de los gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo las
comisiones de la Linea de Liquidez, conforme a lo previsto en el apartado 111.4.3. del
presente Folleto; cualesquiera gastos extraordinarios que se originen como
consecuencia de la defensa de los intereses del Fondo y de los titulares de los Bonos
asi como los impuestos de los que el Fondo sea el sujeto pasivo.

Pagos o provision para pagos ala Sociedad Gestora.

Pagos o provisién para pagos a la Sociedad Gestora de acuerdo con lo previsto en el
apartado 111.3.2 . del presente Folleto.

Pago o provision para pago de los intereses devengados de los Bonos.

Pago o provision para pago de los intereses devengados correspondientes a los Bonos.
En caso de que los fondos disponibles del Fondo fueran insuficientes para el pago o
provision para pago de los intereses, el importe disponible se distribuira entre todos los
Bonos, proporcionalmente al Saldo Nominal Pendiente de los mismos.

Pago del Precio al Contado de los Derechos de Créditos Adicionales.

Pago del Precio al Contado de los Derechos de Crédito Adicionales adquiridos en la
correspondiente Fecha de Compra.

En el supuesto de que en una Fecha de Compra los Cedentes transmitieran Derechos
de Crédito Adicionales al Fondo por un importe inferior al Importe Maximo de Derechos
de Crédito Adicionales, el remanente de dicho importe permanecera depositado en las
Cuentas del Fondo, sin que pueda ser utilizado para el pago o provision de pagos de
los siguientes puntos del orden de prelacion de pagos.

Pago o provision para pago de intereses devengados por el Préstamo para
Gastos Iniciales.

Pago o provision para pago de los intereses devengados por el Préstamo para Gastos
Iniciales conforme a lo establecido en el apartado V.3.2. del presente Folleto.

Pago o provision para pago de principal del Préstamo para Gastos Iniciales.

Pago o provision para pago de principal del Préstamo para Gastos Iniciales conforme a
lo establecido en el apartado V.3.2. del presente Folleto. El Préstamo para Gastos
Iniciales debera ser reembolsado por el Fondo en un plazo de cinco (5) afios
mediante amortizaciones trimestrales e iguales, en las Fechas de Pago.

Pago del Precio Aplazado de los Derechos de Crédito.
Pago del Precio Aplazado de aquellos Derechos de Crédito sobre los que el Fondo

haya recibido el importe pendiente de pago durante el/los Periodo/s de Calculo
anterior/es.

Las provisiones de los érdenes (i), (i), (iii), (v) y (vi),anteriores se calcularan, de forma que se
provisionara, en cada orden, la cantidad devengada desde la Fecha de Compra
inmediatamente anterior a la correspondiente Fecha de Compra/Fecha de Pago.

Un vez concluido el Periodo de Compra, los fondos disponibles de las Cuentas del Fondo
seran aplicados, en cada Fecha de Pago, a los siguientes pagos, estableciéndose como
orden de prelacién en caso de insuficiencia de fondos, el orden en que se enumeran a
continuacion:
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(i) Pago deintereses delaLineade Liquidez.

Pago de los intereses y devengados por la Linea de Liquidez conforme a lo establecido
en el apartado V.4.2. del presente Folleto.

(i) Pago de Gastos e Impuestos del Fondo
Pago de los gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo las comisiones de la Linea
de Liquidez, conforme a lo previsto en el apartado 111.4.3. del presente Folleto;
cualesquiera gastos extraordinarios que se originen como consecuencia de la defensa

de los intereses del Fondo y de los titulares de los Bonos asi como los impuestos de los
gue el Fondo sea el sujeto pasivo.

(iii) Pagos ala Sociedad Gestora

Pagos a abonar a la Sociedad Gestora de acuerdo con lo previsto en el apartado 111.3.2.
del presente Folleto.

(iv) Pago delos intereses devengados de los Bonos.
Pago de los intereses devengados correspondientes a los Bonos. En caso de que los
fondos disponibles del Fondo fueran insuficientes, el importe disponible se distribuira
entre todos los Bonos, proporcionalmente al Saldo Nominal Pendiente de los mismos.

(v) Pago del importe dispuesto de la Linea de Liquidez.

Pago del importe dispuesto de la Linea de Liquidez conforme a lo establecido en el
apartado V.4.2. del presente Folleto.

(vi) Pago del importe del principal de los Bonos.

Pago del importe de principal de los Bonos que corresponda amortizar conforme a lo
establecido en el apartado 11.11. del presente Folleto.

(vii) Pago de intereses del Préstamo para Gastos Iniciales.
Pago de las cantidades pendientes en concepto de intereses devengados por el
Préstamo para Gastos Iniciales conforme a lo establecido en el apartado V.3.2. del
presente Folleto.

(viii) Pago de principal del Préstamo para Gastos Iniciales.

Pago de las cantidades pendientes en concepto de principal del Préstamo para Gastos
Iniciales que corresponda conforme a lo establecido en el apartado V.3.2. del presente
Folleto.

(ix) Pago del Precio Aplazado de los Derechos de Crédito.

Pago del Precio Aplazado de aquellos Derechos de Crédito sobre los que el Fondo
haya recibido el importe pendiente de pago durante el/los Periodo/s de Céalculo
anterior/es.

El pago del Precio Aplazado a los Cedentes, finalizado el Periodo de Compra, sélo
podré hacerse cuando se hayan amortizado totalmente los Bonos.

Si tuviera lugar la sustitucion de alguno de los actuales Administradores, pertenecientes al Grupo de
Sociedades del Grupo Dragados en su actividad como Administrador de los Derechos de Crédito, en favor
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de otra entidad, que no sea del Grupo de Sociedades, se devengara a favor del tercero, nuevo
administrador, una comision, que se acordaréa con la Sociedad Gestora, que ocupara el mismo lugar que
las provisiones o pagos a realizar a la Sociedad Gestora, de conformidad con el descrito orden de
prelacion .

En el supuesto de que el Fondo no dispusiera de fondos suficientes para abonar en su totalidad alguno de
los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicaran las siguientes reglas:

- El Fondo haré frente a sus obligaciones, segun el orden de prelacion establecido en el apartado
V.7.b) 2. anterior y, en el supuesto de que existan distintos acreedores del mismo rango, a prorrata
del importe debido a aquéllos.

- Los importes que queden impagados o faltos de provisién se situaran, en la siguiente Fecha de
Compra/Fecha de Pago, dentro del correspondiente orden de prelacion de pagos descrito
anteriormente pero en un orden de prelacién inmediatamente anterior al del propio concepto del que
se trate.

- Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Compra/Fechas

de Pago no devengaran intereses adicionales, salvo por lo que respecta a la comision de la Sociedad
Gestora, que devengara un interés igual al de los Bonos.
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CAPITULO VI INFORMACION DE CARACTER GENERAL SOBRE LA SOCIEDAD GESTORA DEL
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998, los Fondos de Titulizacién de Activos carecen de personalidad
juridica propia, encomendandose a las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién la constitucién,
administracion y representacion legal de los mismos, asi como la representacion y defensa de los
intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo a los Fondos que administren.

En virtud de lo anterior, se detallan en este Capitulo las informaciones relativas a TITULIZACION DE
ACTIVOS, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION S.A. en calidad de Sociedad Gestora
gue constituye, administra y representa a CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS.

VI.1. Relativas ala sociedad, salvo su capital.
VI.1.1. Razén y domicilio social.

TITULIZACION DE ACTIVOS, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A. tiene su
domicilio en la calle Almagro, 26 de Madrid.

VI.1.2. Constitucién e inscripciéon en el Registro Mercantil, asi como datos relativos a las
autorizaciones administrativas e inscripciéon en la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

TITULIZACION DE ACTIVOS, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A. es una
sociedad andénima de nacionalidad espafiola con CIF nimero A-80352750, constituida en escritura publica
ante el Notario de Madrid, D. Juan Romero-Girdn Deleito, el dia 12 de mayo de 1992, transformada en
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion Hipotecaria, con fecha 29 de enero de 1993, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo sexto de la Ley 19/1992 de 7 de julio, sobre régimen de Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en virtud de la autorizacion
otorgada mediante Orden Ministerial de 10 de diciembre de 1992, y transformada en Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacién en virtud de autorizacion otorgada mediante Orden Ministerial de 26 de febrero de
1999. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 4280, libro 0, folio 183, seccion 8, hoja M-71066,
inscripcién 52, el 4 de junio de 1993, y también inscrita en el Registro Especial de Sociedades Gestoras de
Fondos de Titulizacién de la CNMV, con el n° 3.

VI.1.3. Objeto social.

Constituye el objeto exclusivo de la Sociedad Gestora la constitucion, administracién y representacion
legal tanto de Fondos de Titulizacion Hipotecaria como de Fondos de Titulizacién de Activos, de
conformidad con lo establecido 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 Titulizacién.

VI.1.4. Lugar donde pueden consultarse los documentos que se citan en el Folleto o cuya
existencia se deriva de su contenido.

La Sociedad Gestora en su domicilio social, calle Almagro nimero 26 de Madrid, tendra disponible para el
publico toda la documentacion e informacion necesaria de acuerdo con la Escritura de Constitucion y el
presente Folleto.

Asimismo, toda la informacion de caracter publico detallada en este Folleto podra encontrarse en el
domicilio de la Sociedad Gestora y en el Registro de la CNMV.

-127 -



VI.2. Relativas al Capital Social.
VI.2.1. Importe nominal suscrito y desembolsado.

El capital social de la Sociedad Gestora, a la fecha de verificacion del presente Folleto Informativo es de
903.000 euros, totalmente desembolsados.

VI.2.2. Clases de acciones.

Todas las 150.000 acciones emitidas por la Sociedad hasta la fecha de verificacion de este Folleto son de
una Unica clase y serie, teniendo caracter ordinario e idénticos derechos politicos y econémicos. El valor
nominal de las acciones es de 6,02 Euros.

VI.2.3. Evoluciodn del capital durante los tres ultimos afios.

Hasta el 18 de noviembre de 1999 el capital social de la compafiia era de 75 millones de pesetas. A partir
de dicha fecha, el capital social paso a ser de 150 millones de pesetas totalmente desembolsadas. El
capital social de la Sociedad Gestora, a la fecha de verificacion del presente Folleto Informativo es de
903.000 euros, totalmente desembolsados, tras la redenominacion del capital a Euros y la posterior
ampliacién de capital realizada en la cifra de 1.481,84 Euros (246.557 pesetas) mediante aumento del
valor nominal de las acciones, para redondear el valor nominal de las mismas al céntimo de Euro mas
préximo al alza, con cargo a reservas voluntarias, todo ello acordado por el Consejo de Administracion
con fecha 29 de marzo de 2001.

VI.3. Datos relativos a las participaciones.

VI.3.1. Existencia o no de participaciones en otras sociedades.

No existen participaciones de la Sociedad en ninguna otra sociedad.

VI.3.2. Grupo de empresas del que forma parte la sociedad.

La Sociedad no forma parte de ningln grupo de empresas.

VI.3.3. Titulares de participaciones significativas.

La distribucién accionarial de la sociedad es la siguiente:

Porcentaje N° acciones
- Caja de Ahorros de Castilla La Mancha 12,8573333% 19.286
- Caja de Ahorros de Zaragoza, Aragon y Rioja (Ibercaja) 12,8573333% 19.286
- Caja de Ahorros del Mediterraneo 12,8573333% 19.286
- Caja de Ahorros Municipal de Burgos 12,8573333% 19.286
- Unicorp (Unicaja) 12,8573333% 19.286
- Sociedad Espafiola de Banca de Negocios Probanca, 12,8573333% 19.286
S.A.(EBN)
- Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid 12,856% 19.284
- Bear Stearns Spanish Securitization Corporation 10,00% 15.000
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VI.4. Organos sociales.
VI1.4.1. Administradores.
Consejo de Administracion
El Consejo de Administracion estéa integrado por las siguientes personas:
D. Francisco Javier Soriano Arosa (Presidente)
D. Horacio Mesonero Morales
D. Francisco Javier Saiz Alonso
D. Victor Iglesias Ruiz
Caja de Ahorros del Mediterraneo
D. Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla
D. José Carlos Contreras Gomez
Bear Stearns Spanish Securitization Corporation
Secretario del Consejo no Consejero: D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana
VI1.4.2. Consejero Delegado.

En la actualidad la Sociedad Gestora no cuenta con dicho cargo. Don Ramén Pérez Hernandez ostenta el
cargo de Director General de la Compafiia desde su nombramiento efectuado por el Consejo de
Administracién en su sesion celebrada el 21 de marzo de 2002.

VL.5. Conjunto de intereses en la Sociedad Gestora de las personas citadas en el numero VI.4.

Las personas que integran los 6rganos sociales de la Sociedad Gestora no son titulares o representantes,
directa o indirectamente de ninguna accion u obligacién convertible, salvo en el caso de Caja de Ahorros
del Mediterraneo y Bear Stearns Spanish Securitization Corporation.

VI.6. Prestamistas de la Sociedad Gestora en mas del 10 por 100.

No existen a la fecha de verificacion del presente Folleto.

VI.7. Mencion a si la Sociedad Gestora se encuentra inmersa en alguna situacion de naturaleza
concursal y a la posible existencia de litigios y contenciosos significativos que puedan afectar a

su situacién 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 Informativo.

En la fecha de verificacién del presente Folleto no existen litigios ni contenciosos que puedan afectar a la
situacion econémico-financiera de la misma.
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CAPITULO VIl EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL FONDO

El Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo de 1998, por el que se regulan los Fondos de Titulizacion de
Activos en Espafia, contempla la titulizacion de todo tipo de activos financieros y derechos de crédito,
permitiendo de esa forma que las sociedades conviertan en efectivo activos que de otro modo serian
iliquidos.

El grueso del volumen del mercado de titulizacién espafiol lo constituyen los titulos hipotecarios y, en
menor medida, otros activos de entidades financieras, tales como carteras de préstamos personalesy
para vehiculos. Los derechos de crédito comerciales forman una nueva clase de activos utilizados en
operaciones de titulizacion en Espafia y podrian representar en el futuro un importante subsector del
mercado global de la titulizacién de activos.

Los derechos de crédito comerciales se generan en el balance de una sociedad en el momento en que
ésta factura a un cliente servicios prestados o trabajos realizados, cuyo pago es liquido y exigible en una
fecha futura especifica. Los derechos de crédito comerciales representan un importante activo en el
balance de una sociedad y la posibilidad de convertirlos en efectivo puede resultar muy atractiva para
algunas compafiias. Entre los principales motivos por los que una compafiia recurre al mercado de la
titulizacidon para convertir en efectivo dicho activo se encuentran los siguientes: (i) incremento de la
liquidez, (ii) uso mas eficaz de su balance, (iii) incremento de la flexibilidad financiera, y (iv) reduccién de
costes de financiacion.

La posibilidad de conseguir una calificacion de AAA/AAA para los bonos de titulizacién que se derivan de
derechos de crédito comerciales puede hacer que las sociedades espariolas utilicen éste instrumento
como herramienta financiera proyectada al futuro. Fuera de Espafia, las operaciones con derechos de
crédito comerciales se han venido utilizando de forma repetida y sistematica por sociedades europeas
para la obtencién de financiacién rentable a largo plazo y sin recurso (entendiendo por financiacién sin
recurso, el hecho de que el Fondo no tiene la posibilidad de demandar al Cedente, pues éste no
responde de la solvencia del Deudor, de conformidad con lo previsto en el apartado 1V.1.4. del presente
Folleto).

-130 -



