IGNACIO ORTEGA GAVARA, en caidad de Director General de
SANTANDER DE TITULIZACION, S.G.F.T., SA., actuando esta Ultima en
nombre y representacion del FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
SANTANDER |, debidamente facultado al efecto

CERTIFICA

Que € Folleto Informativo de renovacion del FONDO DE TITULIZACION
DE ACTIVOS SANTANDER | que se acompaiia en formato electronico,
coincide exactamente y es fiel reflgo del Folleto Informativo de
renovacion del FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS SANTANDER | que
ha sido registrado, en €l dia de hoy en esa Comision.

Asi mismo, la Sociedad Gestora autoriza la difusion publica de dicho
Folleto Informativo através de I nternet.

Y para que conste, a los efectos oportunos, expide la presente en
Madrid, a 26 de noviembre de 2003.
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CAPITULO 0. CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A CONSIDERAR SOBRE
LA EMISION U OFERTA DE VALORES

0.1 Resumen de las caracteristicas de los valores objeto de emision u oferta
amparadas por este Folleto completo y del procedimiento previsto para su
colocacién y adjudicacion entrelosinver sores.

0.1.1.

012

Identificacién de la persona que emite u ofrece los valores objeto de este
Folleto completo

El emisor de los Pagarés es e FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS SANTANDER
1, que se constituy6 en virtud de escritura publica, previo registro del Folleto
Informativo (en adelante, “el Folleto de Constitucion”) por la Comisién Nacional
del Mercado de Vaores (en adelante "CNMV"), por un periodo de veinte (20)
anos, y con carécter de Fondo abierto, renovable y ampliable, de acuerdo con €
régimen previsto en los Articulos 2.1.a) y 4.1 apartados @) b) y c) Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo, por e que se regulan los Fondos de Titulizacion de
Activosy las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion.

La Sociedad Gestora SANTANDER CENTRAL HISPANO TITULIZACION, SOCIEDAD
GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A., es la entidad promotora del Fondo,
encargada asimismo de su representacion en los términos establecidos en €
apartado 111.7 siguiente.

Consideraciones especificas sobre la emision u oferta publica que han de
tenerse en cuenta para una mejor comprension de las caracteristicas de los
valores de la emision u oferta amparada por este Falleto.

Las caracteristicas de los valores de la emision estdn desarrolladas mas adelante
en el Capitulo I1. No obstante lo anterior, se recogen resumidas a continuacion las
principales caracteristicas de los valores de la emision, en |os siguientes términos:

a) Programa de Pagar és Nacionales

El Fondo emite Pagarés Nacionales que gozan de la naturaleza juridica de
va ores negociables con rendimiento implicito.

Los Pagarés Nacionales estdn destinados a inversores institucionales
espafioles.

Los Pagarés Nacionales se representan por medio de anotaciones en cuenta, y
son objeto de cotizacion en el mercado AIAF de rentafija.

El saldo nominal vivo de Pagarés Nacionales no puede exceder del limite de
MIL MILLONES (1.000.000.000) de Euros, s hien, la Sociedad Gestora
podra acordar la ampliacién del citado limite hasta un méximo total de DOS
MIL MILLONES (2.000.000.000) de Euros.

El importe nominal de los Pagarés Nacionaes es de CIEN MIL (100.000)
Euros.

El precio de reembolso de los Pagarés Nacionaes corresponde a 100% de su
valor nominal.

Los Pagarés Nacionales tienen un plazo de vencimiento de entre 7 y 364 dias
desde la fecha de su emision. Como se trata de valores a corto plazo, no se
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b

~

contempla en e Programa la posibilidad de amortizacion anticipada de los
Pagarés Nacionales, excepto en € caso de liquidacion del Fondo.

Los Pagarés Nacionales tienen como méximo diez vencimientos mensuales, y
las fechas de vencimiento son los martes y jueves de cada semana del mes.

Los Pagarés Nacionales son emitidos a descuento, mediante la aplicacion de
un porcentaje, determinado por la Sociedad Gestora, a su importe nominal.

El tipo de interés de descuento a aplicar a nominal de los Pagarés Nacionales
sefijaen cada unade las emisiones.

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, tiene suscritos una serie de
contratos y establecidas determinadas garantias con €l fin de asegurar la
disponibilidad de fondos para hacer frente a pago de la amortizacion, a su
vencimiento, de los Pagarés Nacionales emitidos al amparo del Programa, tal y
como se detallaen € Capitulo V siguiente.

El Programa ha sido calificado A-1/P-1 por Standard & Poor’s Espafia, S.A. y
Moody’s Investor Service Espafia, S.A. respectivamente.

Pagar és I nter nacionales

Los Pagarés I nternacionales se representan en titulos fisicos, nominativos y no
alaorden, y la Sociedad Gestora no ha solicitado su admision a negociacion
en ningln mercado, nacional o internacional.

El saldo nominal vivo de Pagarés Internacionaes en este momento no puede
exceder e limite maximo de SEIS MIL MILLONES (6.000.000.000) de
Euros.

Procedimiento previsto para la colocacién y adjudicacién entre los
inver sores de los valor es que se emiten.

La Sociedad Gestora tiene suscrito un contrato de colaboracién con Banco
Santander Central Hispano, SA que se describe en e siguiente apartado
11.23.4.2, con €l fin de facilitar la colocacion de los Pagarés Nacionales a
emitir al amparo del Programa.

Asi mismo, la colocacion y adjudicacion de los valores se encuentra detallada
en €l apartado 11.24.1, pasandose a resumir a continuacion el procedimiento de
colocacion previsto en el presente Folleto de Programa de Pagarés.

A tal efecto, la Sociedad Gestora informa a Banco Santander Central Hispano,
SA, en cada fecha de emision de lo siguiente: (i) volumen méximo de Pagarés
Nacionales a emitir; (ii) plazos de emision de tales Pagarés Nacionales; (iii)
tipo de descuento ofrecido para cada uno de tales plazos y (iv) fecha de
desembolso del precio de adquisicién de los Pagarés Nacionales.

Banco Santander Central Hispano, SA por su parte, identifica potenciales
inversores interesados en adquirir Pagarés Nacionales en los plazos indicados
por la Sociedad Gestora, y concierta operaciones de venta con ellos, mediante
la recepcion de ordenes en firme de adquisicion de Pagarés Nacionales por
importes, plazos y precios determinados, velando Banco Santander Centra
Hispano, SA en todo caso, porgque no se produzcan tratos discriminatorios.

El volumen definitivo de las sucesivas emisiones de Pagarés Nacionales se
determinara en funcién de las ordenes en firme recibidas de los inversores
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interesados, y ser4 colocado entre los suscriptores que hubieran presentado la
correspondiente orden en firme de adquisicion.

0.2 Consideraciones en torno a las actividades, situacion financiera y circunstancias
masrelevantes del emisor objeto de descripcion en este Folleto completo.

0.2.1. Breve resefia de la actividad del emisor o de su grupo, la que sea mas
representativa, y de aquellos cambios significativos que, en su caso, pudieran
haber se producido recientemente.

El Fondo tiene como actividad principal la titulizacion de activos crediticios a
corto plazo, los “Activos Titulizables” (descritos con més detalle en e Capitulo
1V), entendiéndose por tales los derechos de crédito de Banco Santander Central
Hispano, SA. (en adelante "el Banco"), que cumplan con las siguientes
condiciones:

1) que sean derechos de crédito que figuren en el balance del Banco;

2) que los créditos de los que procedan hayan sido concedidos de acuerdo con los
criterios de Concesion de Crédito originaes del antiguo Banco de Santander,
gue se adjuntaron a Folleto de Constitucion como Anexo 10 (en adelante “la
Politica de Concesién de Crédito”) y que el Banco confirma para su Cartera
Comercial, adjuntando Certificacion al respecto como ANEXO 7 a presente
Folleto, y tengan su origen en aguna de las siguientes operaciones realizadas
entre e Banco y sus clientes:

(i)

(i)

(iii)

en el descuento por parte del Banco a sus clientes residentes en Espafia de
créditos en euros procedentes de operaciones comerciales de éstos en €l
curso de su actividad empresaria, y representados en letras de cambio,
pagarés o recibos.

en anticipos concedidos por parte del Banco a grandes empresas clientes
de éste y residentes en Espafia de créditos en euros surgidos de
operaciones de la actividad comercial de dichos clientesy comunicados en
soporte magnético, cuya gestion de cobro se encomienda, igualmente, a
Banco.

en & descuento por parte del Banco a sus clientes residentes en Espafia de
créditos en euros derivados del pago aplazado de operaciones de
exportacion y representados en letras de cambio, pagarés o recibos.

3) que sean gestionados en el cobro de conformidad con la Politica de Cobros
origina del antiguo Banco Santander, la cua ha sido ratificada por el Banco
para su Cartera Comercia mediante Certificacién que se adjunta como
ANEXO?7.

4) que cumplan con los Criterios de titulizacién que han sido establecidos por la
Sociedad Gestora, y que se detallaron en el Anexo 11 que se adjunto al Folleto
de Constitucion.
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0.2.2.Mencion de los factores y de los riesgos mas significativos y de aquellas
circunstancias condicionantes que estén afectando o pudieran afectar a la
generacion futura de beneficios. Igualmente habran de mencionarse, de
existir y ser significativos para el patrimonio de la entidad o de su grupo, los
pleitos, litigios o procedimientos penales, civiles o administrativos en los que
estuviera incurso el emisor o el grupo al que pertenezca, 0 quienes ostenten
cargos de administracion o direccion en € mismo, estos Gltimos en la medida
en que pudiera verse afectada la propia entidad emisora o su grupo, asi
como cualquier otro tipo de riesgo contingente, de los que pudieran
derivarse perjuicios significativos para las actividades futuras del emisor,
susresultados econdmicos o su solvencia financier a.

El Fondo constituye un patrimonio separado y abierto, carente de personalidad
juridica, integrado en cuanto a su activo por los‘Activos Titulizables’, y en
cuanto a su pasivo por los valores emitidos y por préstamos o créditos concedidos
por entidades de crédito (en este caso, por € Banco), de tal forma que € valor
patrimonial neto del Fondo sea siempre NULO. Consecuentemente, el Fondo no
genera ningun tipo de beneficio.

No existen pleitos, litigios o procedimientos penales, civiles o0 administrativos en
los que estuviera incurso € Fondo, asi como cualquier otro tipo de riesgo
contingente, del que pudiera derivarse algun perjuicio significativo para las
actividades futuras del Fondo, sus resultados econdmicos o su solvencia
financiera.

0.2.3. Cuando el endeudamiento ajeno sea importante y significativo en relacion
con el conjunto del pasivo del emisor a nivel individual o a nivel de su grupo,
se facilitar& un comentario sobre la posicién de endeudamiento del emisor o
de su grupo, sobrela estructura de recur sos propiosy recursos aj enos, ratios
de solvencia, y estimacion de su posible evolucion y del efecto que sobre esa
posicién, estructura y ratios pudieran tener la emision o las emisiones de
valoresen curso o previstasrealizar por e emisor.

En condiciones normales, e endeudamiento total del Fondo se realiza mediante
las emisiones de Pagarés Nacionales, por un importe maximo de 1.000 millones
de euros, ampliable a 2.000 millones de euros y Pagarés Internacionaes por un
importe maximo de 6.000 millones de euros. No existe ninglin compromiso por
parte del Fondo, de financiacion mediante Pagarés Nacionales o Pagarés
Internacionales, decisién que, en todo caso, corresponde a la Sociedad Gestora en
funcion de las meores condiciones de |os mercados.
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I.1 Personasque asumen laresponsabilidad del Folleto

1.1.1. Nombre, apellidos, nimero de D.N.|l. y cargo o poderes de la persona que, en

1.1.2

representacion de la Sociedad Gestora, como representante del Fondo,
asume la responsabilidad por € contenido del Folleto

D. IGNACIO ORTEGA GAVARA, con NIF n° 803.030-P, en representacion de
SANTANDER CENTRAL HISPANO TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE
TITULIZACION, S.A., (en adelante, la“Sociedad Gestora”), promotoradel FONDO
DE TITULIZACION DE ACTIVOS SANTANDER 1 (en adelante, e “Fondo”), asume,
en nombre de la Sociedad Gestora, la responsabilidad del contenido del Folleto de
Programa de Emisién de Pagares.

D. IGNACIO ORTEGA GAVARA actla en calidad de Director General de la Sociedad
Gestora y en virtud de las facultades conferidas por acuerdos del Consgjo de
Administracion de la Sociedad Gestora de fechas 31 de julio de 1998 y 8 de
febrero de 2000.

SANTANDER CENTRAL HISPANO TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE
TiTuLIZACION, S.A., tiene su domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana
n° 75, 112 planta, 28046. Su CIF es A-80481419.

La Sociedad Gestora estd autorizada para constituir Fondos de Titulizacién de
Activosy, en consecuencia, para gjercer la administracion y representacion de los
mismos a amparo de o previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por
el que se regulan los Fondos de Titulizacion de Activos 'y las Sociedades Gestoras
de Fondos de Titulizacion (en adelante, €l "Real Decreto"), en virtud de
autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda de fecha 16 de julio de 1998,
otorgada de conformidad con lo exigido en la Disposicion Transitoria Unica del
Real Decreto.

Mencién de que, a juicio de dicha persona, los datos contenidos en € Falleto
son conformes a la realidad y que no se omite ningin dato relevante ni
induceaerror.

D. IGNACIO ORTEGA GAVARA, en la representacion que agui ostenta, declara que,
a su leal saber y entender, los datos contenidos en este Folleto de Programa de
Emision de Pagarés son conformes a la realidad, y que no se omite ningln dato
relevante ni induce a error.

Organismos super visor es

El Folleto de Constitucién del Fondo y emision de Pagarés, completo, fue inscrito en los
registros oficiales de la CNMV con fecha 20 de noviembre de 1998.

El presente Folleto del Programa de Emisién de Pagarés Nacionales (en adelante, “€l
Folleto de Programa de Pagarés’) ha sido inscrito en los registros oficiales de la
CNMYV con fecha 26 de noviembre de 2003.

El registro del presente Folleto de Programa de Pagares por la CNMV no implicara
recomendacion de suscripcién de los valores a los que se refiere € mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia del Fondo o la rentabilidad o
calidad de los valores emitidos con cargo a su activo.
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1.3 Nombre, domicilio y cualificacion de los Auditor es que hayan verificado las cuentas
anualesdelostres Gltimos g ercicios.

Han sido verificadas las cuentas anuales de |os tres Ultimos gercicios. A ta efecto, las
cuentas anuales del Fondo, que comprenden € balance de situacion, la cuenta de
pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes a los gercicios anuales
terminados en 2000, 2001 y 2002, han sido auditadas por la firma Deloitte & Touche
Espafia, S.L., que figura inscrita en e Registro Oficial de Auditores de Cuentas
(ROAC) con e nimero S0692 y domiciliada en Madrid, cale Raimundo Fernandez
Villaverde, 65.

Los informes realizados sobre las cuentas anuales del Fondo de 2000, 2001 y 2002,
han sido favorables. Las cuentas anuaes e informe de gestién correspondientes al
gercicio 2002, junto con € informe de auditoria, se adjuntan como ANEXO 8 a
presente Folleto de Programa de Pagarés.
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CON CARGO AL FONDO

Tal y como se describe en el Capitulo IV del presente Folleto de Programa de Pagarés, €
pasivo del Fondo esta integrado: (i) por valores emitidos con cargo a su activo (Pagarés
Naciondles e Internacionales, segin se definen més adelante y, conjuntamente, los
“Pagarés’); y (ii) por préstamos o créditos concedidos por entidades de crédito (cuya
contraparte es, inicialmente, el Banco).

El objeto del presente Capitulo Il es proporcionar a inversor informacion sobre los valores
gue se emiten con cargo al Fondo y que, como se haindicado anteriormente y se describiran
més adelante, se dividen en dos categorias: Pagarés Nacionales y Pagarés Internacionales.

A lo largo del presente Capitulo se describirén las caracteristicas de los Pagarés Nacionales,
Cuya emision esta sujeta a la previa registro por la CNMV. Adicionamente, y sin perjuicio
de la exencién de requisitos contenida en el Articulo 10 en relacion con € Articulo 5 del
Real Decreto, a fina de este Capitulo se describiran las caracteristicas de los Pagarés
Internacionales, con la finalidad de proporcionar @ inversor informacion global sobre e
pasivo del Fondo en lo que aemisién de valores se refiere.

Las emisiones de Pagarés Nacionales e I nternacionales que se describen en este Capitulo, se
suspenderan en los sigui entes casos:

(i) cuando la cdificacién del Programa, que en la actualidad tiene la cdificacion de A-
1/P-1, searevisadaalabga;

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

(ili) cuando una nueva emision de Pagarés tuviera como resultado que € disponible de la
Lineade Liquidez fuerainferior a saldo vivo de Pagarés en circulacion;

(iv) cuando una nueva emision de Pagarés (una vez aplicados los fondos derivados de la
misma al reembolso de anteriores emisiones a su vencimiento) tuviera como resultado
gue & Vaor Nomina de los Pagarés exceda de la cantidad que resulte de sumar el
Capital de los Activos Titulizables adquiridos por € Fondo y los Cobros depositados
en la Cuenta de Tesoreria;

(v) cuando & vencimiento de una emisién concreta de Pagarés excediera la fecha de
vencimiento de laLineade Liquidez;

(vi) cuando, no siendo el Banco la contraparte del Contrato de Liquidez, €l coste de
emision de los Pagarés sea superior al coste de laLineade Liquidez;

(vii) cuando la Sociedad Gestora hubiera sido declarada en suspension de pagos o quiebra,
en tanto encuentre una sociedad gestora que la sustituya, de conformidad con lo
previsto en los Articulos 18 y 19 del Real Decreto, o € Fondo se encuentre en una
situacién de desequilibrio patrimonia o seaincapaz de hacer frente a sus obligaciones

de pago;
(viii) en cualquier caso en que o estime oportuno la Sociedad Gestora 0 en que una nueva

emision de Pagarés pudiera tener como consecuencia € desequilibrio patrimonial del
Fondo.

(ix) Cuando los Activos Titulizables adquiridos por el Fondo, vencidos y no cobrados, con
atrasos iguales o superiores a 60 dias, excedan del 30% de la Reserva para Pérdidas.
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1.1

1.2

1.3

Acuerdos sociales
11.1.1 Mencién alos acuerdos sociales de renovacion

La renovecién del presente Programa de emision de Pagarés Nacionales (en
adelante, € “Programa”), se realiza segin el acuerdo aprobado por €l Consgjo
de Administracion de la Sociedad Gestora con fecha 7 de octubre de 2003. Se
incluye como ANEXO 1, que forma parte integrante de este Folleto de
Programa de Pagares, Certificacion del acuerdo de la Sociedad Gestora, de
renovacion del Programa de emisién de Pagarés Nacionales.

La Sociedad Gestora realizara emisiones de Pagarés Nacionales al amparo del
Programa por un plazo originario de veinte (20) afios. La duracién del
Programa, a efectos de su registro, es de un (1) afio a contar desde € 26 de
noviembre de 2003. El Programa esta siendo renovado anualmente mediante la
presentacion del presente Folleto de Programa de Pagares ante la CNMV para el
periodo que va desde el 26 de noviembre de 2003 al 26 de noviembre de 2004.

11.1.2.No procede

11.1.3 Reguisitos y acuerdos para la admisién a negociacién en un mercado secundario
organizado.

Asimismo, € acuerdo del Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora
citado en € parrafo 11.1.1 anterior, establece que la Sociedad Gestora solicitara
la admisién a negociacion de los Pagarés Nacionales en € mercado AIAF de
Renta Fija.

Autorizaciones administrativas previas

Parala emision y renovacion del Programa no se requiere autorizacion administrativa
previa

Evaluacion del riesgo inherente a los Pagar és Nacionales

La Sociedad Gestora ha encargado la valoracién del riesgo crediticio del Programa a
Standard & Poor’s Espafia, SA., (“S&P") y Moody’s Investor Service Espafia, SA.
(“Moody’s") entidades calificadoras ambas (las “Agencias de Calificacion”)
reconocidas por la CNMV, y prevé que la calificacion de cualesquiera Pagarés
Nacionales emitidos con cargo a activo del Fondo en cada momento sera A-1/P-1.

Con fecha 17 de noviembre de 1998, S&P asigndé a Programa una calificacion
preliminar A-1, y € 27 de noviembre de 1998 asign6é una calificacion final de A-1.
S&P ha confirmado la renovacion de la citada calificacion A-1 mediante carta de
fecha 21 de noviembre de 2003, que se adjuntacomo ANEXO 2.

Con fecha 13 de noviembre de 1998, Moody’ s asignd al Programa una calificacion P-1
con caracter preliminar, y € 26 de noviembre de 1998 asign6 una calificacion fina de
P-1. Moody’ s ha confirmado la renovacion de |a citada calificacion P-1 mediante carta
de fecha 21 de noviembre de 2003, que se adjunta igual mente como ANEXO 2.

Larevisién ala bgja de cuaquiera de las calificaciones A-1/P-1 a Programa tendria
como consecuencia la suspension de las emisiones de Pagarés Nacionales al amparo
del Programa, asi como la suspensién de las emisiones de Pagarés Internacionadesy de
las adquisiciones de Activos Titulizables. En caso de que se produjera la suspensién
de las adquisiciones de Activos Titulizables por parte del Fondo, 1os Pagarés emitidos
con cargo a su activo serian reembolsados mediante la aplicacion de los fondos
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derivados del reembolso de los Activos Titulizables y, en el caso de que éstos
resultaran insuficientes, mediante disposiciones de la Linea de Liquidez y la Linea de
Descubierto. La revision a la baja de cualquiera de las cdificaciones concedidas d
Programa, en su caso, sera comunicada inmediatamente a la CNMV. Si, como
consecuencia de la suspension de las emisiones de Pagarés con cargo a Fondo por
revision a la baja de la calificacion del Programa, en su caso, resultara imposible €
mantenimiento financiero del Fondo, la Sociedad Gestora acordara su extincion y
liquidacion.

Definicién de las categor ias asignadas por S& P y Moody’s en sus respectivas

escalas derating:

1-

Rating de Standard & Poor’s

El rating es una opinién de Standard & Poor’s acerca del riesgo de crédito, es
decir, de la capacidad de cumplimiento de los pagos derivados de la obligacion
en los plazos previstos.

Las categorias de rating en las escalas de calificacion de S& P para emisiones
de deuda a medio y largo plazo por un lado, y a corto plazo por otro, son las
siguientes:

Largo plazo Corto plazo
- AAA - A1
AA - A2
A - A3
BBB - B
BB - C
B - D
CCC
cC
C
D

Las calificaciones de Standard & Poor's para deuda a largo plazo de “AA” a
“CCC" pueden ser modificadas con la adicion de un signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar posiciones relativas dentro de una determinada
categoria de rating.

La calificacién a corto plazo“A-1" estd dentro de la més alta categoria en la
escala de S&P. La capacidad del obligado para hacer frente a los compromisos
financieros derivados de la obligacién es elevada.

La calificacion a corto plazo “A-1" puede también ser modificada con un signo
positivo (+) para indicar que la capacidad del emisor para hacer frente a sus
obligaciones es extremadamente fuerte.
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2.- Rating de Moody’s:

Las escalas de calificacion de Moody's para emisiones a largo y corto plazo
son las siguientes:

Largo plazo Corto plazo
- Aaa - Prime-1
Aa - Prime-2
A - Prime-3
Baa
Ba
B
Caa
Ca
C

Prime-1 (P-1) Los emisores calificados como P-1 tienen una capacidad

superior de devolver puntualmente sus compromisos de deuda
emitida a un plazo inferior a un (1) afio. La solvencia asociada
a los emisores P-1 se manifestar4 a menudo a través de varias
de las siguientes caracteristicas:

1) Posicién deliderazgo en sectores solidos.
2) Altastasas de retorno en los fondos empleados.

3) Estructura de capital conservadora, con un moderado
recurso al mercado de deuday una amplia proteccién de los
activos.

4) Mé&rgenes amplios en la cobertura de la carga fija financiera
por los beneficios y alta generacion interna de fondos.

5) Solida capacidad de acceso a los mercados financieros y
fuentes alternativas de liquidez.

Las cdlificaciones de Moody’s no constituyen una evaluacion
de la probabilidad de que los correspondientes obligados al
pago realicen pagos anticipados de principal, ni de en qué
medida dichos pagos difieren de lo previsto originalmente. Las
calificaciones no suponen, en modo aguno, una calificacion
del nivel de rendimiento actuarial.

Las cdlificaciones prospectivas, asi como toda revison o
suspension de las mismas:

- son formuladas por Moody’'s sobre la base de numerosas
informaciones que recibe, y de las cuaes Moody’s no
garantiza ni su exactitud, ni que sean completas, de forma
gue Moody’s no podria en forma aguna ser considerada
responsable de las mismas;

- no constituyen, y por tanto no podrian en modo aguno,
interpretarse  como una invitacion, recomendacion o
incitacién, dirigidas a los inversores, a proceder a cualquier

10
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tipo de operacién sobre los Pagarés Nacionales y, en
particular, a adquirir, conservar, gravar o vender dichos
Pagarés Nacionales.

Para redlizar e proceso de calificacion y seguimiento, las
Agencias de Cdlificacion confian en la exactitud y lo completo
de la informacién que les proporcionan la Sociedad Gestora 'y
otros expertos.

I1.4 Naturalezay denominacion de los valores emitidos al ampar o del Programa

11.4.1 Régimen juridico de los Pagarés Nacionaes

I1.4.1.1Los vaores ofrecidos corresponden a la realizacion del Programa de

emision de Pagarés Nacionales a que se hace referencia en e apartado
I1.1 anterior.

Los Pagarés Nacionales gozan de la naturaleza juridica de valores
negociables con rendimiento implicito. En su condicion de valores
negociables, quedan sujetos al régimen juridico previsto paralos mismos
en laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Vaores (en adelante,
la“Ley 24/1988") modificada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre
(en adelante, la “Ley 37/1998"). Tad y como se detalla en € apartado
I1.5 siguiente, los Pagarés Nacionaes estédn representados mediante
anotaciones en cuenta, realizdndose su transmision por transferencia
contable, de tal forma que la Ley Cambiariay del Chegue no les resulta
de aplicacion.

La emision de Pagarés Nacionales con cargo al Fondo, y su
representacion por medio de anotaciones en cuenta, se realiza al amparo
del articulo 5.9 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacién Hipotecaria, de lo dispuesto en el Capitulo 11 del Titulo | de
la Ley 24/1988, modificada por la Ley 37/1998; del Real Decreto
116/1992 y demés disposiciones que resulten aplicables.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 11 del Real Decreto
116/1992, los Pagarés representados por medio de anctaciones en cuenta
se congtituyen como tales en virtud de su inscripcion en e
correspondiente registro contable. Una vez practicada la referida
inscripcion, los Pagarés Nacionales quedan sometidos a las normas
previstas en el Capitulo |1 del Titulo | delaLey 24/1988, modificada por
laLey 37/1998 y en el Real Decreto 116/1992.

11



SANTANDER 1

Renovacion del Programa de Emision de Pagarés noviembre, 2003

Capitulo I1. Informacién relativa a los valores que se emiten con cargo al Fondo

11.4.2 Justificacion razonada de que la emisién de los Pagarés Nacionales, su

régimen juridico o las garantias que incorporan no se oponen a lo
establecido en normas imperativas

El Programa de emisién de Pagarés Nacionales estd amparado por la Ley
24/1988, modificada por laLey 37/1998 y el Real Decreto 291/1992, de 27
de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores
negociables modificado por €l Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre,
y su régimen juridico es el previsto en las normas descritas en € apartado
11.4.1 anterior.

El Banco, en su calidad de cedente de los Activos Titulizables, y de acuerdo
con lo exigido con € Articulo 2.2.b).2° del Rea Decreto, no concede
ninguna garantia ni asegura €l buen fin de la operacién.

I1.5 Forma de Representacion y titulares legitimos de los Pagarés Nacionales.
Entidad encargada del registro contable

11.5.1. Forma de representacion vy titulares legitimos de los Pagarés Nacionales

Los Pagarés Nacionales se representan exclusivamente por medio de
anotaciones en cuenta. De conformidad con € articulo 6.3 del Rea
Decreto, la escritura de constitucion del Fondo y emision de Pagarés (en
adelante, la “Escritura de Constitucion”) bastara para la representacion
por medio de anotaciones en cuenta de los Pagarés Nacionaes, una vez
emitidas las certificaciones complementarias analogas a las previstas en €
apartado 2 del articulo 6 del Rea Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacién y liquidacion de operaciones bursétiles (en adelante, €
“Real Decreto 116/1992"). Las caracteristicas diferenciadas de los Pagarés
Nacionales emitidos en sucesivas emisiones realizadas por el Fondo seran
las que consten en las citadas certificaciones.

De conformidad con € articulo 15 del Real Decreto 116/1992, la persona o
entidad que aparece legitimada en los asientos del registro contable se
presume titular legitimo de los Pagarés Nacionales respectivos y, en
consecuencia, puede exigir de la Sociedad Gestora, que actla en
representacion y por cuenta del Fondo, que redice en su favor las
prestaciones a que den derecho los Pagarés Nacionales. Asimismo, de
conformidad con € articulo 18 del Real Decreto 116/1992, la legitimacion
paralatransmision y € gjercicio de los derechos derivados de los Pagarés
Nacionales se puede acreditar mediante la exhibicion de certificados de
legitimacién en los que se hagan constar |las menciones legalmente exigidas
y que se expedirdn a solicitud y coste del titular de los Pagarés en cuestion.
Dichos certificados no confieren mas derechos que los relativos a la
legitimacion.

Los Pagarés Nacionales pueden ser libremente transmitidos por cualquier
medio admitido en Derecho. La titularidad de cada Pagaré Naciona se
transmite por transferencia contable. La inscripcién de la transmision en
favor del adquirente en el registro contable produce |os mismos efectos que
latradicion de los titulos y desde ese momento la transmision es oponible a
terceros. En este sentido, e tercero que adquiera a titulo oneroso los

12
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Pagarés Nacionales representados por anotaciones en cuenta de persona
gue, segun los asientos del registro contable, aparezca legitimada para
transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en e momento
de la adquisicion haya obrado de mala fe o con culpagrave.

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

11.5.2.Entidad encargada del registro contable

La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, SA. esta designada como entidad encargada del
registro contable de la emisién de Pagarés Nacionales, designacion que se
ha efectuado alos efectos del articulo 45 del Real Decreto 116/1992.

1.6 Importetotal delasemisionesdel Programa

El importe vivo de las emisiones de Pagarés Nacionaes que redlizara €l
Fondo a amparo del Programa, serd de MIL MILLONES (1.000.000.000)
Euros ampliable, mediante acuerdo de la Sociedad Gestora, a DOS MIL
MILLONES (2.000.000.000) Euros, ta y como establece la Escritura
Publica de modificacion de la Escritura de Constitucion del Fondo otorgada
el 14 de marzo de 2000, cuyo contenido se detalla més adelante, en e
apartado I11.5.

1.7 Importenominal y efectivo de cada Pagar é Nacional y moneda

11.7.1.lmporte Nomina y Efectivo

El importe nominal de los Pagarés Nacionaes es de CIEN MIL (100.000)
Euros tal y como se establece en la Escritura de Modificacion a que se hace
referenciaen el apartado 111.5

El precio de emision que recibe la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo,
es e importe efectivo entregado por el suscriptor, libre de gastos por parte
del Fondo, una vez deducida la Comision de Colocacion (tal y como se
define a continuacion), y depende del tipo de descuento aplicado a valor
nominal del mismo, que se obtiene aplicando la siguiente formula:

E=_ N
1+ (i x n/365)

Donde:

E = Vaor efectivo del Pagaré Nacional.

N = Importe nomina del Pagaré Nacional.

i = Tipo de descuento.

n = nimero de dias entre la fecha de emision y reembolso

El importe efectivo que debe desembolsar € suscriptor por la adquisicion
de los Pagarés Nacionales incluye una comisién consistente en un
porcentgje de 0,05% a detraer del tipo de descuento de cada Pagaré
Nacional (la “Comision de Colocacion”) que percibe e Banco, en su

13
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condicion de Entidad Colaboradora, por la colocacién de los Pagarés
Nacionales. El importe efectivo a desembolsar por € suscriptor por la
adquisicion de Pagarés Nacionales se obtiene mediante la aplicacién de la
siguiente formula

P= N
1+ ((i - CC) x n/365)

Donde:
P = Precio efectivo del Pagaré Nacional.
N = Importe nominal del Pagaré Nacional.
i = Tipo de descuento.
CC = Comisién de Colocacion

n = niimero de dias entre lafecha de emision y reembolso

A continuacién se incluye una tabla en la que se detallan los importes
efectivos a desembolsar para la compra de un Pagaré Naciona de cien mil
(100.000) Euros nominales, para plazos de entre 30 y 365 dias y tipos de
descuento de entre un 2,05% y un 6,05%, y una Comisién de Colocacion de
0,05%, resultando en tipos nominales a efectos del calculo del precio de
adquisicion de entre un 2,00% y un 6,00%. En la misma aparece reflejado
el tipo de interés efectivo correspondiente en funcion de los distintos
plazos.

A continuacion, se muestra €l empleo de dicha tabla mediante un sencillo
gemplo.

Para un tipo de interés nominal del 2,55% y un plazo de 60 dias, €l valor
efectivo de un Pagaré Nacional de 100.000 Euros de valor nominal seria de
99.582,57 Euros, resultando en una rentabilidad en términos anuales
(T.A.E.) para d inversor del 2,58%. S e plazo del Pagaré Naciona se
aumentara en 10 dias, hasta los de 70 dias, manteniéndose € tipo de interés
nominal y el T.A.E., € precio del Pagaré Nacional disminuiria en 69,23
Euros.

14
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PARA 30 DIAS PARA 60 DIAS
TIPO TIR. TIPO TIR.

NOMINAL | PRECIO T.A.E. 10 NOMINAL | PRECIO T.A.E. 10
2,05% 99.831,79 2,07% -55,94 2,05% 99.664,15 2,07% -55,76
2,30% 99.811,32 2,32% -62,74 2,30% 99.623,34 2,32% -62,50
2,55% 99.790,85 2,58% -69,52 2,55% 99.582,57 2,58% -69,23
2,80% 99.770,39 2,84% -76,30 2,80% 99.541,83 2,83% -75,95
3,05% 99.749,94 3,09% -83,08 3,05% 99.501,13 3,09% -82,66
3,30% 99.729,50 | 3,35% -89,84 | 3,30% 99.460,46 | 3,35% -89,36
3,55% 99.709,07 3,61% -96,60 3,55% 99.419,82 3,60% -96,04
3,80% 99.688,64 | 3,87% -103,36 | 3,80% 99.379,22 | 3,86% -102,71
4,05% 99.668,23 | 4,13% -110,10 | 4,05% 90.338,65 | 4,12% -109,38
4,30% 99.647,82 | 4,39% -116,84 | 4,30% 99.298,11 | 4,38% -116,02
4,55% 90.627,42 | 4,65% -12358 | 4,55% 99.257,61 | 4,64% -122,66
4,80% 99.607,03 | 4,91% -130,30 |  4,80% 99.217,14 | 4,90% -129,29
5,05% 99.586,65 5,17% -137,03 5,05% 99.176,70 5,16% -135,90
5,30% 99.566,27 5,43% -143,74 5,30% 99.136,29 5,42% -142,50
5,55% 99.545,91 5,69% -150,45 5,55% 99.095,92 5,68% -149,09
5,80% 99.525,55 5,96% -157,15 5,80% 99.055,58 5,94% -155,67
6,05% 99.505,20 6,22% -163,85 6,05% 99.015,27 6,21% -162,24

PARA 90 DIAS PARA 180 DIAS
TIPO TIR. TIPO TIR.

NOMINAL | PRECIO T.A.E. 10 NOMINAL | PRECIO T.A.E. 10
2,05% 99.497,06 2,07% -55,57 2,05% 98.999,16 2,06% -55,02
2,30% 99.436,07 2,32% -62,27 2,30% 98.878,47 2,31% -61,57
2,55% 99.375,16 2,57% -68,94 2,55% 98.758,08 2,57% -68,09
2,80% 99.314,32 2,83% -75,61 2,80% 98.637,99 2,82% -74,58
3,05% 99.253,56 3,09% -82,25 3,05% 98.518,18 3,07% -81,04
3,30% 99.192,87 | 3,34% -88,88 3,30% 08.398,66 | 3,33% -87,46
3,55% 99.132,25 3,60% -95,49 3,55% 98.279,44 3,58% -93,85
3,80% 99.071,71 | 3,85% -102,08 3,80% 98.160,50 | 3,84% -100,21
4,05% 99.011,24 | 4,11% -108,66 4,05% 98.041,85 | 4,09% -106,54
4,30% 98.950,85 | 4,37% -115,21 4,30% 97.92349 | 4,35% -112,84
4,55% 98.890,53 | 4,63% -121,76 4,55% 97.80541 | 4,60% -119,10
4,80% 08.830,28 | 4,89% -128,28 4,80% 97.687,61 | 4,86% -125,33
5,05% 98.770,11 5,15% -134,79 5,05% 97.570,10 5,11% -131,54
5,30% 98.710,01 5,41% -141,28 5,30% 97.452,88 5,37% -137,71
5,55% 08.649,98 5,67% -147,76 5,55% 97.335,93 5,63% -143,85
5,80% 98.590,03 5,93% -154,21 5,80% 97.219,26 5,89% -149,96
6,05% 98.530,15 6,19% -160,65 6,05% 97.102,88 6,14% -156,04

! Las columnas en las gue aparece un 10 representan la disminucion en Euros del valor efectivo del Pagaré
Nacional al aumentar el plazo 10 dias. Lo mismo se aplica para el caso de apar ecer -30.
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1.8

1.9

PARA 365 DIAS

TIPO T.I.R.
NOMINAL | PRECIO T.A.E. -30

2,05% 97.991,18 2,05% 162,06
2,30% 97.751,71 2,30% 180,97
2,55% 97.513,41 2,55% 199,70
2,80% 97.276,26 2,80% 218,26
3,05% 97.040,27 3,05% 236,64
3,30% 96.805,42 3,30% 254,85
3,55% 96.571,70 3,55% 272,89
3,80% 96.339,11 3,80% 290,75
4,05% 96.107,64 | 4,05% 308,45
4,30% 95.877,28 | 4,30% 325,99
4,55% 05.648,02 | 4,55% 343,36
4,80% 05.419,85 | 4,80% 360,57
5,05% 95.192,77 5,05% 377,61
5,30% 94.966,76 5,30% 394,50
5,55% 94.741,83 5,55% 411,23
5,80% 94.517,96 5,80% 427,81
6,05% 94.29514 | 6,05% 444,23

11.7.2.Moneda. Unién Econémicay Monetaria

L os Pagarés Nacional es son emitidos en Euros.

Comisionesy gastos que ha de soportar el suscriptor

El importe efectivo que debe desembolsar el suscriptor por la adquisicion de los
Pagarés Nacional es incluye una comision consistente en un porcentaje de 0,05% a
detraer del tipo de descuento de cada Pagaré Nacional que percibe el Banco, en su
condicion de Entidad Colaboradora, por la colocacion de los Pagarés Nacionales
(segulin se define en el apartado 11.7 anterior).

Comisiones que deben soportar los tenedores de los Pagarés Nacionales,
seglin tarifa en vigor, como consecuencia de su representacion mediante
anotaciones en cuenta, derivadas de la inscripcién y mantenimiento de saldo

La comisién en concepto de inclusion en e Registro Central de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores,
S.A. corre a cargo del Fondo, no repercutiéndolay no existiendo comision alguna
en concepto de mantenimiento de saldo.

Asimismo, las entidades adheridas a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. pueden establecer, de
acuerdo con la legidacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles a
tenedor de los Pagarés Nacionales en concepto de administracion de vaores que
libremente determinen, y que en su momento hayan sido comunicadas a Banco de
Espafiay/o alaCNMV como organismo supervisor.
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11.10 Clausuladelnterés

Los Pagarés Nacionales son emitidos a descuento, mediante la aplicacién de un
porcentaje, determinado por |a Sociedad Gestora, a su importe nominal.

El tipo de interés de descuento a aplicar a nominal de los Pagarés Nacionales se
fijaen cada unade las emisiones.

En e dia de cada emision, la Sociedad Gestora comunica a Banco (en su
condicion de actual Entidad Colaboradora) o, en su caso, a otra(s) Entidad(es)
Colaboradora(s), € tipo de descuento ofrecido para la emision, que se fija por
referenciaa EURIBOR.

El Banco conciertalas operaciones de venta con potenciales inversores.

El vaor efectivo a desembolsar por € suscriptor por la adquisicion de cada
Pagaré Nacional queda determinado mediante la aplicacion a valor nomina de
los Pagarés Naciondes de un tipo nomina resultante de deducir del
correspondiente tipo de descuento (fijado por referencia a EURIBOR) €
porcentaje correspondiente a la Comision de Colocacion, tal y como se ha
expuesto en el apartado |1.7 anterior.

El tipo de descuento a aplicar a cada Pagaré Naciona se fija en e momento
(fechay hora) de cierre de la correspondiente operacién de venta entre la Entidad
Colaboradora y €l inversor, en atencion a los parametros de referencia
determinados por la Sociedad Gestora, por o que e EURIBOR que se toma como
referencia a estos efectos es el existente en el momento (fechay hora) de cierre de
la operacion de venta.

El rendimiento para € inversor queda implicito en el nomina a reembolsar del
Pagaré Nacional en lafecha de vencimiento.

I1.11 Amortizacion de los Pagar és Nacionales
11.11.1 Precio de Reembolso

El precio de reembolso de los Pagarés Nacionales corresponde a 100% de
su valor nominal. No existe ningln gasto para e tenedor por parte del
Fondo. En el momento del reembolso no se aplica retencion alguna tal y
como se establece en el siguiente apartado 11.28.

11.11.2 Fechay procedimiento de amortizacion

El Programa de Emision de Pagarés Nacionales tiene como méximo diez
vencimientos mensuales, y las fechas de vencimiento son los martes y
jueves de cada semana del mes Si lafecha de vencimiento coincidiera con
un dia inhdbil, en ese caso e vencimiento sera €l primer Dia Habil
siguiente de dicha semana. Asimismo, los Pagarés Nacionales tienen un
plazo de vencimiento de entre 7 y 364 dias desde |a fecha de su emision.

La Sociedad Gestora abona, por cuenta del Fondo, bien directamente 0 a
través de la(s) Entidad(es) Colaborador(as) € precio de reembolso de los
Pagarés Nacionales a su respectivo vencimiento a los tenedores legitimos
delos mismos.
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11.12
11.18

11.19

11.20

.21

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

No se contempla en el Programa la posibilidad de amortizacién anticipada
de los Pagarés Nacionales, excepto en €l caso de liquidacion del Fondo.

all.17: No procede
I nter és efectivo para el tomador (TAE)

Dada la diversidad de tipos de emision aplicados en el Programa, no es posible
determinar el rendimiento resultante para los tomadores, que estara en relacion
con € tipo de interés de descuento aplicado en cada caso y, en general, con la
diferencia entre €l precio de adquisicién o suscripcion y el precio de transmision o
reembol so.

El tipo de interés anual efectivo se calcula aplicando la siguiente férmula:
T=(N/P)CS/D) 1)+ 100

Donde:

T = Tipo deinterés efectivo.

N = Importe Nominal de cada Pagaré Nacional.

P = Precio de compra efectivo de cada Pagaré Nacional.

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

I nter és efectivo previsto para el Fondo, comprendiendo todo tipo de gastos,
incluidos los de disefio y colocacién, especificando el método de calculo

No es posible una estimacion del coste a que resultardn cada uno de los Pagarés
parael Fondo, dados los diferentes tipos aplicables en cada caso.

Garantiasdela emisiéon

La Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, tiene suscritos una serie de
contratos y establecidas determinadas garantias con e fin de asegurar la
disponibilidad de fondos para hacer frente a pago de la amortizacion, a su
vencimiento, de los Pagarés Nacionales emitidos a amparo del Programa, tal y
como se detallaen € Capitulo V siguiente.

Ley decirculacion delos Pagar és Nacionales

Laley querige la creacion y circulacion de los Pagarés Nacionaes emitidos con
cargo a Fondo es la espafiola. Todas las cuestiones surgidas entre el Fondo, en su
calidad de emisor de los Pagarés Nacionales a amparo del Programa, y los
tenedores de éstos, seran resudltas, con renuncia expresa a propio fuero que
pudiera corresponder alas partes, por |os juzgados y tribunales espafiol es.

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter
generd, alalibre transmisibilidad de |os Pagarés Nacionales que se emiten.
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I1.22 Mercados secundarios organizados para los que exista € compromiso de
solicitar la admisién a negociacion de los Pagar és Nacionales

La Sociedad Gestora solicitalainclusion de los Pagarés Naciona es que se emiten
a amparo del Programa tan pronto como se expiden las certificaciones
complementarias llevadas a cabo de conformidad con e Articulo 6 del Red
Decreto 116/1992 de 14 de febrero, en el mercado AIAF de renta fija, que tiene
reconocido su carécter de mercado secundario organizado oficial.

La admisién a cotizacion se debe producir no més tarde de transcurridos un (1)
mes desde la expedicion de las certificaciones complementarias llevadas a cabo
de conformidad con €l Articulo 6 del Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero. En
todo caso la Sociedad Gestora velard por que la admisién a negociacion se
produzca con anterioridad a vencimiento de los correspondientes Pagarés
Nacionales, en particular en aquellos casos en los que e plazo de vencimiento de
los mismos esinferior aun (1) mes

Asimismo, la Sociedad Gestora solicita la inclusion de los Pagarés Nacionales
emitidos a amparo del Programa, en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacion de Vaores, SA. de forma que se efectlia
la compensacion y liquidacion de los mismos de acuerdo con las normas de
funcionamiento que respecto de los valores admitidos a cotizacion en AIAF y
representados mediante anotaciones en cuenta tiene establecidas o puedan ser
aprobadas en un futuro por la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacién de Valores, SA..

Expresamente la Sociedad Gestora hace constar que conoce los requisitos y
condiciones que se exigen para la admision, permanenciay exclusion de valores
en e mercado AIAF, segin la legidacion vigente y los requerimientos de sus
organismos rectores, aceptando la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo,
cumplirlos.

En € supuesto de que en e mencionado plazo de un (1) mes no tuviera lugar la
admision a negociacion en AIAF de los Pagarés Nacionaes emitidos al amparo
del Programa, la Sociedad Gestora procederd a ponerlo en conocimiento
inmediato de los titulares de tales Pagarés Nacionales, asi como también las
causas que han dado lugar a dicho incumplimiento.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo y de acuerdo con
lo previsto en €l articulo 7 del Real Decreto 116/1992, depositdé una copia de la
Escritura de Constitucion en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Vaores, SA. como entidad encargada del
registro contable de los Pagarés Nacionales, e ira depositando las certificaciones
complementarias efectuadas al amparo del articulo 6 del Real Decreto 116/1992
relativas a los Pagarés Nacionales que se emitan a amparo del Programa
Igualmente, la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, depositd sendas
copias de la Escritura de Congtitucion en el organismo rector de AIAF y en la
CNMV, a efectos de su incorporacién en los registros previstos en los articulos 7
y 92 de la Ley 24/1988 modificada por la Ley 37/1998. La Sociedad Gestora, la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, SA., y € organismo rector de AIAF deberan tener en todo momento a
disposicion de los titulares de los Pagarés Nacionales y del publico en genera
copia de la Escritura de Constitucion, en cumplimiento de lo dispuesto en €
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articulo 8 del Real Decreto 116/1992, asi como las correspondientes
certificaciones complementarias cuando se redlicen sucesivas emisiones a
amparo del Programa.

11.23 Solicitudes de suscripcién o adquisicién

11.23.1 Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen los Pagarés

Nacionales

Los Pagarés Nacionales se dirigen exclusivamente a inversores
institucional es espafioles (tal y como se definen en € articulo 7.1 apartado
a) del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores negociables modificado por €l Real Decreto
2590/1998, de 7 de diciembre).

11.23.2 Aptitud de los Pagarés Nacionales para cubrir las exigencias legales de

inversién de determinadas entidades

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

(i) de acuerdo con la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre € Régimen
Juridico de las Sociedades de Garantia Reciproca, y €l Rea Decreto
2345/1996, de 8 de noviembre, relativo a las normas de autorizacion
administrativa y requisitos de solvencia de las Sociedades de
Garantia Reciproca, los Pagarés Nacionales son susceptibles de ser
suscritos por Sociedades de Garantia Reciproca;

(if) de acuerdo con e Rea Decreto 1348/1985, de 1 de agosto, los
Pagarés Nacionales pueden ser adquiridos por las entidades
aseguradoras en cumplimiento de sus obligaciones de provisiones
técnicas;

(iii) de acuerdo con el Rea Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre, los
Pagarés Nacionales son aptos para ser adquiridos por Fondos de
Pensiones;

(iv) de acuerdo con €l Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, los
Pagarés Nacionales pueden ser adquiridos por Instituciones de
Inversion Colectiva

11.23.3 Suscripcion y adquisicion

La Sociedad Gestora puede redizar sucesivas emisiones de Pagarés
Nacionales durante € plazo de un (1) afio a contar desde la fecha de
registro del presente Folleto de Programa de Pagarés. La determinacion
del volumen de Pagarés Nacionales a emitir y la designacion de los
suscriptores se realiza de conformidad con lo expuesto en e aparado 1.
24 siguiente. La suscripcién de los Pagarés Nacionales a emitir se realiza
de conformidad con lo expuesto en los subapartados siguientes de este
apartado 11.23.
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11.23.4 Déndey ante quién puede tramitarse la suscripcién o adquisicion

11.23.4.1 La Sociedad Gestora puede suscribir acuerdos de colaboracion
con una o varias entidades de crédito, con € fin de facilitar la
colacacion de los Pagarés Nacionales a emitir a amparo del
Programa.

11.23.4.2 La Sociedad Gestora tiene suscrito un contrato de colaboracion
sdlo con el Banco (el “Contrato de Colaboracién”), si bien se
prevé que en el futuro pueda celebrar contratos de colaboracién
con otras entidades de crédito.

Los términos basicos del Contrato de Colaboracién suscrito
entre la Sociedad Gestoray €l Banco son |os siguientes:

(i) Objeto:

- Colocacion del mayor numero posible de Pagarés
Nacionales por parte del Banco, que recibe |as peticiones
de suscripcion y se encarga de su adjudicacion velando,
en todo caso, por que no se produzcan tratamientos
discriminatorios.

- Comunicacion por € Banco a los suscriptores de la
adjudicacion de los Pagarés Naciondes que les
correspondan, y recepcion de los pagos derivados del
pago del precio de suscripcion de los correspondientes
Pagarés Nacionales.

(if) Duracion
El Contrato de Colaboracion tiene una duracion de un afio
contado a partir de la fecha de su firma, entendiéndose en
adelante renovado por sucesivos periodos de un (1) afio,
salvo que cuaquiera de las partes notifique a la otra su

intencién de no hacerlo con a menos un (1) mes de
antelacion.

11.23.4.3 La incorporacién de nuevas entidades colaboradoras serd
oportunamente comunicadaala CNMV.

11.23.4.4 Los inversores ingtitucionales interesados en la suscripcion de
Pagarés Nacionales pueden informarse acerca de las fechas y
precios de emision en las oficinas de la(s) Entidad(es)
Colaboradora(s), que inicialmente sera el Banco.

11.23.4.5 Para la suscripcion de los Pagarés Nacionaes € inversor
institucional debe firmar, con carécter previo, la correspondiente
orden en firme de compra, conforme a lo que se expone en €
apartado 11.24 siguiente.

11.23.5 Formay fechas de hacer efectivo & desembolso

Los suscriptores de Pagarés Nacionales deben hacer efectivo e
desembolso del precio de adquisicion de los Pagarés Nacional es suscritos
en el momento indicado por la Sociedad Gestora y comunicado por la
Entidad Colaboradora (que serd €l segundo Dia Habil desde la fecha en
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gue hubieran suscrito los mismos o, excepcionamente, e siguiente Dia
Habil) através de la Entidad Colaboradora, la cual ingresa en la Cuentade
Tesoreria, abiertaal efecto en el Banco, € precio de emision.

11.23.6 Entregade justificantes de la suscripcion

Hasta tanto se produzca la representacién mediante anotaciones en cuenta
de los Pagarés Nacionales, se pone a disposicion de los suscriptores un
justificante acreditativo de la suscripcién. Tales justificantes no tienen la
condicion de valores negociables.

I1.24 Colocacion y adjudicacién delosvalores

11.24.1

2242

Colocacion y adjudicacién de los valores

La Sociedad Gestora informar4 @ Banco, en su condicion de Entidad
Colaboradora, en cada fecha de emision de lo siguiente: (i) e volumen
maximo de Pagarés Nacionales que esta dispuesta a emitir; (i) los
distintos plazos a los que tales Pagarés Nacionales son emitidos; (iii) €l
tipo de descuento ofrecido para cada uno de tales plazos y (iv) lafecha de
desembolso en la que los suscriptores deben abonar el precio de
adquisicion de los Pagarés Nacionales y la Entidad Colaboradora debe
ingresar el precio de emision en la Cuenta de Tesoreria. Tal fechaesladel
segundo Dia Habil siguiente alafecha de emision o, excepcionalmente, el
siguiente Dia Habil alafecha de emision.

El Banco, identifica potenciales inversores interesados en adquirir Pagarés
Nacionales en los plazos indicados por la Sociedad Gestora, y concierta
operaciones de venta con los inversores, mediante la recepcién de ordenes
en firme de adquisicién de Pagarés Nacionales por importes, plazos y
precios determinados, velando e Banco, en todo caso, porque no se
produzcan tratos discriminatorios.

El volumen definitivo de las sucesivas emisiones de Pagarés Nacionales
se determinard en funcion de las ordenes en firme recibidas de los
inversores interesados, y sera colocado entre |os suscriptores que hubieran
presentado la correspondiente orden en firme de adquisicion. En
consecuencia: (i) caso de existir ordenes en firme por un importe inferior
al maximo comunicado por la Sociedad Gestora, |a Sociedad Gestora sélo
emitira Pagarés Nacional es hasta un importe que sea coincidente con el de
las ofertas en firme y (ii) una vez cubierto e importe maximo de cada
emision comunicado por la Sociedad Gestora, e Banco degjard de
concertar operaciones de venta, no aceptandose mas ordenes de
adquisicion.

Declaracion de la Entidad Directora

El Banco interviene en la emision de Pagarés Nacionales en condicion de
entidad directora, reproduciéndose a continuacion la declaracion firmada
de persona con representacion suficiente, que se adjunta a presente
Folleto de Programa de Pagarés como ANEXO 3,_en la que se contienen
las manifestaciones exigidas por la vigente legislacién del mercado de
valores:

“D. JAVIER PAZOS ACEVES, en nombre y representacion de BANCO
SANTANDER CENTRAL HisPANO, SA., con domicilio en Santander, P° de
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11.25

11.26

11.27

11.28

Pereda n®9y 12, debidamente facultado al efecto, y en relacion al FONDO
DE TITULIZACION DE AcTIvOos SANTANDER 1 y a la renovacién del
PROGRAMA DE EMISION DE PAGARES NACIONALES con cargo a su
activo, por un importe de hasta MIL MILLONES (1.000.000.000) Euros
ampliable a DOS MIL MILLONES (2.000.000.000) Euros, en
cumplimiento del articulo 20 del Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas publicas de venta, modificado por el Real
Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre,

DECLARA

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

Que como consecuencia de esas comprobaciones, no se advierten
circunstancias que contradigan o alteren la informacién contenida en €l
Folleto de Programa de emisién de Pagarés Nacionales, ni éste omite
hechos o datos significativos que puedan resultar relevantes para €
inversor.

Y para que conste, a los efectos oportunos, expide la presente en Madrid,
a 21 de noviembre de 2003.”

Plazo y forma de entrega de los titulos o certificados definitivos de los
valores.

No procede, a preverse la representacion de los Pagarés Nacionales
exclusivamente por medio de anotaciones en cuenta.

Derechos delos Titulares de los Pagar és Nacionales.

En caso de impago de los Pagarés Nacionaes, sus titulares gozardn de accion
gjecutiva con arreglo a articulo 517, 2, 7° de la Ley de Enjuiciamiento Civil
contra la Sociedad Gestora, como representante legal del Fondo, para que les sea
reembolsado con cargo al activo del Fondo (i) € importe del principal adeudado
asi como (ii) los intereses devengados desde la fecha de vencimiento de los
Pagarés Nacionales hasta la fecha de pago, al tipo de interés legal del dinero
incrementado en dos puntos y (iii) demés gastos, en su caso.

Los titulares de los Pagarés Nacional es gozaran de una accion contra la Sociedad
Gestora en €l caso de incumplimiento de sus obligaciones, en € juicio declarativo
ordinario que segun la cuantia corresponda.

Legislacion aplicabley tribunales competentes

L os Pagarés Nacionales se emiten de acuerdo con la legislacion espafiola. En caso
de litigio, las partes se someten, con renuncia expresa a propio fuero que pudiera
corresponderles, alos juzgadosy tribunales espafioles.

Régimen fiscal de los inver sores institucionales espafioles suscriptores de los
Pagar és Nacionales

Las rentas positivas obtenidas por los inversores institucionales espafioles que
suscriban los Pagarés Nacionales tienen la consideracion fiscal de rendimientos
sometidos a Impuesto sobre Sociedades conforme a régimen aplicable a cada
tipo deinversor.
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11.29

11.30

11.31

Dichos rendimientos no estan sometidos a retencion a cuenta siempre que, como
esta previsto en esta emision, se cumplan los siguientes requisitos:

1. Que los Pagarés Nacionales estén representados mediante anotaciones en
cuenta.

2. Que los Pagarés Nacionales se negocien en un mercado secundario oficial de
valores espafiol.

Finalidad dela operacién

El Programa de emision de Pagarés Nacionales tiene por objeto la financiacion
parcial del Fondo. Los fondos obtenidos como consecuencia de la colocacion de
Pagarés Nacionales se destinan ala adquisicion de Activos Titulizables.

El Fondo fue promovido por Santander Central Hispano Titulizacion, Sociedad
Gestora de Fondos de Titulizacién, SA..en e marco de una operacion de
titulizacion a amparo del Rea Decreto, en virtud de la cua e Banco esta
titulizando determinados derechos de crédito que figuran en su balance, que son
los que se definen en este Folleto de Programa de Pagarés como los “Activos
Titulizables’.

Cargasy servicio delafinanciacion ajena durante el gercicio corrientey los
dos anteriores y proyeccion para los proximos tres afios, con €l efecto
estimado sobre los valores objeto de la emision y oferta.

El Fondo sefinanciaatravés de:
(i) Los Pagarés Nacionales emitidos al amparo del Programa.

(ii) Sucesivas emisiones de Pagarés Internacionales, destinados al mercado
internacional, segiin se describe en €l apartado 11.32 siguiente.

(iii) Préstamos o créditos concedidos por entidades de crédito, en particular, €
Préstamo Subordinado, la Linea de Descubierto y la Linea de Liquidez que
se describen en el Capitulo V siguiente, todo ello en los términos y con los
limites sefialados en el referido Capitulo V.

La Sociedad Gestora puede, con €l fin de cubrir los desfases temporales entre €
caendario de los flujos de principal e intereses de los Activos Titulizables
incorporados al Fondo, y € de los Pagarés Nacionales o Internacionales emitidos
0 los créditos recibidos, adquirir transitoriamente activos de calidad suficiente que
no deterioren la calidad crediticia de los pasivos del Fondo.

Datos relativos a la negociacion de los valores de renta fija del emisor
previamente admitidos a negociacion en algin mercado secundario
organizado espariol.

11.31.1 Cuadro resumen con los datos del afio 2003 hasta la fecha de
elaboracién del presente Folleto de Pagar és Nacionales.

Se adjunta como ANEXO 9 d presente Folleto de Programa de Pagarés.
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11.31.2 Compromiso del Banco de intervenir en la contratacion secundaria.
El Contrato de Compromiso de Liquidez.

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, suscribié con el Banco un
contrato de compromiso de liquidez (el “Contrato de Compromiso de
Liquidez") cuyas condiciones basicas se describen a continuacién:

(i)

(i)

Objeto
Conceder liquidez alos tenedores de los Pagarés Nacionales emitidos

al amparo del Programa, mediante la cotizacion de precios de compra
y venta de tales Pagarés Nacionales por parte del Banco.

Precios de Cotizacion

El Banco, como creador de mercado, cotiza precios de compra y
venta de los Pagarés Nacionales emitidos a amparo del Programa.
Los precios ofrecidos por € Banco son vaidos para importes
nominales de hasta SEISCIENTOS UN MIL DOCE CON DIEZ
(601.012,10) Euros.

La cotizacion de los precios ofrecidos por € Banco reflgja en cada
momento la situacion de liquidez existente en el mercado.

Los precios de compra estan en funcién de las condiciones de
mercado, s bien el Banco puede decidir los precios de compra y
venta que cotice y cambiar ambos cuando |o considere oportuno.
Estos precios representan las rentabilidades que € Banco considera
prudente establecer en funcién de su percepcion de la situacion y
perspectivas de los mercados de pagarés en general, asi como de
otros mercados financieros como el del EURIBOR.

(iii) Condicién parala cotizacion de precios

(iv)

La oferta de precios de compra esta sujeta a que € importe total de
Pagarés Nacionales que figuren en el balance del Banco no sobrepase
el maximo de CIEN MILLONES (100.000.000) de Euros ampliables a
DOSCIENTOS MILLONES (200.000.000) de Euros de valor nominal en
el supuesto de que € saldo vivo méximo del Programa se amplie
hasta su limite maximo de Dos MiL MILLONES (2.000.000.000) de
Euros.

La cotizacion de precios de venta esta sujeta a la disponibilidad de
pagarés en € mercado, o bien a que la Sociedad Gestora, en nombre
del Fondo, suministre Pagarés Nacionales al Banco.

El Banco no tiene que comunicar ni justificar a la Sociedad Gestora
los precios que tiene fijados en cada momento.

Difusiéon de Precios

El Banco se obliga asimismo a cotizar y difundir los volimenes y
precios contratados, asi como de la rentabilidad y el vencimiento de
los valores negociados a través del mercado AIAF, mediante €
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sistema SECA (Sistema Estandarizado de Cotizacion AIAF),
utilizando los servicios Reuter, pagina BRCY, y cualquier medio
publicitario que estime oportuno, comprometiéndose a cumplir en
todo momento, con los estatutos y demas normas aplicables y
vigentes en cada momento del mercado AIAF.

El Banco se obliga asimismo a remitir con periodicidad diaria
informacién a mercado AIAF indicando los volUmenes contratados,
asi como larentabilidad y el vencimiento de los valores negociados.

(v) Ausenciade Garantias

El Banco no garantiza, ni avala, ni ha establecido pacto de recompra
alguno, ni ha asumido responsabilidad aguna en € Contrato de
Compromiso de Liquidez respecto del buen fin de los Pagarés
Nacionales emitidos en cada momento, ni ha realizado ningun juicio
sobre la solvencia del Fondo.

El Banco queda exonerado de su responsabilidad de liquidez ante
cambios en las circunstancias legales actuales que afecten a la
emision de Pagarés Nacionales, a la compraventa de los mismos por
parte del Banco o bien a la habitual operativa de las entidades de
crédito.

(vi) Duracion

El Contrato de Compromiso de Liquidez tenia unaduracion inicia de
un (1) afo, transcurrido el cual se entiende prorrogado por sucesivos
periodos anuales, salvo que cualquiera de las partes lo denuncie con
una antelacion minima de treinta dias (30) respecto de cualquiera de
sus prérrogas. En cualquier caso, e Contrato de Compromiso de
Liquidez se mantiene en vigor hasta la renovacion del Programa por
laCNMV en relacion con los Pagarés Nacionales vivos y, en caso de
denuncia, se mantendra el compromiso de liquidez para los Pagarés
Nacionales emitidos hasta esa fecha y hasta el vencimiento de tales
Pagarés Nacionales, a no ser que la Sociedad Gestora haya podido
suscribir un contrato de compromiso de liquidez con otra entidad de
crédito con anterioridad atal fecha.

11.32 Emisiones de Pagar és | nter nacionales

El Consegjo de Administracion de la Sociedad Gestora, en los acuerdos adoptados
en sus sesiones de 31 de julio de 1998 y 19 de noviembre de 1998, aprobd la
realizacion de sucesivas emisiones de Pagarés Internacionales (los “Pagarés
Internacionales’) con cargo a activo del Fondo. Con fecha 8 de febrero de 2000,
€l Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora modificod el citado acuerdo
de 31 dejulio de 1998, siendo elevado a escritura publicael 14 de marzo de 2000,
tal y como se detalla en € apartado 111.5 siguiente, modificacién que consistia
entre otras, en ampliar & nomina vivo maximo de las emisiones de Pagarés
Internacionales desde 150.000 millones de pesetas ampliable hasta 300.000
millones de pesetas a 1.500 millones de Euros ampliable mediante acuerdo de la
Sociedad Gestora, a 3.000 millones de Euros. De acuerdo con lo anterior, el 20 de
julio de 2000, la Sociedad Gestora acordd ampliar, entre otros, €l nominal vivo de
las emisiones de Pagarés Internacionales hasta e maximo total de 3.000 millones
de Euros, lo que fue notificado como Hecho Relevante a la CNMV. El 26 de
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mayo de 2003, e Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora acordd
volver a ampliar e nomina vivo méximo de las emisiones de Pagarés
Internacionales hasta un méaximo total de 6.000 millones de Euros, mediante el
Acuerdo de Ampliacion de la Gestora. Estos acuerdos se elevaron a escritura
publica e 29 de julio de 2003 y han sido notificados a la CNMV como
suplemento a Folleto Informativo, con fecha de 21 de julio de 2003. Ambos
acuerdos se detallan en el apartado I11.5 siguiente.

La Sociedad Gestora realiza sucesivas emisiones de Pagarés Internacionales con
cargo al activo del Fondo, en los términos que se recogen a continuacion:

11.32.1.

Importe maximo de Pagarés Internacionaes. Momento de |as emisiones.

Importe Nominal de cada Pagaré Internacional.

La Sociedad Gestora redliza sucesivas emisiones de Pagarés
Internacionales con cargo a activo del Fondo por un importe nominal
vivo méximo en cada momento de hasta SEIS MIL MILLONES
(6.000.000.000) Euros.

L as sucesivas emisiones de Pagarés I nternacional es pueden redizarse en
cuaquier momento durante lavida del Fondo.

El importe nomina de cada uno de los Pagarés Internacionaes no esta
determinado, pero puede ser de cuaquier importe superior a CIEN MIL
(100.000,00) Euros, tal y como establece la Escritura de Modificacion
que se describe en el apartado 111.5 del presente Folleto, siendo
establecido en funcién de lo acordado con Cantabric Financing Plc. a
través del Banco.

11.32.2. Moneda. Unién Econdmicay Monetaria.

11.32.3.

11.32.4.

L os Pagarés I nternacionales son emitidos en Euros, al tipo de conversion
gue haya sido establecido.

Forma de Representacién

Los Pagarés Internacionales estan representados en titulos fisicos,
nominativos y no a la orden, que pueden ser mdltiples. EI modelo de
Pagaré Internacional se adjunt6 a Folleto de Constitucion como Anexo
6.

Régimen juridico de |os Pagarés I nternacionales

El régimen de transmision de los Pagarés Internacionales, en tanto
titulos fisicos, nominativos y no a la orden, es el propio de la cesion de
créditos, de conformidad con los articulos 347 y 348 del Codigo de
Comercio.
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11.32.5.

11.32.6.

11.32.7.

11.32.8.

11.32.9.

No admision a cotizacion

La Sociedad Gestora no ha solicitado la admision a negociacion de los
Pagarés Internacionales en ningin mercado secundario organizado,
naciona o internacional.

Precio de emisién

El precio de emision de los Pagarés Internacionales es € importe
efectivo entregado por el suscriptor, libre de gastos por parte del Fondo,
y depende del tipo de descuento aplicado a su vaor nominal, que se
determina mediante acuerdo entre Cantabric Financing Plc. y la
Sociedad Gestora a través del Banco.

Precio de reembolso y lugar de pago

11.32.7.1 El precio de reembolso para los Pagarés Internacionales es
equivaente a 100% de su valor nominal, libre de gastos para
€l tenedor, pagadero en lafecha de vencimiento de cada Pagaré
Internaciona.

11.32.7.2 El precio de reembolso de los Pagarés Internacionales se hace
efectivo mediante adeudo en la Cuenta de Tesoreria.

Vencimiento de |os Pagarés | nternacionales

Los Pagarés Internacionales pueden vencer en cualquier Dia Héabil. El
plazo desde la emisién de los Pagarés Internacionales hasta su
vencimiento es de entre 1 y 364 dias, y se establece en funcién de lo
acordado con Cantabric Financing Plc. através del Banco.

Los Pagarés Internacionales no pueden vencer anticipadamente, excepto
en el caso deliquidacion del Fondo.

Suscripcién  y _venta.  Volumen de las emisiones de Pagarés
Internacionales.

11.32.9.1 Los Pagarés Internacionales son integramente suscritos por el
Banco, para su inmediata transmisién a Cantabric Financing
Plc., entidad domiciliada en Irlanda y cuyas caracteristicas se
describen en el apartado 11.32.10 siguiente.

11.32.9.2 A los anteriores efectos, la Sociedad Gestora tiene suscrito, por
cuenta del Fondo, un contrato de compromiso de suscripcion
de Pagarés Internacionales con e Banco (en adelante, €
“Contrato de Compromiso de Suscripcion de Pagarés
Internacionales’), en virtud del cua € Banco se obliga a
suscribir todos los Pagarés Internacionales emitidos con cargo
a Fondo, para su inmediata transmisiéon a Cantabric
Financing, Plc., entidad domiciliada en Irlanda.

11.32.9.3 El volumen de cada emisién de Pagarés Internacionaes con
cargo a activo del Fondo se establece en funcién de las ofertas
en firme de adquisicion de Pagarés Internacionales emitidas
por Cantabric Financing, Plc., que € Banco comunica a la
Sociedad Gestora.
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11.32.10

11.32.11

11.32.12

Cantabric Financing Plc.

Cantabric Financing Plc. se compromete a adquirir del Banco los
Pagarés Internacionales suscritos por éste, y € Banco se compromete a
transmitirle tales Pagarés Internacionales a mismo precio de
suscripcion.

Cantabric Financing Plc. redliza, a su vez, sucesivas emisiones de
titulos valores en el mercado internacional a amparo de la legislacion
del mercado de valores en Irlanda, que estan siendo colocados entre
inversores institucional es extranjeros.

Cantabric Financing Plc. es una entidad independiente del Banco cuyo
capital social esti repartido entre tres “ Charitable Trust” (Eurydice
Charitable Trust Limited; Badb Charitable Trust Limited y Medb
Charitable Trust Limited) y un nimero reducido de personas fisicas.

Los “Charitable Trust” son entidades que, de acuerdo con lalegislacion
irlandesa, se constituyen como figuras similares a la fundacion espafiol a,
y se dedican ala gestion de un patrimonio con fines benéficos.

El Banco, segun certificacion expedida por € Banco con fecha 28 de
octubre de 1998, aportada ala CNMV, es una entidad independiente de
Cantabric Financing Plc, y no es titular, directa o indirectamente, de
participacion accionarial en Cantabric Financing Plc. Iguamente, €
Banco no es miembro del Consgo de Administracién de Cantabric
Financing Plc., y ningin consejero del Banco es accionista de Cantabric
Financing Plc.

El objeto social de Cantabric Financing Plc. es la actividad de compra,
adquisicion, tenencia, cobro, descuento, financiacion, negociacion,
gestion, venta, disposicion y, en general, comercio directo o indirecto en
relacion con bienes muebles e inmuebles, incluyendo titulos valores.

Cantabric Financing Plc. es gestionada por un consgo de
administracion del que no es miembro e Banco. Deutsche | nternational
Corporate Services (Ireland) Limited tiene encomendada la gestion
operativay administrativa de Cantabric Financing Plc .

Rango

Los Pagarés Internacionaes tienen € mismo rango entre si y que
cualesquiera Pagarés Nacionales emitidos al amparo del Programa.

Cdificaciéon

De conformidad con el articulo 10 en relacion con el articulo 5 del Real
Decreto, la cdificacion de los Pagarés Internacionales no resulta
necesaria, por preverse su colocacion exclusiva entre inversores
institucionales, tal y como se definen en el articulo 7.1 apartado a) del
Rea Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de val ores negociables modificado por €l Rea Decreto
2590/1998, de 7 de diciembre, y no cotizar en ningin mercado
organizado naciona o internacional, en particular, por preverse su
suscripcion por e Banco, para su inmediata transmision a Cantabric
Financing Plc. en los términos antes expuestos.
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11.32.13. Derechos de los Titulares de |os Pagarés I nternacionales

En caso de impago de los Pagarés | nternacionales, sus titulares gozan de
accion gecutiva con arreglo a articulo 517, 2, 4° de la Ley de
Enjuiciamiento Civil en relacion con la Ley Cambiaria 'y de Cheque
contra la Sociedad Gestora, como representante legal del Fondo, para
gue les sea reembolsado con cargo a activo del Fondo (i) € importe
impagado de |os Pagarés I nternacionales més (i) los intereses calculados
desde la fecha de vencimiento del Pagaré Internacional impagado hasta
la fecha de su pago d tipo de interés legal del dinero incrementado en
dos puntos y (iii) demas gastos, incluidos protesto y comunicaciones, en
Su caso.

Los titulares de los Pagarés Internacionales gozan de una accion contra
la Sociedad Gestora en el caso de incumplimiento de sus obligaciones,
en €l juicio declarativo ordinario que segin la cuantia corresponda.

11.33 Disefio de la operacion

El disefio de la operacion expuesta en el presente Folleto de Programa de Pagarés
ha sido realizado con laintervencion de las siguientes entidades:

Banco Santander Central Hispano, S.A. como entidad cedente de activos y
entidad directora.

SANTANDER CENTRAL HISPANO TITULIZACION, Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacion, S.A., como entidad promotoray gestoradel Fondo.
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1.1

1.2

Denominacion y Régimen regulador.

El Fondo se denomina FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS SANTANDER 1, y esta
sujeto al régimen previsto en el Real Decreto y las normas que en desarrollo de éste
dicten é Ministro de Economiay Hacienday la CNMV; ala Ley 19/1992, de 7 de
julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en & Real
Decreto y en tanto resulte de aplicacion; a la Ley 24/1988, modificada por la Ley
37/1998, en lo referente a su supervision, inspeccion y sancion; y por demés
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de
aplicacion.

El Fondo se constituyé € 26 de noviembre de 1998 a amparo de los acuerdos
adoptados por €l Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora de fecha 31 de
julio de 1998, tal y como fueron modificados en virtud de los acuerdos adoptados
por el Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora de fecha 19 de noviembre
de 1998, asi como del registro de la CNMV de fecha 20 de noviembre de 1998, y es
un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, por 1o que no puede
incurrir en situacion de suspensién de pagos o quiebra. De conformidad con la
Disposicion Adiciona Quintade laLey 3/1994 de 14 de abril por la que se adaptala
legislacion espafiola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas a sistema
financiero, en caso de quiebra o suspension de pagos del Banco, en su condicion de
entidad cedente de Activos Titulizables a Fondo, sdlo podran ser impugnados los
negocios de cesion de créditos en favor del Fondo en caso de que exista fraude,
gozando el Fondo de un derecho absoluto de separacion en los términos de los
articulos 908 y 909 del Cédigo de Comercio.

Naturaleza Juridica del Fondo.

El Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, y tiene
el carécter de abierto, de conformidad con los apartados 4.1.(a), (b) y (c) del Red
Decreto.

El Fondo esté integrado:
I11.2.1. En cuanto a su activo:

Dado el carécter abierto, renovable y ampliable del Fondo, su activo es
modificable a lo largo del tiempo. De hecho, € activo del Fondo ha sido
modificado como consecuencia de las sucesivas adquisiciones de Activos
Titulizables a amparo del Contrato de Compraventa de Activos suscrito
entre la Sociedad Gestoray €l Banco descrito en €l apartado 1V.2.4 siguiente,
y de laEscritura de Modificacion y del Acuerdo de Ampliacion de la Gestora
detallados en el apartado 111.5 siguiente, desde CUATRO MIL MILLONES
(4.000.000.000) Euros hasta la cantidad maxima de SIETE MIL MILLONES
(7.000.000.000) Euros.

El limite actua del activo podra ser ampliado mediante acuerdo de la
Sociedad Gestora, hasta un limite maximo de OCHO MIL MILLONES
(8.000.000.000) Euros, previo acuerdo con las Agencias de Calificacion.
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11.2.2.

Las sucesivas adquisiciones de Activos Titulizables no pueden suponer una
modificacién a la baja de la calificacion otorgada a Programa por las
Agencias de Cadlificacion. De hecho, Standard & Poor's y Moody’s
confirmaron previamente a la ampliacion mencionada € rating de A-1/P-1
otorgado con anterioridad. En caso de que se produjera unarevision alabagja
de la cdlificacion otorgada al Programa, la Sociedad Gestora suspendera las
adquisiciones de Activos Titulizables y la emision de Pagarés, y adoptard las
medidas oportunas para recuperar la calificacion.

En cuanto a su pasivo:
El pasivo del Fondo ha sido modificado de la siguiente manera

(@) Pagarés Nacionales

Por los Pagarés Nacionales que se emiten a amparo del Programa, hasta
e limite méximo de MIL MILLONES (1.000.000.000) Euros ampliable
hasta DOS MIL MILLONES (2.000.000.000) Euros.

El saldo vivo mensua de los Pagarés Nacionales emitidos se encuentra
incluido en los Informes sobre la Evolucidn de los Activos Titulizables
incorporados a Fondo que se remiten ala CNMV y alas Agencias de
Calificacion cada mes.

(b) Pagarés Internacionales

Por los Pagarés Internacionales que se emiten con cargo a su activo, en
los términos establecidos en el apartado 11.32 anterior hasta un limite
méaximo de SEIS MIL MILLONES (6.000.000.000) Euros.

El sado vivo de los Pagarés Internacionales emitidos se encuentra
incluido en los Informes sobre la Evolucidn de los Activos Titulizables
incorporados a Fondo que se remiten ala CNMV y alas Agencias de
Calificacion cada mes.

(c) Préstamos o Créditos

Por préstamos o créditos concedidos por entidades de crédito, en
particular:

- Por € Préstamo Subordinado concedido por € Banco a la Sociedad
Gestora a amparo del Contrato de Préstamo Subordinado que se
describe en el apartado V.1.3.1

- Por la Linea de Liquidez concedida a amparo del Contrato de
Liquidez, descrito en € apartado V.1.3.2.

- Por la Linea de Descubierto concedida al amparo del Contrato de
Descubierto descrito en el apartado V.1.3.3.

El sddo dispuesto de los citados préstamos y créditos suscritos se
encuentra incluido en los Informes sobre la Evolucion de los Activos
Titulizables incorporados al Fondo que se remiten ala CNMV y alas
Agencias de Cadlificacion cada mes.

El vaor patrimonial neto del Fondo es y debe ser NULO en todo
momento.
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111.3

1.4

1.5

Verificacion del Programa.

I11.3.1 Requisitos

El Programa de Emisién de Pagarés Nacionales con cargo a activo del Fondo
esta sujeto al requisito de inscripcion previapor laCNMV.

111.3.2. Excepciones

La excepcion prevista en €l articulo 10 en relacion con € articulo 5 del Real
Decreto resulta de aplicacion a las emisiones de Pagarés Internacionales con
cargo a activo del Fondo, emisiones que estan sujetas Unicamente a la
comunicacion previa a la CNMV. A estos efectos, tanto e Folleto de
Constitucion registrado en la CNMV como €l presente Folleto de Programa de
Pagares y aquellos otros que se registren para su renovacion anual, cumplen la
referida funcion informativa

Registro Mer cantil

De conformidad con lo previsto en el articulo 5.4 del Real Decreto, se hace constar
gue ni la constitucién del Fondo, ni los valores que se emiten con cargo a su activo,
son objeto de inscripcion en €l Registro Mercantil.

La Escritura de Constitucion, sus modificaciones y demas acuerdos de
ampliacion.

El Fondo se constituy6 en virtud de la Escritura de Constitucién otorgada el 26 de
noviembre de 1998, ante el Notario de Madrid, D. Roberto Parejo Gamir, con €
ndmero 4.563 de su protocolo. La Escritura de Constitucion ha sido modificada hasta
la fecha en cuatro ocasiones. La primera, €l 18 de febrero de 1999 mediante Escritura
otorgada ante € citado Notario y n° 683 de su protocolo, y la segunda mediante la
Escritura de Modificacion otorgada € 14 de marzo de 2000, ante € mismo Notario
con & n° 963 de su protocolo (“ la Escritura de Modificacién™), en la que se acordo,
€l cambio del valor nominal de los Pagarés Nacionales de 150.000 Euros a 100.000
Euros, e cambio del valor nomina de los Pagarés Internacionaes a emitir de 25
millones de pesetas a cualquier importe superior a 150.253,02 Euros, la ampliacion del
activo del Fondo desde 200.000 millones de pesetas ampliable hasta 400.000 millones
de pesetas a 2.500 millones de Euros ampliables a 5.000 millones de Euros, la
ampliacion del importe de los Pagarés Nacionales a emitir de 50.000 millones de
pesetas ampliable hasta 100.000 millones de pesetas a 1.000 millones de Euros
ampliable a 2.000 millones de Euros, la ampliacién del importe de los Pagarés
Internacionales a emitir de 150.000 millones de pesetas ampliable hasta 300.000
millones de pesetas a 1.500 millones de Euros ampliable a 3.000 millones de Euros, la
ampliacion de la Linea de Liquidez de manera que sea igual a importe maximo del
pasivo del Fondo asi como la renovacion automética del Contrato de Liquidez a su
vencimiento por sucesivos periodos de 364 dias salvo que € Banco notificara a la
Gestora su intencién de no renovar, todo ello con el acuerdo previo de las Agencias de
Cadlificacién, siendo previamente comunicada ala CNMV para su puesta a disposicion
del publico mediante € registro con fecha 19 de febrero de 2000, de un Suplemento a
Folleto de Programa de Pagarés vigente en ese momento.

La citada Escritura de Modificacion autorizo a la Sociedad Gestora a ampliar € valor
nomina del Activo, € importe nomina vivo méximo de las emisiones de Pagarés
Nacionales y de Pagarés Internacionaes, asi como €l importe de la Linea de Liquidez
dentro de los limites citados en el péarrafo anterior. A tal efecto la Sociedad Gestora
mediante €l Acuerdo de Ampliacion de la Gestora de 20 de julio de 2000, ampli6 €
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1.6

1.7

nominal vivo de las emisiones de Pagarés Internacionales hasta el méximo actual
autorizado de 3.000 millones de Euros, y € valor nominal del Activo del Fondo asi
como €l importe de la Linea de Liquidez desde 2.500 millones de Euros hasta 4.000
millones de Euros, ampliable cada uno de ellos hasta 5.000 millones de Euros.

Ninguna de las modificaciones han supuesto perjuicio alguno para los titulares de
Pagarés vivos emitidos con anterioridad.

La tercera modificacién de la Escritura de Constitucion viene reflgjada en la
modificacion del célculo de la Reserva para Perdidas, la inclusion de un nuevo
supuesto de suspension de la emision de Pagarés Nacionales y nuevas definiciones,
con €l acuerdo previo de las Agencias de Calificacion, llevada a cabo mediante
Escritura de Modificacién de fecha 18 de noviembre de 2002, otorgada en Madrid,
ante el Notario D. Roberto Parejo Gamir, con €l n° 3.626 de su protocolo.

La cuarta modificacion de la Escritura de Constitucién amplia € importe méaximo del
Activo y del Pasivo del Fondo, € importe nomina vivo méximo de las emisiones de
Pagarés Internacionales, y € disponible del Contrato de Liquidez, en 3.000 millones
de Euros. La Escritura de modificacion, que fue otorgada el 29 de julio de 2.003, ante
el Notario de Madrid D. Roberto Parejo Gamir, con € n° 2.330 de su protocolo, eleva
a publico los acuerdos adoptados por € Consgjo de Administracién de la Sociedad
Gestora € 26 de mayo de 2003 (en adelante, € “Acuerdo de Ampliacién de la
Gestora”) y los adoptados por la Comision Ejecutiva del Banco de 14 de julio de
2003.

Dado €l caracter abierto del Fondo, asi como €l plazo de vida previsto para €l mismo,
se prevé que en e futuro la Escritura de Congtitucion podr4 ser objeto de
modificacion, entre otros supuestos, para prever la cesion de activos al Fondo por
parte de entidades cedentes distintas del Banco, o para prever la incorporacion a
Fondo de otros activos adicionales alos Activos Titulizables.

L ugar es donde puede consultar se la documentacion

El presente Folleto de Programa de Pagarés Nacionales ha sido inscrito en los
Registros Oficidles de la CNMV con fecha 26 de noviembre de 2003. Esta a
disposicién del publico, de forma gratuita, en la sede socia de la Sociedad Gestora.
Asimismo, puede ser consultado en laCNMV en Madrid, Paseo de la Castellana 19.

La incorporacion alos registros de la CNMV de este Folleto de Programa de Pagarés
solo implica € reconocimiento de que éste contiene toda la informacion requerida por
las normas que fijan su contenido, y en ningln caso determina responsabilidad de la
CNMYV por lafatade veracidad de lainformacion en é contenida.

Gestion y representacion del Fondo

La administracion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora,
SANTANDER CENTRAL HISPANO TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE
TITULIZACION, S.A., promotora del mismo. La Sociedad Gestora esta autorizada para
congtituir Fondos de Titulizacion de Activos y, en consecuencia, para gercer la
administracién y representacion de los mismos a amparo de lo previsto en € Real
Decreto, en virtud de autorizacién del Ministro de Economiay Hacienda de fecha 16
de julio de 1998, otorgada de conformidad con lo exigido en la Disposicion
Transitoria Unicadel Real Decreto.

La Sociedad Gestora desempefia para € Fondo aquellas funciones que se le
atribuyen en e Real Decreto.
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Corresponde a la Sociedad Gestora, en calidad de gestora de negocios genos, la
representacion y defensa de los intereses de |os titulares de los Pagarés Nacionales e
Internacionales emitidos con cargo a activo del Fondo y de los restantes acreedores

del Fondo.

En consecuencia, la Sociedad Gestora debe velar en todo momento por

los intereses de los titulares de | os Pagarés Nacional es e | nternacional es, supeditando

Sus actuaci

ones a la defensa de los mismos y ateniéndose a las disposiciones que

pudieran establecerse reglamentariamente al efecto. En particular, la Sociedad
Gestora se encarga de lo siguiente:

11.7.1 Obl

igaciones generales de la Sociedad Gestora:

(i)
(i)

gestionar el Fondo con e objetivo de que su valor patrimonial sea
NULO en todo momento.

seleccionar los activos que adquiere e Fondo, siguiendo a efecto €
procedimiento de seleccion de Activos Titulizables que se describe en €l
apartado 1V.2.4.2. de este Folleto de Programa de Pagarés.

En e caso de que se produjera la modificacion de los criterios de
titulizacion de los Activos Titulizables, la Sociedad Gestora debe
comunicarlo previamente a las Agencias de Calificacion para obtener su
conformidad, y debe modificar la Escritura de Constitucion,
modificacién que debe ser comunicada a la CNMV para su puesta a
disposicién del puablico, segin sea e caso, como hecho relevante o
mediante el registro de un suplemento a Folleto de Constitucién.

(iii) determinar e modo més eficaz de financiacion del Fondo en cada

(iv)

v)

(vi)

momento y a ta efecto, realizar emisiones de Pagarés Nacionales,
Internacionales o ambas, realizar disposiciones delalLineade Liquidez y
la Linea de Descubierto, u obtener o disponer de otros préstamos o
créditos concedidos por entidades de crédito.

no llevar a cabo actuaciones que pudieran deteriorar la calificacion del
Programa y procurar la adopcion de aguéllas medidas que estén
razonablemente a su acance para que la calificacién del Programano se
vea af ectada negativamente en ninglin momento.

suscribir cuantos contratos se preveian en la Escritura de Constitucion, o
los que resulten necesarios en € futuro, por cuenta del Fondo, en
relacion con su activo y pasivo teniendo en cuenta, no obstante, que la
suscripcién por cuenta del Fondo de cualquier contrato no previsto en la
Escritura de Constitucion requerira la modificacion del orden de
prelacion de pagos del Fondo, y la oportuna modificacion de la Escritura
de Constitucion, previo acuerdo con las Agencias de Calificacion, y
previa comunicacion a la CNMV para su puesta a disposicion del
publico, segin sea € caso, como hecho relevante o mediante € registro
de un suplemento al Folleto de Constitucién.

dar cumplimiento a sus obligaciones formales, documentaes y de
informacién ante la CNMV, las Agencias de Cadlificacion y cualquier
otro organismo supervisor.

(vii) suspender las emisiones de Pagarés con cargo a activo del Fondo en €

caso de que la calificacion concedida al Programa sea revisada ala baja,
y en los restantes supuestos previstos en la Normativa Interna de
Actuacion.
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(viii)nombrar alos auditores del Fondo.

(ix) suspender las adquisiciones de Activos Titulizables en el caso de que la
calificacién del Programafuerarevisadaalabaja

111.7.2. Nivel de diligencia de |a Sociedad Gestora

I11.7.2.1 Diligencia

La Sociedad Gestora desempefia su actividad con la diligencia que le
resulta exigible de acuerdo con & Real Decreto, representando a
Fondo y defendiendo los intereses de los titulares de los Pagarés
Nacionales e Internacionales como s de intereses propios se tratara,
extremando los niveles de diligencia, informacion y defensa de los
intereses de aquellos y evitando situaciones que supongan conflictos
de intereses, dando prioridad a los tenedores de los Pagarés
Nacionales e Internacionales frente a los que le son propios. La
Sociedad Gestora es responsable frente a los tenedores de |os Pagarés
Nacionales e Internacionales y restantes acreedores del Fondo por
todos los perjuicios que les cause € incumplimiento de sus
obligaciones. Asimismo, es responsable en e orden sancionador que
les resulte de aplicacion conforme a lo dispuesto en la Ley 19/1992,
de7dejulio.

111.7.2.2 Disponibilidad de medios

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios, incluyendo
sistemas informaticos adecuados, para llevar a cabo las funciones de
administracion del Fondo que le atribuye el Real Decreto y, en
particular, cuenta con los medios necesarios para seleccionar 1os
Activos Titulizables que forman parte del activo del Fondo conforme
a procedimiento de seleccion de tales Activos Titulizables que se
describe en € apartado 1V.2.4.2 de este Folleto de Programa de
Pagarés.

111.7.2.3 Cédigo de Conducta

La Sociedad Gestora cumple con el cédigo de conducta que le resulta
de aplicacion. La adhesion de la Sociedad Gestora a tal cédigo de
conducta ha sido comunicadaala CNMV con fecha 11 de septiembre
de 1995y 15 de junio de 1998.

111.7.3. Obligaciones relativas alaadministracion y representacion del Fondo

111.7.3.1 Administracién financiera del Fondo. Cumplimiento con la

Normativa lnterna de Actuacién

En particular, la Sociedad Gestora desempefia la funcion de
administracion financiera del Fondo, a cuyo efecto cumple con la
Normativa Interna de Actuacion que quedd incorporada al Folleto
de Consgtitucion como Anexo 7. La modificacion de la Normativa
Interna de Actuacion requerira el previo acuerdo con las Agencias
de Cdlificacion, y dard lugar a la modificacion de la Escritura de
Constitucion, modificacion que debera ser objeto de comunicacién
ala CNMV para su puesta a disposicion del publico, segin sea el
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caso, como hecho relevante o mediante la € registro de un
suplemento al Folleto de Constitucion.

111.7.3.2 Renuncia a sus funciones

La Sociedad Gestora puede renunciar a su funcién de administracién
y representacion legal de conformidad con los requisitos establecidos
en los Articulos 18 y 19 del Rea Decreto, mediante escrito
presentado a la CNMV en e que hard constar la designacién de la
sociedad gestora sustituta. En ninguin caso podra la Sociedad Gestora
renunciar a ejercicio de sus funciones mientras no se hayan
cumplido todos los requisitos y tramites para que su sustituta pueda
asumir sus funciones. Los gastos que origine la sustitucion seran a
costa de la Sociedad Gestora, y en ninglin caso podran imputarse a
Fondo.

111.7.3.3 Situacién de insolvencia de la Sociedad Gestora. Sociedad Gestora

sustituta

En e supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en
suspension de pagos o quiebra, la Sociedad Gestora encontrara una
sociedad gestora que la sustituya, de acuerdo con lo previsto en los
Articulos 18 y 19 del Real Decreto en el plazo maximo de cuatro (4)
meses desde que tuvo lugar € evento determinante de la sustitucion,
transcurridos los cuaes sin que se hubiese encontrado una nueva
sociedad gestora, se liquidara anticipadamente el Fondo, de
conformidad con |o previsto en la Escritura de Constitucién.

111.7.4. Cumplimiento de Obligaciones de Informacién

111.7.4.1 Cuentas anuales

Con periodicidad anual, la Sociedad Gestora aporta ala CNMV las
cuentas anuales y el informe de auditoria del Fondo.

111.7.4.2 Incorporaciones de Activos Titulizables

De acuerdo con lo exigido por € Articulo 2.2.c).2° del Real Decreto,
la Sociedad Gestora remite ala CNMV para su verificacion, en cada
nueva incorporacién de Activos Titulizables a Fondo, un documento
suscrito también por el Banco que contiene:

(i) e detalle de los correspondientes Activos Titulizables
(incluyendo, entre otros, los siguientes datos de cada uno de los
Activos Titulizables: (a) tipo de activo y documento en e que
estd formalizado; (b) fecha de emision; (c) domicilio, nombre,
N.I.LF y Cdadigo Postal del deudor; (d) importe nominal, y (e)
fecha de vencimiento); y

(il) declaracion de la Sociedad Gestora de que tales Activos
Titulizables cumplen los requisitos establecidos en la Escritura
de Constitucion.

A los anteriores efectos, la Sociedad Gestora suscribié un acuerdo
con laCNMV sobre el envio de la anterior informacion a esta Gltima
mediante €l sistema Cifradoc, a través de laremisién de archivos que
siguen el formato del documento que se adjunté como Anexo 8 d
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Folleto de Constitucion, en e que se detallaban los campos que
deberian ser completados en cada caso, y la declaracion de la
Sociedad Gestora relativa al cumplimiento por los correspondientes
Activos Titulizables con los requisitos establecidos en la Escritura de
Constitucion.

De conformidad con lo anterior:

(i) en cada nueva incorporacion de Activos Titulizables, la
Sociedad Gestora remite a la CNMV, mediante Cifradoc, €
detalle de los Activos Titulizables objeto de una Oferta, asi
como la correspondiente declaracion de que tales activos
cumplen con los criterios establecidos en la Escritura de
Constitucion.

(ii) con periodicidad semana, la Sociedad Gestora remite a la
CNMYV copia de cada Oferta realizada por la Sociedad Gestoray
aceptada y firmada por € Banco, asi como la declaracién del
Banco de que los correspondientes Activos Titulizables cumplen
con los requisitos establecidos en la Politica de Concesion de
Créditos del Folleto de Constitucion y con los criterios de
titulizacion establecidos en la Escritura de Constitucion.

En cada nueva incorporacion de Activos Titulizables a Fondo la
CNMV lleva a cabo la correspondiente verificacion en los términos
previstos en el Real Decreto.

111.7.4.3 Renovacion del [nforme de la Sociedad Gestora

Anualmente, la Sociedad Gestora remite a la CNMV un informe
sobre los Activos Titulizables incorporados a Fondo, renovando €l
informe que quedd adjunto a Folleto de Constitucion como Anexo 2,
de conformidad con lo exigido en e Articulo 5 en relacion con €
Articulo 8 del Real Decreto.

Se adjunta a presente Folleto de Programa de Pagarés, como
ANEXO 5 € Informe de la Sociedad Gestora sobre los Activos
Titulizables incorporados al Fondo hasta el 21 de noviembre de 2003.

111.7.4.4 Evolucién de los Activos Titulizables

La Sociedad Gestora suministra mensualmente a la CNMV y a las
Agencias de Cdlificacion un informe sobre la evolucion de los
Activos Titulizables incorporados en € activo del Fondo.

111.7.4.5 Otrainformacion periédica publica

Iguamente, la Sociedad Gestora rediza las comunicaciones y
registros necesarios ante la CNMV en relacion con las sucesivas
emisiones de Pagarés Nacionales redlizadas con cargo a Fondo. En
particular: (i) con periodicidad trimestral, la Sociedad Gestora remite
a la CNMV estadisticas comprensivas de informacién sobre las
emisiones de Pagarés Nacionales realizadas con cargo a activo del
Fondo; (ii) con periodicidad anual, la Sociedad Gestora presenta,
como en €l caso que hos ocupa, € pertinente Folleto de Programa de
Pagarés; y (iii) remitira a la CNMV cualquier otra informacion
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periddica sobre € Fondo y el Programa o los Pagarés Internacionales
que, en su caso, determinelaCNMYV.

111.7.4.6 Auditoria

De conformidad con lo requerido por la CNMV, la Sociedad Gestora
ha entregado ala CNMV, en fecha 28 de mayo de 2003, con sujecion
a lo dispuesto en € Real Decreto, un informe de auditoria de los
Activos Titulizables vivos a 31 de diciembre de 2002 , adquiridos &l
amparo del Contrato de Compraventa de Activos (segin se define en
el apartado 1V.2.4 siguiente). El citado Informe de Auditoria se
adjunta al presente Folleto de Programa de Pagarés como ANEXO 6.

La Sociedad Gestora puede solicitar de la CNMV con anterioridad al
momento en que deba presentarse la correspondiente auditoria, €
reconocimiento de la exencidn de esta obligacion, en atencion d
colectivo de inversores a que se dirijan los Pagarés emitidos con
cargo a activo del Fondo en cada momento.

I11.8 Gastoselmpuestos

111.8.1. Gastos

111.8.2.

La Sociedad Gestora abonara con cargo a Fondo los gastos derivados de su
gestion y representacion. A modo meramente enunciativo, la Sociedad
Gestora satisfara los siguientes gastos, de los que sera reembolsada por €

Fondo:

(@) Todos aguellos derivados de las correspondientes emisiones de vaores

(b)

con cargo a activo del Fondo y admision a cotizacién, en su caso, de
aquéllas. La Sociedad Gestora, actuando por cuenta del Fondo, suscribid
un Contrato de Préstamo subordinado con el Banco, para hacer frente a
los gastos de constitucién del Fondo y primera emision de Pagarés. En la
fecha de redaccién del presente Folleto de Programa de Pagarés, el saldo
pendiente se puede consultar en los Informes mensuales sobre Evolucion
de los Activos Titulizables Incorporados a Fondo que se presentan en la
CNMV.

Aquellos derivados del mantenimiento de la calificacion de los valores
emitidos con cargo al activo del Fondo.

Impuesto Sobre €l Valor Afiadido

El Impuesto Sobre el Vaor Afiadido (IVA) gque hubiera soportado €l Fondo
en los gastos corrientes podra congtituir 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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1.9 Extincion y Liquidacion del Fondo
111.9.1 Extincion

El Fondo se extinguira por las causas previstas en el Real Decreto y la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, y por las
expresamente previstas en la Escritura de Constitucion, en particular:

(i) Por acuerdo de la Sociedad Gestora, cuando asi |o decida.

(i) En el caso de que e Banco se encuentre en situacion de suspension de
pagos o quiebra.

(iii) Cuando €l valor patrimonial del Fondo sea negativo, o se prevea que va
aserlo, ajuicio dela Sociedad Gestora.

(iv) Por el transcurso del plazo por e que ha sido constituido,

(v) Cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias
excepcionales que hagan imposible, o de extrema dificultad, e
mantenimiento financiero del Fondo.

(vi) En e supuesto previsto en €l Articulo 19 del Real Decreto, que establece
la obligacién de liquidar anticipadamente € Fondo en € caso de que
hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuviera lugar un evento
determinante de la sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora, por ser
ésta declarada en suspension de pagos o quiebra, sin que se hubiese
encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de la
gestion del Fondo.

(vii) Cuando se produzca un impago de los Pagarés emitidos, de la Linea de
Liquidez o de la Linea de Descubierto, indicativo de un desequilibrio
gravey permanente en el Fondo.

(viii)Cuando resultara imposible encontrar contraparte para los contratos
suscritos por cuenta del Fondo, de tal forma que € funcionamiento de
ésteresultarainviable.

(ix) Cuando, como consecuencia de la suspension de las emisiones de
Pagarés con cargo a Fondo por revisién a la bagja de la calificacion del
Programa, en su caso, resultara imposible el mantenimiento financiero
del Fondo.

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones descritas en los
apartados (i) a (ix) anteriores, la Sociedad Gestora, informardala CNMV, e
iniciard los tramites pertinentes paralaliquidacion del Fondo.

111.9.2 Liquidacion

La Sociedad Gestora procederd a la liquidacion del Fondo, cuando tenga
lugar la extincién del mismo de conformidad con lo previsto en € apartado
111.9.1 anterior, de conformidad con las reglas establecidas en la Escritura de
Constitucion.
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La liquidacion del Fondo se practicara mediante la aplicacién de los fondos
de los que disponga éste en € orden de prioridad que a continuacion se
detalla.

Tales fondos estaran depositados en la cuenta n® 2611395072 de la Sucursal
5033 abierta a nombre del Fondo en el Banco (la “ Cuenta de Tesoreria").
La liquidacion del Fondo se practicara mediante la aplicacion de los fondos
existentes en la Cuenta de Tesoreria en €l siguiente orden de pago, teniendo
en cuenta que en € caso de que un cambio en la legislacién tuviera como
consecuencia la obligacion de satisfacer algun tributo o impuesto con cargo
al Fondo, tal obligacion habria de situarse en € primer lugar del siguiente
orden de pagos:

(i) En primer lugar, a pago de aquellos costes y gastos relacionados con €l
proceso de liquidacion del Fondo.

(i) En segundo lugar a pago (a) de cantidades adeudadas a los titulares de
los Pagarés Nacionales e Internacionaes, (b) de cantidades debidas en
virtud del Contrato de Descubierto y, (c) de cantidades debidas en virtud
de Contrato de Liquidez. En el caso de que los fondos depositados en la
Cuenta de Tesoreria resultaran insuficientes para satisfacer en su
integridad los conceptos (a) a (c) anteriores, la Sociedad Gestora hard
frente a aquellos mediante la aplicacion de los fondos disponibles de
forma prorrateada sobre la base del importe de la deuda correspondiente
acada uno de los referidos conceptos.

(iii) En tercer lugar a pago (a) a la Sociedad Gestora de las cantidades
debidas y no satisfechas en concepto de comision de administracion del
Fondo y demés gastos razonablemente incurridos por la Sociedad
Gestora en relacion con los distintos contratos suscritos por cuenta del
Fondo y (b) de cudesquiera otras cantidades debidas y gastos
relacionados con servicios prestados a Fondo por terceros. En el caso de
gue los fondos depositados en la Cuenta de Tesoreria resultaran
insuficientes para satisfacer en su integridad los conceptos anteriores, la
Sociedad Gestora hard frente a aguellos mediante la aplicacién de los
fondos disponibles de forma prorrateada sobre la base del importe de la
deuda correspondiente a cada uno de los referidos conceptos.

(iv) En cuarto lugar, a la satisfaccion de cualesquiera cantidades adeudadas
en relacion al Préstamo Subordinado y cualquier otra cantidad adeudada
al Banco, incluyendo, en su caso, e Precio Aplazado y la Comision
Variable Subordinada. En el caso de que los fondos depositados en la
Cuenta de Tesoreria resultaran insuficientes para satisfacer en su
integridad los conceptos anteriores, la Sociedad Gestora hara frente a
aquellos mediante la aplicacion de los fondos disponibles de forma
prorrateada sobre la base del importe de la deuda correspondiente a cada
uno de los referidos conceptos.
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111.10 Comisiones
111.10.1 Comisién de Administracion de la Sociedad Gestora

La remuneracion que la Sociedad Gestora recibe del Fondo por su labor de
administracion y representacion comprende una comision trimestral igual a
0,03% anual sobre € saldo vivo medio de Pagarés existente en los Ultimos
tres (3) meses.

111.10.2 Comisiones del Vendedor

En relacion con cada cartera de Activos Titulizables adquirida por e Fondo,
la Sociedad Gestora calcula un porcentgje de los costes del Fondo en
concepto de Servicios prestados en virtud del Contrato de Gestidn de Cobros,
consistente en una proporcion de la emision de Pagarés aplicada a la
adquisicion de tales Activos Titulizables, que se deduce del precio de
adquisicion de los mismos.

111.10.3 Comisiones del Fondo

Significan aquellos costes y gastos necesarios para € funcionamiento del
Fondo, incluyendo, entre otros, gastos de mantenimiento de la calificacion
del Programa, tarifas de registro en la CNMV y costes propios de la emision
de los Pagarés, asi como los derivados de la inscripcidn en la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de
Valores, SA. representacion de los Pagarés Nacionales mediante
anotaciones en cuenta, admision a cotizacion en AIAF, compromiso de
liquidez, etc., que se expresan como un porcentaje calculado por la Sociedad
Gestora y son deducidos del precio de adquisicion de los Activos
Titulizables.

111.10.4 Comisién Variable Subordinada

Es la diferencia entre los ingresos y gastos anuales del Fondo (margen
financiero del mismo) a favor del Banco, que sera satisfecha de acuerdo con
¢l orden de prioridad de pagos del Fondo.

I11.11 Régimen fiscal del Fondo

El Fondo tributa en el régimen genera del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo
con lo dispuesto por la Ley 43/1995, de 27 de diciembre. Ademas, segun lo previsto
en e Reglamento del Impuesto (Real Decreto 537/1997, de 14 de abril), los
rendimientos de préstamos y otros derechos de crédito que constituyan ingreso del
Fondo no estan sujetos a retencion.

Finamente, aquellos Pagarés Nacionales que se emitan por plazo inferior a
dieciocho (18) meses estardn exentos del concepto de Actos Juridicos Documentados
de dicho impuesto.
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V.1

V.2

Finalidad parala que se constituye el Fondo.

La finalidad del Fondo es titulizar los derechos de crédito del Banco que han sido
definidos como Activos Titulizables en el apartado 1V.2.1.2 siguiente del presente
Folleto de renovacion.

Los Activos Titulizables forman parte del activo del Fondo una vez adquiridos por la
Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, en virtud de sucesivas Ofertas de compra
realizadas de acuerdo con el Contrato de Compraventa de Activos Titulizables que se
describe en el apartado 1V.2.4 siguiente.

La Sociedad Gestora realiza sucesivas emisiones de Pagarés, tanto Nacionales como
Internacionales, con cargo al activo del Fondo, en los términos descritos en € Capitulo
Il de este Folleto de Programa de Pagarés, y destina los fondos obtenidos de la
colocacion de tales Pagarés ala adquisicion de Activos Titulizables.

Activo del Fondo

1V.2.1. Importe maximo del activo del Fondo. Identificacién de los activos que se
agruparan en el Fondo.

1V.2.1.1 Importe maximo del activo del Fondo

El Fondo agrupa en su activo derechos de crédito (Activos Titulizables
segln se definen a continuacion) hasta el importe de SIETE MIL
MILLONES (7.000.000.000) Euros como consecuencia de la Escritura
de Modificacion y del Acuerdo de Ampliacion de la Gestora detallados
en el apartado |11.5 anterior.

El limite actual del activo podra ser ampliado mediante acuerdo de la
Sociedad Gestora, hasta un |imite maximo de OCHO MIL MILLONES
(8.000.000.000) Euros, previo acuerdo con las Agencias de
Cdlificacion.

1V.2.1.2 Clases de Activos. Activos Titulizables

Los derechos de crédito cedidos por el Banco a Fondo, que cumplen
las condiciones que se detallan a continuacion se denominan en este
Folleto de Programa de Pagarés, los Activos Titulizables y son los
Unicos activos aptos para formar parte del activo del Fondo. Las
condiciones que deben cumplir son las siguientes:

(i) que sean derechos de crédito que figuren en el balance del Banco;

(ii) que los créditos de los que procedan hayan sido concedidos de
acuerdo con los criterios de la politica de concesion de crédito del
Banco, originales del antiguo Banco Santander, que se adjuntaron
como Anexo 10 a Folleto de Constitucion, y que e Banco
confirma para su Cartera Comercial, adjuntando Certificacion al
respecto como ANEXO 7 a presente Folleto y tengan su origen en
alguna de las operaciones realizadas entre el Banco y sus clientes
gue se detallan a continuacién:

(@) en e descuento por parte del Banco a sus clientes residentes
en Espafia de créditos en euros procedentes de operaciones
comerciales de éstos en el curso de su actividad empresarial,
y representados en |etras de cambio, pagarés o recibos.
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(b) en anticipos concedidos por parte del Banco a grandes
empresas clientes de éste y residentes en Espafia de créditos
en euros surgidos de operaciones de la actividad comercial de
dichos clientes y comunicados en soporte magnético, cuya
gestién de cobro se encomienda, igualmente, al Banco.

(c) en €l descuento por parte del Banco a sus clientes residentes
en Espafia de créditos en euros derivados del pago aplazado
de operaciones de exportacion y representados en letras de
cambio, pagarés o recibos.

(iii) que sean gestionados en el cobro de conformidad con la Politica
de Cobros original del antiguo Banco Santander, la cua ha sido
ratificada por el Banco para su Cartera Comercial mediante
Certificacion que se adjuntacomo ANEXO 7.

(iv) que cumplan con los Criterios de Titulizacién que se establecieron
por la Sociedad Gestora, y que se detallaron en el Anexo 11 a
Folleto de Constitucion.

El Banco en su condicion de cedente de los Activos Titulizables, de
conformidad con e Articulo 2.2 1° del Real Decreto, declara
disponer de cuentas auditadas de los tres Ultimos gercicios, con
opinion favorable en € Ultimo. Se adjunta la citada declaracién como
ANEXO 4 al presente Folleto de Programa de Pagarés.

1V.2.1.3 Descripcion de las caracteristicas de los distintos grupos de Activos

Titulizables. Consecuencias de su impago

A continuacién se describen los distintos grupos de Activos

Titulizables que forman parte del activo del Fondo. Tales Activos

Titulizables proceden de operaciones entre el Banco y sus clientes que,

en ocasiones, cuentan con determinadas garantias (personales o reales),

y que pueden estar formalizados en pdliza intervenida o escritura

publica.

(i) Derechos de crédito que tienen su origen en el descuento por parte
del Banco a sus clientes residentes en Espafia de créditos en euros
procedentes de operaciones comerciales de éstos en €l curso de su
actividad empresarial, y representados en letras de cambio,

pagarés o recibos

Tales derechos de crédito se derivan de contratos marco entre €l
Banco y sus clientes en los que se prevé la negociacion de efectos,
gue se abonan en cuenta salvo buen fin (en adelante, “Contratos
M ar co sobre Negociacién de Efectos”).

De acuerdo con las previsiones de los Contratos Marco sobre
Negaciacion de Efectos, en caso de impago de los efectos cedidos,
€ cliente debe reintegrar €l importe correspondiente a Banco en
su integridad, quedando el Banco autorizado expresamente para
adeudar en cualquier cuenta que mantuviera el cedente en €
Banco e importe correspondiente, en caso de que los efectos
cedidos resultaran impagados a su vencimiento. Igualmente, €l
cliente debe satisfacer @ Banco una comision de devolucién por
los efectos descontados que resultaran impagados, y cualquier
gasto o impuesto que se devengue.
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La cesidn de los créditos contenidos en los documentos antes
referidos al Fondo comprende la cesion del correspondiente
derecho de crédito representado en cada efecto por su importe
integro, y la de las garantias o derechos accesorios que pudieran
haberse establecido en relacion con cada uno de ellos.

En caso de impago de Activos Titulizables derivados de los
Contratos sobre Negociacion de Efectos cedidos a Fondo,
cuando no se hubiera podido producir la retrocesion a la que se
alude en € apartado 1V.2.4.3 de este Folleto de Programa de
Pagarés, €l Banco, como Gestor de Cobraos, debera llevar a cabo
las actuaciones necesarias para que los Deudores Cedidos u
Obligados satisfagan sus obligaciones de pago derivadas de los
Activos Titulizables, incluyendo € ¢ercicio de las
correspondientes acciones por cuenta del Fondo, y aplicara a tal
efecto cuantas garantias tuviese constituidas para satisfacer el
importe adeudado.

En caso de que el Banco incumpliera sus obligaciones como
Gestor de Cobros mencionadas en €l parrafo anterior:

- El Banco transmitira todos los documentos, titulos valores y
efectos de comercio a la Sociedad Gestora, a cuyo efecto los
endosara sin su responsabilidad o cederd, seglin sea el caso.

- El Banco notificara a los Deudores Cedidos u Obligados, en
su caso, latransmision de los Activos Titulizables a Fondo, y
aportara a la Sociedad Gestora cuanta documentacién fuese
necesaria para el gercicio de los correspondientes acciones
para e cobro de los Activos Titulizables. A tal efecto, €
Banco se compromete expresamente a aportar la
correspondiente certificacion acreditativa del importe debido.

- La Sociedad Gestora, como representante del Fondo,
notificarg, en caso de no haberlo hecho e Banco, a los
Deudores Cedidos u Obligados, en su caso, la transmision de
los Activos Titulizables al Fondo, asi como que los pagos
derivados de éstos sblo tendrén carécter liberatorio s se
efectlian en la Cuenta de Tesoreria.

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, tiene derecho a
recibir de los correspondientes Deudores Cedidos u Obligados
|as siguientes cantidades:

(i) Principal: e importe integro del crédito impagado; mas

(i) Intereses: (a) en caso de que los Activos Titulizables estén
representados en letras de cambio o pagarés, los intereses
devengados desde la fecha de vencimiento de la
correspondiente letra de cambio o pagaré hasta su efectivo
pago al tipo de interés legal del dinero incrementado en dos
puntos; y (b) en caso de que los Activos Titulizables estén
representados en recibos, € tipo de interés de demora
correspondiente devengado entre la fecha de vencimiento
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(if)

del correspondiente activo hasta la fecha de su efectivo
pago; més

(ili) Gastos: € importe de cuaquier gasto en que se hubiera
incurrido en relacion con los Activos Titulizables
impagados (incluyendo, cuando proceda, gastos de protesto
y comunicaciones).

Derechos de Crédito que tienen su origen en anticipos
concedidos por parte del Banco a grandes empresas clientes de
éste y residentes en Espafia de créditos en euros surgidos de
operaciones de la actividad comercial de dichos clientes y
comunicados en soporte magnético, cuya gestion de cobro se
encomienda, igualmente, al Banco.

Tales derechos de crédito se derivan de contratos marco entre €l
Banco y sus clientes en los que se prevé la concesion de
anticipos para financiar los créditos comerciales de tales clientes
frente a empresas o particulares. Los anticipos concedidos a los
clientes se reembolsan mediante la entrega en soporte magnético
de relaciones de créditos del cliente frente a terceros, que son
cedidos en gestion de cobro a Banco, de tal forma que las
distintas disposiciones realizadas por los clientes se reembolsan
con cargo a los pagos efectuados por |os terceros (“en adelante,
Contratos M ar co sobre Concesion de Anticipos”).

Los Contratos Marco sobre Concesidon de Anticipos a los que
aqui se alude contienen, entre otras, las siguientes previsiones:

(i) Los anticipos concedidos a los clientes por e Banco
coinciden en su importe y vencimiento con los de los
créditos que se ceden por los clientes a Banco en gestion de
cabro.

(if) Al tiempo de ladisposicidn del correspondiente anticipo por
e cliente, se redliza un cargo a cliente por los importes
correspondientes a los siguientes conceptos. (a) e interés
pactado entre € Banco y su cliente; (b) una comisiéon de
gestion de cobro calculada como un porcentaje acordado
entre el Banco y su cliente y aplicado sobre el importe
nominal de cada crédito; y (c) el IVA correspondiente sobre
el importe de las comisiones.

(iii) El Banco gestiona el cobro de los créditos de sus clientes
frente aterceros, pero no adquiere la titularidad de aquellos
ni asume garantia alguna respecto de su cobro, total o
parcia. El cliente, a su vez, se compromete a no cobrar
cantidad alguna de los créditos frente a terceros cedidos en
gestion de cobro. El Banco aplica las cantidades percibidas
como consecuencia de la gestién de cobro de los créditos de
su cliente a la cancelacion de los correspondientes anticipos
(incluidos intereses y comisiones). Caso de impago, €
cliente viene obligado a reembolsar a Banco las
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correspondientes cantidades mas las comisiones de
devolucion e IVA correspondientes.

(iv) En caso de no existir saldo suficiente en la cuenta del
cliente abierta a tal efecto en e Banco para que € Banco
pueda resarcirse de las cantidades adeudadas bajo e
Contrato Marco sobre Concesion de Anticipos, se
devengaran intereses de demora por la cantidad pendiente
desde la fecha de vencimiento del correspondiente anticipo
hasta la de efectivo reembolso, que serdn capitalizados de
conformidad con € articulo 317 del Coédigo de Comercio, a
un tipo de interés de demora acordado entre el Banco y su
Cliente en e correspondiente Contrato Marco sobre
Concesion de Anticipos.

(v) El Banco se reserva expresamente la facultad de cobrar
cualesguiera saldos vencidos a su favor con cargo a las
cuentas corrientes, libretas de ahorro o depositos en efectivo
del cliente en cualquier oficina del Banco. Caso de existir
varias deudas del cliente frente al Banco, éste puede imputar
las cantidades que reciba a la cancelacion de cuaquiera de
élas, salvo en aquellos casos en que € cliente declare, a
tiempo de hacer efectivo e pago, a cud de elas debe
aplicarse. Las cuentas corrientes, libretas de ahorro o
depdsitos en efectivo del correspondiente cliente en
cuaquier oficina del Banco quedan afectas a la total
cancelacion de lo adeudado.

La cesion de los anticipos a Fondo comprende la cesién del
correspondiente derecho de crédito por e importe integro del
correspondiente anticipo, y la de las garantias o derechos
accesorios que pudieran haberse establecido en cada uno de los
Contratos Marco sobre Concesién de Anticipos.

En caso de impago de cualesquiera anticipos derivados de los
Contratos Marco sobre Concesion de Anticipos cedidos a
Fondo como Activos Titulizables, cuando no se hubiera podido
producir laretrocesion ala que se alude en €l apartado 1V.2.4.3.
de este Folleto de Programa de Pagarés, el Banco, como Gestor
de Cobros, debera llevar a cabo las actuaciones necesarias para
gue los Deudores Cedidos satisfagan sus obligaciones de pago
derivadas de los Activos Titulizables, incluyendo el gercicio de
las correspondientes acciones por cuenta del Fondo, y aplicara a
tal efecto cuantas garantias tuviese constituidas para satisfacer el
importe adeudado.

En caso de que € Banco incumpliera sus obligaciones como
gestor de cobros mencionadas en €l parrafo anterior:

- El Banco natificard alos Deudores Cedidos la transmision de
los Activos Titulizables al Fondo, y aportard a la Sociedad
Gestora cuanta documentacion fuese necesaria para €
gercicio de los correspondientes acciones para €l cobro de
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los Activos Titulizables. A tal efecto, € Banco se
compromete expresamente a aportar la correspondiente
certificacion acreditativa del importe debido.

- La Sociedad Gestora, como representante del Fondo,
notificara, en caso de no haberlo hecho € Banco, a los
Deudores Cedidos la transmisiéon de los Activos Titulizables
a Fondo, asi como que los pagos derivados de éstos sélo
tendrén carécter liberatorio si se efectlan en la Cuenta de
Tesoreria.

En aquellos supuestos en que el importe impagado de los
anticipos concedidos afecte de forma conjunta (i) a anticipos
cedidos al Fondo como Activos Titulizables y (ii) a anticipos no
cedidos a Fondo y, en consecuencia, mantenidos por € Banco
en su balance, € Banco debera contar con la previa autorizacion
de la Sociedad Gestora antes de iniciar los tramites para la
resolucion del Contrato Marco de Concesién de Anticipos, sin
cuyo consentimiento no podra efectuar la citada resolucion
anticipada.

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, tiene derecho a
recibir de los correspondientes Deudores Cedidos las siguientes
cantidades:

(@ Principal e intereses. e importe integro del crédito
impagado junto con sus intereses, mas

(b) Intereses de demora: los intereses de demora devengados
desde la fecha de vencimiento de los Activos Titulizables
impagados hasta la fecha de reembolso efectivo, a tipo de
interés correspondiente reflgjado en e Contrato Marco
sobre Concesion de Anticipos; mas

(c) Gastos: cualesquiera gastos judiciales, extrgjudiciales,
gravémenes de todo tipo, costas y gastos, y honorarios de
letrado y procuradores, en su caso.

El Banco se compromete frente a la Sociedad Gestora en €
Contrato de Compraventa de Activos a imputar las cantidades
gue reciba en pago de los anticipos derivados de los Contratos
Marco de Concesion de Anticipos, cuando recibiera un pago
anticipado, a reembolso de tales anticipos de forma
proporciona a importe de los anticipos cedidos a Fondo como
Activos Titulizables y los anticipos no cedidos a Fondo (y, por
tanto, mantenidos por e Banco en su balance), excepto en
aquellos casos en los que €l cliente haya indicado un anticipo
especifico a que deberan aplicarse. Iguamente, se imputarén de
forma proporcional los importes obtenidos como consecuencia
del gercicio de acciones frente a correspondiente acreditado,
iniciadas como consecuencia de impagos que afecten a anticipos
cedidos a Fondo como Activos Titulizables y a anticipos no
cedidos a Fondo.
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(iii) Derechos de Crédito que tienen su origen en el descuento por

parte del Banco a sus clientes residentes en Espafia de créditos
en euros derivados del pago aplazado de operaciones de
exportacion vy representados en letras de cambio, pagarés,
recibos.

Tales derechos de crédito se derivan de contratos marco entre €l
Banco y sus clientes (en adelante, los “Contratos Marco sobre
Financiacion a la Exportacion”) en los que se prevé, entre
otros, e descuento, la negociacién o € anticipo de letras de
cambio, pagarés, efectos de comercio o cuaquier otro
documento sobre e extranjero o0 Espafia, creado como
consecuencia de operaciones de comercio exterior, hasta un
limite m&ximo determinado en e Contrato Marco sobre
Financiacion a la Exportacion. Tal descuento, negociacion o
anticipo supone la cesion del crédito del cliente, salvo buen fin,
al Banco. Los derechos de crédito surgidos como consecuencia
de esos Contratos Marco sobre Financiacidén a la Exportacion
gue podran ser titulizados seran agquellos que estén denominados
en euros, y sean concedidos a clientes residentes en Espafia.

Los Contratos Marco sobre Financiacion a la Exportacion a los
gue aqui se alude contienen las siguientes previsiones:

(i) El cliente puede cancelar € crédito concedido en €
correspondiente Contrato Marco sobre Financiacion a la
Exportacién en cualquier momento, previa satisfacciéon en
su integridad de todas las cantidades adeudadas bajo e
Contrato Marco sobre Financiacion a la Exportacion.
Igualmente, € cliente puede cancelar anticipadamente
disposiciones concretas, en cuyo caso renuncia
expresamente a cualquier cantidad que pudiera resultar a su
favor como consecuencia de la mencionada cancelacion
anticipada.

(ii) El descuento, negociacion o anticipo de letras de cambio,
pagarés y recibos se sujetara a las condiciones de las
correspondientes facturas de negociacién que atal efecto se
suscriban.

(iii) El cliente autoriza expresamente al Banco para aplicar ala
cancelacion del crédito concedido o a pago de cuaesquiera
deudas dimanantes del Contrato Marco sobre Financiacion a
la Exportacion cualquier saldo acreedor que pudiera resultar
afavor del cliente en cuenta o depdsito en efectivo.

La cesidn de los créditos contenidos en los documentos antes
referidos al Fondo comprende la cesion del correspondiente
derecho de crédito representado en cada efecto por su importe
integro, y la de las garantias o derechos accesorios que pudieran
haberse establecido en relacion con cada uno de ellos.

En caso de impago de cualesquiera cantidades adeudadas en
virtud de los Contratos Marco sobre Financiacion de la
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Exportacién cedidas a Fondo como Activos Titulizables, cuando
no se hubiera podido producir la retrocesion ala que se alude en
el apartado 1V.2.4.3. de este Folleto de Programa de Pagares, €l
Banco, como Gestor de Cobros, deberd llevar a cabo las
actuaciones necesarias para que los Deudores Cedidos u
Obligados satisfagan sus obligaciones de pago derivadas de los
Activos Titulizables, incluyendo € egercicio de las
correspondientes acciones por cuenta del Fondo, y aplicara a tal
efecto cuantas garantias tuviese constituidas para satisfacer el
importe adeudado.

En caso de que el Banco incumpliera sus obligaciones como
gestor de cobros mencionadas en €l péarrafo anterior:

- El Banco transmitira todos los documentos, titulos valores y
efectos de comercio a la Sociedad Gestora, a cuyo efecto los
endosara sin su responsabilidad o cederd, seglin sea el caso.

- El Banco notificara a los Deudores Cedidos u Obligados, en
su caso, latransmisién de los Activos Titulizables a Fondo, y
aportara a la Sociedad Gestora cuanta documentacién fuese
necesaria para el gercicio de los correspondientes acciones
para e cobro de los Activos Titulizables. A tal efecto, €
Banco se compromete expresamente a aportar la
correspondiente certificacion acreditativa del importe debido
por el Deudor Cedido.

- La Sociedad Gestora, como representante del Fondo,
notificara, en caso de no haberlo hecho e Banco, a los
Deudores Cedidos u Obligados, en su caso, la transmision de
los Activos Titulizables al Fondo, asi como que los pagos
derivados de éstos solo tendran caracter liberatorio s se
efectlian en la Cuenta de Tesoreria.

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, tiene derecho a
recibir de los correspondientes Deudores Cedidos u Obligados
las siguientes cantidades:

(i) Principal: el importe integro del crédito insatisfecho; més

(i) Intereses: (a) en caso de que los Activos Titulizables estén
representados en letras de cambio o pagarés, los intereses
devengados desde la fecha de vencimiento de la
correspondiente letra de cambio o pagaré hasta la fecha de
su pago efectivo a tipo de interés lega del dinero
incrementado en dos puntos; y (b) en caso de que los
Activos Titulizables estén representados en recibos, € tipo
de interés de demora correspondiente devengado entre la
fecha de vencimiento del correspondiente activo hasta la
fecha de su efectivo pago; mas

(iii) Gastos: e importe de cualquier gasto o impuesto que se
hubiera devengado en relacion con los Activos Titulizables

impagados (incluyendo, cuando proceda, gastos de protesto
y comunicaciones).
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vV.2.2.

1V.2.3.

1vV.2.4.

Caso de que € cliente cancelara total o parciamente el crédito
concedido en € correspondiente Contrato Marco sobre
Financiacion a la Exportacion, o una o varias disposiciones
concretas de éste que sean Activos Titulizables cedidos al
Fondo, la Sociedad Gestora tendra derecho a percibir del Banco
en su integridad todas las cantidades derivadas de los Activos
Titulizables correspondientes en los dos Dias Hébiles desde que
fueran recibidas por € Banco.

Activo del Fondo en e momento de su constitucion. Ampliacion y

Dado el carécter abierto, renovable y ampliable del Fondo, su activo es
modificable a lo largo del tiempo, tal y como se ha descrito en e apartado
I11.2.1 anterior.

Incorporaciones de Activos Titulizables al Fondo.

La Sociedad Gestora adquiere sucesivamente Activos Titulizables para su
incorporacion a activo del Fondo. El volumen de Activos Titulizables que la
Sociedad Gestora adquiere en cada momento lo determina ésta en funcion de
las ofertas en firme de suscripcion de Pagarés que reciba, de conformidad
con €l sistema de colocacion de los Pagarés Nacionales e I nternacional es.

El Contrato de Compraventa de Activos

La Sociedad Gestora tiene suscrito un contrato de compraventa sobre Activos
Titulizables con e Banco (en adelante, € “Contrato de Compraventa de
Activos’), de las siguientes caracteristicas:

IV.2.4.1 Objeto

Latransmisién a Fondo por e Banco, de los Activos Comprados o,
en su caso, de los Activos Titulizables seleccionados por la Sociedad
Gestora de conformidad todo €llo con los términos y condiciones del
referido Contrato de Compraventa de Activos.

1V.2.4.2 Procedimiento de seleccion de los Activos Titulizables

El procedimiento que la Sociedad Gestora sigue para la seleccién de
los Activos Titulizables que se incorporan en € activo del Fondo es
d siguiente:

a) La Sociedad Gestora remite en cada momento a Banco ofertas de
compra de Activos Titulizables, por un importe y con plazos de
vencimiento determinados.

b) El Banco remite a la Sociedad Gestora, sobre la base de los
criterios de titulizacion, importe y plazos definidos por ésta, y a
través de un sistema automatizado, un fichero de Activos
Titulizables, para su evaluacion por la Sociedad Gestora, en € que
constan los siguientes datos: (a) tipo de activo y documento en €l
gue esté formalizado; (b) fecha de emision; (c) domicilio, nombre,
N.I.Fy Cédigo Postal del deudor; (d) importe nominal, y (e) fecha
de vencimiento.
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¢) La Sociedad Gestora verifica que los Activos Titulizables cuya
identificacion ha sido remitida por € Banco cumplen,
efectivamente, con los requisitos de importe y plazos solicitados, y
rechaza aquellos derechos de crédito que no cumplen con los
citados requisitos. En cada una de estas remisiones, de
conformidad con e Contrato de Compraventa de Activos, €
Banco garantiza a la Sociedad Gestora que los correspondientes
Activos Titulizables cumplen con los Criterios de Titulizacion.

1V.2.4.3 Términos de |as diversas transmisiones de Activos Titulizables

Las transmisiones de Activos Titulizables se redizan en las
siguientes condiciones, segin e Contrato de Compraventa de
Activos:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Las ofertas de compra de Activos Titulizables realizadas por la
Sociedad Gestora a amparo del Contrato de Compraventa de
Activos siguen sustancialmente el modelo adjunto a Folleto de
Constitucion como Anexo 12 (cada una, una“Oferta”).

La cesion de Activos Titulizables a Fondo en virtud del
Contrato de Compraventa de Activos es plena e
incondicionada, y por latotalidad del plazo remanente hasta el
vencimiento de los mismos. La cesion comprende, igualmente,
latransmisién de cualesquiera garantias reales o personaes que
se hubieran establecido en garantia del crédito cedido, y
derechos accesorios establecidos en relacion con éste.

La cesion de Activos Titulizables documentados en pagarés y
letras de cambio se realizan de acuerdo con € articulo 24 de la
Ley Cambiaria y de Cheque, de tal forma que (i) € Banco
responde de la titularidad legitima sobre los Activos
Titulizables, pero no de la solvencia de los obligados a pago
de los Activos Titulizables, y (ii) la Sociedad Gestora, como
representante del Fondo, tiene derecho a que le sean entregados
los correspondientes pagarés y letras de cambio a su
requerimiento. La cesion de los restantes Activos Titulizables
se realiza de acuerdo con los articulos 347 y 348 del Codigo de
Comercio, por lo que e Banco responde de la titularidad
legitima sobre tales Activos Titulizables, pero no de la
solvencia de los obligados a pago de los Activos Titulizables.

En € caso de que se produjera € impago de agin Activo
Titulizable y no hubiera podido efectuar su cobro en virtud del
gjercicio del derecho de retrocesién descrito en el apartado (vii)
siguiente el Banco, como Gestor de Cobros, debera llevar a
cabo las actuaciones necesarias, incluido € gercicio de las
correspondientes acciones por cuenta del Fondo, para que los
Deudores Cedidos u Obligados satisfagan sus obligaciones de
pago derivadas de los Activos Titulizables, y aplicard a ta
efecto cuantas garantias tuviese constituidas para satisfacer €
importe adeudado.
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v)

(vi)

En e caso de que (a) el Banco incumpliera sus obligaciones
como gestor de caobros descritas en €l parrafo anterior o (b) €
Banco se encontrara en situacion de Suspension de Pagos o
Quiebra, o (c) se resolviera el Contrato de Compraventa de
Activos, e Banco llevara a cabo, o procurara que se lleven a
cabo, las siguientes actuaciones:

- Latransmision de todos los documentos, titulos valores y
efectos de comercio ala Sociedad Gestora, a cuyo efecto los
endosara sin su responsabilidad o cederd, seglin sea el caso.

- Lanatificacion a los Deudores Cedidos u Obligados, en su
caso, de latransmision de los Activos Titulizables a Fondo.
Igualmente, el Banco aportard a la Sociedad Gestora cuanta
documentaciéon fuese necesaria para e gercicio de los
correspondientes acciones para € cobro de los Activos
Titulizables. A tal efecto, e Banco se compromete
expresamente a aportar la correspondiente certificacion
acreditativa del importe debido por el Deudor Cedido.

Igualmente, la Sociedad Gestora, como representante del
Fondo, notificara, en caso de no haberlo hecho € Banco, a
los Deudores Cedidos u Obligados, en su caso, la transmision
de los Activos Titulizables al Fondo, asi como que los pagos
derivados de éstos solo tienen carécter liberatorio s se
efectlian en la Cuenta de Tesoreria.

En caso de aparicion de vicios ocultos en cuaquiera de los
Activos Titulizables, la Sociedad Gestoralo notificard al Banco
para que remedie ta circunstancia en € plazo de 5 Dias
Habiles desde la referida notificacion. Si e vicio oculto en
cuestion no fuera subsanado en € citado plazo o no fuera
susceptible de subsanacidn, la Sociedad Gestora, por cuenta del
Fondo resolvera la compra del correspondiente Activo
Titulizable, y e Banco devolvera el Valor Nomina de ta
activo.

En particular, e supuesto de que €l vicio oculto consistiera en
e hecho de que alguno de los de los Deudores Cedidos
mantuviera un derecho de crédito liquido, vencido y exigible
frente a Banco y, por tanto, resultara que alguno de los
Activos Titulizables pudiera ser compensado, tota o
parcialmente, contratal derecho de crédito, el Banco remediara
tal circunstancia o, si no fuera posible remediarlaen el plazo de
tres dias antes de la fecha de vencimiento del correspondiente
Activo Titulizable, se entenderd que tal Activo Titulizable se
encuentra viciado, por lo que la Sociedad Gestora, por cuenta
del Fondo, tendra derecho aresolver la correspondiente compra
en relacion con e importe susceptible de compensacion,
guedando el Banco obligado a devolver: (i) € Vaor Nomina
(seguin se define en € Anexo 15) detal activo; o (ii) en su caso,
el importe que hubiera sido compensado més los intereses
devengados en € periodo que medie desde € Dia Habil
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(vii)

especificado en la correspondiente Oferta (en adelante, la
“Fecha de Compra”) hastalafecha de vencimiento del Activo
Titulizable viciado. Los intereses se calculardn sobre la base de
anos de 365 dias y los dias efectivamente transcurridos, a tipo
deinteréslegal del dinero.

A los solos efectos de facilitar el cobro de los Activos
Titulizables vendidos por € Banco que resultaran impagados a
su vencimiento, ya sea total o parciadmente, el Contrato de
Compraventa de Activos prevé la transmision automatica a
Banco de tales Activos Titulizables por el importe susceptible
de compensacion, con sujecion alas siguientes condiciones:

(@ A lacondicion suspensiva de que € Banco mantenga un
derecho de crédito vencido, liquido y exigible contra el
correspondiente Deudor Cedido, y éste, a su vez,
mantenga en sus cuentas con el Banco fondos suficientes
con los que compensar la cantidad impagada.

(b) A la condicion resolutoria de que la compensacion,
efectivamente, tenga lugar.

En caso de que & Banco recibiese cualquier importe por
principal, intereses o comisiones en virtud del derecho de
retrocesion agui contemplado, remitira dicho importe integro a
la Sociedad Gestora.

A los efectos de este Folleto de Programa de Pagares, se
entiende por “Deudor Cedido” aquel deudor que haya cedido
su crédito a Banco en virtud del correspondiente contrato de
descuento, o quien resulte acreditado en e correspondiente
contrato de crédito concedido por € Banco. Se entiende por
“Obligado” aguel deudor de un Activo Titulizable en su
condicion de librador, librado, firmante, endosante, avdista o
tomador, segin sea € caso, de una letra de cambio, pagaré o
recibo cedido a Banco y que no tenga la condicién de Deudor
Cedido.

(viii) El Banco no asume ninguna obligacion de recompra de los

Activos Titulizables, a excepcion de los supuestos de
compensacién, vicios ocultos y derecho de retrocesion
descritos en los apartados (v), (vi) y (vii) anteriores.

1V.2.4.4 Lugar de Pago

Cualesguiera cobros y pagos entre el Banco y la Sociedad Gestora,
por cuenta del Fondo, derivados del Contrato de Compraventa de
Activos seredlizan:

(i)

(i)

Si son debidos a Banco, en la cuenta que éste especifique en
cada momento.

Si son debidos por €l Banco, en la Cuenta de Tesoreria.

1V.2.5. Acciones en caso de impago de los Activos Titulizables.
1V.2.5.1 Acciones de |a Sociedad Gestora
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El Fondo, a través de la Sociedad Gestora, dispone de accion
gjecutiva frente alos Deudores Cedidos u Obligados, en su caso, que
incumplan sus obligaciones de pago de los Activos Titulizables cuyas
deudas estén representadas en titulos cambiarios que hayan sido
debidamente cedidos 0 endosados a la Sociedad Gestora, por cuenta
del Fondo, de conformidad con €l Articulo 517,2,4° de la Ley de
Enjuiciamiento Civil.

El Fondo, a través de la Sociedad Gestora dispone de accion
declarativa contra los Deudores Cedidos distintos de |os sefial ados en
e parrafo anterior que no hagan frente a sus obligaciones de pago
siempre y cuando se les haya notificado la cesion y e Banco haya
formalizado la cesién de conformidad con lo previsto en e Contrato
de Compraventa de Activos.

El Fondo, a través de la Sociedad Gestora, goza de una accion
declarativa contra € Banco en e caso de incumplimiento de sus
obligaciones a amparo de los diferentes contratos suscritos con la
Sociedad Gestora, incluida la surgida como consecuencia de la falta
de transferencia al Fondo, representado por la Sociedad Gestora, de
los fondos recibidos por los Deudores Cedidos u Obligados, en €
juicio declarativo ordinario que seglin la cuantia corresponda.

1V.2.5.2 Acciones de los titulares de |os Pagarés

Los titulares de los Pagarés no disponen de accion directa contra los
Deudores Cedidos u Obligados que hayan incumplido sus
obligaciones de pago, siendo la Sociedad Gestora, como
representante del Fondo titular de los Activos Titulizables, quien
ostenta dicha accion, en los términos descritos en el apartado 1V.2.5.1
anterior.

IV.3 Régimen de gestion de cobro y administracion de los Activos Titulizables
agrupados en ¢l fondo. Sustitucion.

El Banco administray gestiona e cobro de los Activos Titulizables incorporados a
Fondo, de conformidad con € articulo 2 (b) del Real Decreto. EI mandato en favor
del Banco para la gestion del cobro de tales Activos Titulizables tiene el caracter de

revocable.

La Sociedad Gestora lleva a cabo la administracion financiera del Fondo, de
conformidad con la Normativa Interna de Actuacion, segin se especifica en €
apartado 1V.3.2.
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1V.3.1. Contrato de Gestién de Cobros

1V.3.1.1 La Gestion de Cobros

El Banco aceptd € mandato recibido de la Sociedad Gestora, por
cuenta del Fondo, de gjercer la custodia, administracion y gestion de
cobros (en adelante, los "Servicios') de los Activos Titulizables
incorporados en € activo del Fondo, en virtud del contrato de gestion
de cobros que tienen suscrito el Banco y la Sociedad Gestora,
actuando por cuenta del Fondo (¢l "Contrato de Gestion de
Cobros").

1V.3.1.2 Diligenciadel Gestor de Cobros. La Politica de Cobros

El Banco administra los Activos Titulizables incorporados a Fondo
con la diligencia de un ordenado comerciante, dedicando e mismo
tiempo y aencion a los mismos y gerciendo € mismo nivel de
pericia, cuidado y diligencia en la administracion de los mismos que
el que dedicariay €jerceria en la administracion de activos que fueran
propios. En particular, el Banco llevaa cabo los Servicios en relacion
con los Activos Titulizables de conformidad con la politica de cobros
del antiguo Banco Santander (la “Politica de Cobros’) que se
adjunté como Anexo 13 a Folleto de Constitucion y que ha sido
confirmada por € Banco para su Cartera Comercia mediante
Certificacion que se adjunta como ANEXO 7. La modificacion de la
Politica de Cobros requerira el previo acuerdo con las Agencias de
Cdlificacidn, la correspondiente modificacion de la Escritura de
Constitucion, y la comunicacion a la CNMV para su puesta a
disposicién del publico, segiin sea € caso, como hecho relevante o
mediante la €l registro de un suplemento del Folleto de Constitucion.

1V.3.1.3 Duracion

El Banco presta los Servicios hasta que, una vez terminado €
Contrato de Compraventa de Activos y amortizada la totalidad de los
Activos Titulizables incorporados a Fondo, se extingan todas las
obligaciones asumidas por el Banco en relacién con aquellos, sin
perjuicio de la posible renuncia o revocacion anticipada de su
mandato, de conformidad con el Contrato de Gestidn de Cobros.

1V.3.1.4 Subcontratacion

El Banco esta facultado para subcontratar o delegar en terceras
personas de reconocida solvencia y capacidad o cuaquier filial del
Banco (el “Subcomisionista” o “Delegado”), la redizacion de
cuaquiera de los Servicios que se ha comprometido a prestar de
acuerdo con lo establecido en el Contrato de Gestién de Cobros,
siempre que e Subcomisionista o Delegado haya renunciado a
gercitar cualquier accion de demanda de responsabilidad contra la
Sociedad Gestora, y tal delegacion o subcontratacién sea aprobada
por la Sociedad Gestora. En cuaquier caso, la subcontratacién o
delegacion de cualquier Servicio: (i) no podra suponer ningn coste o
gasto adicional para el Fondo; (ii) habra de ser legamente posible;
(iii) no dard lugar a una revision a la baja de la calificacion otorgada
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a cada una de las emisiones de Pagarés Nacionales realizadas con
cargo a Fondo. El Banco no queda exonerado ni liberado de ninguna
de las responsabilidades asumidas en virtud del Contrato de Gestion
de Cobros o que legamente le fueren atribuibles o exigibles.

1V.3.1.5 Responsabilidad del Banco

El Banco se compromete a actuar en la custodia y administracion de
los Activos Titulizables incorporados a Fondo con la diligencia de
un comerciante prudente llevando a cabo los Servicios en relacion
con los Activos Titulizables como s de activos propios se tratara 'y
responde ante la Sociedad Gestora, de cualquier perjuicio que
pudiera derivarse de su negligencia

En particular, el Banco se compromete;

(i) a llevar a cabo los Servicios en relacién con los Activos
Titulizables de acuerdo con la Politica de Cobros, y a no realizar
ningun tipo de cambio en la Politica de Cobros, salvo que dicho
cambio deba considerarse necesario o apropiado por un acreedor
razonable y prudente, y se hayan cumplido los correspondientes
requisitos formales para modificarla.

En particular, € Banco se compromete a no llevar a cabo
ninguna modificacion de la Politica de Cobros sin haberlo
notificado previamente a la Sociedad Gestora, con el objeto de
que ésta pueda llevar a cabo las actuaciones necesarias
encaminadas a acanzar un acuerdo con las Agencias de
Calificacion, comunicar la modificacion propuesta a la CNMV
para su puesta a disposicion del publico, y modificar la Escritura
de Constitucion.

(i) a mantener los Activos Titulizables adquiridos por e Fondo
(incluyendo los anticipos concedidos a amparo de Contratos
Marco sobre Concesién de Anticipos) de forma que sean
identificables separadamente de otros activos cuya gestién de
cobros readlice el Gestor de Cobros, y de tal forma que sea
posible identificarlos de manera independiente como ostentados
en nombre del Fondo.

(iii) a custodiar los documentos y efectos en los que estén
representados |os Activos Titulizables con diligencia, como si de
activos propios se tratara.

Si e Banco incumpliera cuaquiera de sus compromisos u
obligaciones derivados del Contrato de Gestion de Cobros, la
Sociedad Gestora puede cumplir por si misma, o exigir €
cumplimiento de tales abligaciones.

1V.3.1.6 Indemnizacién

El Banco indemnizara al Fondo, a través de su Sociedad Gestora, de
cualquier dafio, pérdida o gasto en que hubiera incurrido por razén
del incumplimiento de sus obligaciones de custodia y/o
administracion y gestion de cobro de los Activos Titulizables
incorporados en e Fondo o los documentos representativos de
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aquellos, o por su actuacion dolosa o negligente en e desempefio de
los Servicios.

1V.3.1.7 Ausencia de Garantias

El Banco no asume, de ninguna forma, responsabilidad alguna de
garantizar, directa o indirectamente, €l buen fin de la operacion.

1V.3.1.8 Recepcién y abono de Fondos

El Banco, como gestor de cobros, recibe, por cuenta del Fondo,
cuantas cantidades sean satisfechas por los Deudores Cedidos u
Obligados de los Activos Titulizables, tanto por principal como
intereses, e ingresa en la Cuenta de Tesoreria las referidas cantidades
inmediatamente y, en todo caso, en un plazo no superior a cuarentay
ocho (48) horas. Asimismo, € Banco abona en dicha cuentay en €
mencionado plazo las cantidades que recibe, en su caso, de los
Deudores Cedidos u Obligados por la amortizacién anticipada de los
Activos Titulizables incorporados en € activo del Fondo.

1V.3.1.9 Informacién

El Banco informa periodicamente a la Sociedad Gestora del grado de
cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Activos
Titulizables por los Deudores Cedidos u Obligados.

1V.3.1.10 Coste

El coste que para el Fondo supone la prestacién de los Servicios de
gestion de cobros se detrae, através de las Comisiones del Vendedor,
del precio de adquisicién de los Activos Titulizables.

1V.3.2. Administracién financiera del Fondo. Normativa Interna de Actuacion de la
Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora, en desarrollo de las funciones que integran su objeto
social, Ileva a cabo las funciones de administracion financiera del Fondo de
conformidad con la Normativa Interna de Procedimiento y Actuacion
aprobada por su Consgjo de Administracién, copia de la cual ha quedado
adjunta al Folleto de Constitucion como Anexo 7 (la “Normativa Interna
de Actuacion”). Esta normativa ha sido modificada en su listado de
definiciones mediante Escritura de Modificacion otorgada e 18 de
noviembre de 2.002, en e sentido de afiadir e plazo medio de los Activos
Titulizables y el plazo medio de los Pagarés. En ambos casos se referia a
precio medio ponderado. Asimismo, ha sido modificado en la definicion de
la Reserva para Pérdidas. Estas modificaciones han sido inscritas en los
registros de la CNMV mediante Suplemento a Folleto Informativo, con
fecha 12 de noviembre de 2.002.

1V.3.3. Sustitucién

En caso de amortizacién anticipada de los Activos Titulizables incorporados
a Fondo en cada momento, no tendra lugar sustitucion alguna.
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V.1 Informaciones contablesindividuales:

a).- Balancey Cuenta de Pérdidas y Ganancias compar ativos de los tres tltimos
gjercicios (2000, 2001 y 2002):

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, SANTANDER 1
BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2000, 2001 y 2002

2002 2001 2000
ACTIVO (miles euros) | (miles euros) | (miles euros)
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO | sl e 121,67
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS
EJERCICIOS:
Intereses a pagar de pagarés nacionales
e internacionales 32.688,00 17.435,21 19.848,72
INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES:
Cartera Comercial 3.940.583,00 2.181.302,49| 2.002.227,67
3.940.583,00] 2.181.302,49] 2.002.227,67
OTROS CREDITOS 9.960,00 9.977,40 10.359,39
TESORERIA 171.742,00) 162.006,38| 51.712,18
TOTAL ACTIVO 4.154.973,00, 2.370.721,48| 2.084.269,63
2002 2001 2000
PASIVO (miles euros) | (miles euros) | (miles euros)
PRESTAMO SUBORDINADO | | emmeees 187,82
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS
EJERCICIOS:
Intereses a cobrar de cartera
comercial 9.512,00 4.240,85 6.882,02
EMISIONES DE OBLIGACIONES Y OTROS
VALORES NEGOCIABLES:
Pagarés nacionales e internacionales 3.999.005,00| 2.260.901,12| 1.983.421,93
3.999.005,00| 2.260.901,12| 1.983.421,93
OTRAS DEUDAS 146.456,00 105.579,51 93.777,87
TOTAL PASIVO 4.154.973,00) 2.370.721,48| 2.084.269,63
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, SANTANDER 1

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2000, 2001 y 2002

2002 2001 2000
DEBE (miles euros) |(miles euros)|(miles euros)
GASTOS FINANCIEROS:
Intereses de pagarés nacionales e internacionales 129.919,00, 149.404,00 80.305,54
Intereses del préstamo subordinado - 3,00 8,65
Gastos financieros -]
Gastos por cartera comercial 1.863,00 1.763,00 3.695,70
131.782,00f 151.170,00 84.009,89
DOTACION A LA AMORTIZACION DE GASTOS
DE ESTABLECIMIENTO ---- 122,00 150,25
DOTACION POR TRASPASO A FALLIDOS DE
CARTERA COMERCIAL 10.972,00 13.728,00 4.819,41
GASTOS GENERALES 401,00 365,00 375,88
COMISIONES DEVENGADAS 9.226,00 5.293,00 2.438,04
TOTAL DEBE 152.381,00f 170.678,00 91.793,47
2002 2001 2000
HABER (miles euros) |(miles euros)| (miles euros)
INGRESOS FINANCIEROS:
Intereses de cartera comercial 124.399,00, 153.405,00 81.309,06
Otros ingresos de cartera comercial 11.503,00 3.704,00 2.083,95
Otros ingresos financieros 16.395,00 13.380,00 8.275,39
152.297,00] 170.489,00 91.668,40
INGRESOS VARIOS 66,00 189,00 1,12
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 18,00 —--- 123,95
TOTAL HABER 152.381,00f 170.678,00 91.793,47|

Ta y como se puede observar en los cuadros anteriormente expuestos, la principal
partida del activo del Fondo estd compuesta por derechos de crédito que €l Fondo
adquiere del Banco en virtud del Contrato de Compraventa de Activos definido en el
apartado 1V.2.4. anterior. Durante e gercicio 2002, e Fondo ha mantenido el
volumen de compras de Activos Titulizables necesario para cubrir las emisiones de
pagarés que han alcanzando durante todo el afio cifras aproximadas a su limite de
4,000 mil millones de euros. Lareserva para pérdidas (incluida en la partida de Otras
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Deudas) se ha mantenido en aproximadamente un 3,01% del sado de Activos
Titulizados a la fecha. En € afio 2002 se acordd con las Agencias de Calificacion la
reduccion del porcentgje parala constitucion de lareserva para pérdidas de un 3,75%

aun 1,5%.

b).- Cuadro de Financiacion

A continuacion se muestra el cuadro de financiacion del Fondo correspondiente alos

gercicios 2001 y 2002.
Miles de Euros | Miles de Euros
2002 2001
ORIGENES:
Dotacion para la amortizacién de gastos de constitucion 122,00

Emisién de pagarés nacionales e internacionales
Cobros y bajas de cartera comercial

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Tesoreria

Otros créditos

Otras deudas

21.473.705,00
25.976.236,00

5.272,00

17,00
40.876,00

20.116.573,00
28.729.727,00
2.413,00

382,00
11.802,00

Total origenes

47.496.106,00

43.861.019,00

APLICACIONES:

Amortizacion de préstamos subordinados

Compras de cartera comercial

Amortizaciones de pagarés nacionales e internacionales
Gastos a distribuir en varios ejercicios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Otras créditos

Tesoreria

Variacion neta de impagados

27.735.203,00
19.735.601,00

15.252,00

9.736,00
314,00

188,00
23.908.318,00
19.839.094,00

2.642,00

110.294,00
483,00

Total aplicaciones

47.496.106,00

43.861.019,00

Como ANEXO 8 se incorpora el Informe de Auditoria, acompafiado de las Cuentas
Anualesy € Informe de Gestion correspondientes al Ultimo gercicio cerrado.

c).- Caracteristicas econdémicas de los Activos Titulizables y estructura

financiera del Fondo.

Las caracteristicas econémicas de los Activos Titulizables, la estructura financiera
del Fondo y, en definitiva, la cobertura de los riesgos de crédito y de tipo de interés

se detallan a continuacion.
V.1.1 Activo

Activos Titulizables: Son adquiridos por € Fondo a un precio inicia de
compra (el “Precio Inicial”), en relacién con los Activos Objeto de una

Oferta, que se determina:
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(i) mediante laaplicacion de la siguiente formula:

Valor Nominal global de los Activos Titulizables comprendidos en la
Oferta en lafecha correspondiente x [(1/ (1+ (Tipo de Rendimiento x
vencimiento medio de los Activos Titulizables objeto de la oferta /
365))) - Reservas para Pérdidas - Reservas de Intereses] (segin se
definieron en el Anexo 14 del Folleto de Constitucion).

(i) mediante acuerdo entre las partes, estableciendo cualquier otro precio
inferior a resultante de la aplicacion de la férmula anterior para
incorporar gjustes de acuerdo con el Contrato de Compraventa de Activos.
En este sentido, € Precio Inicia incluird, en su caso, €l gjuste del Tipo de
Rendimiento necesario para incorporar gastos del Fondo o rendimientos
de los Activos Titulizables que no hubieran sido presupuestados con
anterioridad.

V.1.2 Cuentade Tesoreria

Los cobros de los Activos Titulizables y los fondos derivados de la emisién
de Pagarés se depositan en la Cuenta de Tesoreria. |gualmente, las cantidades
dispuestas de la Linea de Liquidez y de la Linea de Descubierto se depositan
en la Cuenta de Tesoreria. El saldo de dicha cuenta es objeto del Contrato de
Inversiones que se ha suscrito inicialmente con e Banco, para asegurar una
rentabilidad para el Fondo igual a coste medio ponderado del pasivo del
mismo.

V.1.3 Pasivo

El pasivo del Fondo se identifica, con carécter general, en el apartado 2.2 del
Capitulo Il anterior. Las emisiones de valores con cargo a Fondo han sido
objeto de descripcién en el Capitulo |1 anterior. A continuacion se hace un
breve resumen de los contratos que la Sociedad Gestora tiene suscritos por
cuenta del Fondo con € Banco, si bien esta circunstancia puede variar a lo
largo de la vida del Fondo y que son objeto de descripcion mas detallada en
el Folleto de Constitucion.

V.1.3.1 El Préstamo Subordinado

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, simultaneamente al
otorgamiento de la Escritura de Constitucion, suscribié un contrato de
préstamo mercantil subordinado con € Banco, cuyas principaes
caracteristicas son las siguientes:

() Importe
Inicialmente: CUATROCIENTOS  CINCUENTA MIL
SETECIENTOS CINCUENTA Y NUEVE CON OCHO
(450.759,08) Euros. El préstamo ha sido totalmente amortizado a
su Fecha de Vencimiento, esto es, a 20 de octubre de 2001.
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(i) Objeto
Afrontar los gastos de congtitucion del Fondo y primera emisién de
Pagarés Naciondes.

V.1.3.2LalineadeLiquidezy € Contrato de Liguidez

El Fondo cuenta con una linea de crédito (la “Linea de Liquidez”)
desde e momento de su constitucion, que fue concedida por el Banco
de acuerdo con los términos y condiciones del contrato de crédito (el
“Contrato de Liquidez”) que suscribio la Sociedad Gestora, por
cuenta del Fondo, con € Banco y cuyas caracteristicas principales

son:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Importe

El importe de la Linea de Liquidez debe ser igua a importe
méximo del pasivo del Fondo en cada momento. Actualmente la
Linea de Liquidez es de SIETE MIL MILLONES
(7.000.000.000) Euros ampliable hasta OCHO MIL MILLONES
(8.000.000.000) Euros, como consecuencia del Acuerdo de
Ampliacién de la Gestora a que se hace referencia en e apartado
I11.5 anterior.

A 31 de octubre de 2003, no se ha efectuado ninguna
disposicion de la Linea de Liquidez, tal y como se puede
comprobar en el Capitulo VII del presente Folleto de Programa
de Pagarés.

Objeto

Pagar las sumas adeudadas a los tenedores de los Pagarés
Nacionales e Internacionales en casos de iliquidez del Fondo o
cuando no fuera posible redizar o renovar emisiones de Pagarés
con cargo a su activo y reembolsar e principa y los intereses
devengados por la utilizacion de la Linea de Liquidez. Ello
implica que, en caso de liquidacion del Fondo por no ser posible
la redlizacion o renovacion de las Emisiones de Pagarés, podra
utilizarse esta Linea de Liquidez para rembolsar los Pagarés
Nacionales o Internaciona es que estuvieran vivos.

V encimiento

El Contrato de Liquidez tenia una duracién de 364 dias desde
su firma, entendiéndose renovado a su vencimiento por
sucesivos periodos de 364 dias, a menos que €& Banco
notifique a la Sociedad Gestora su intencion de no renovar d
menos 95 dias antes del final de sus sucesivas prorrogas.

Amortizaciones

La Sociedad Gestora podra cancelar anticipadamente el
importe no dispuesto de la Linea de Liquidez y podra
reembolsar anticipadamente cualquier importe dispuesto de la
Linea de Liquidez, de acuerdo con las disposiciones del
Contrato de Liquidez.
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v)

(vi)

(vii)

Periodos de Interés

La Sociedad Gestora podra escoger la aplicacion de periodos
de interés de uno, siete, quince o treinta dias (o cuaquier otro
periodo acordado con el Banco) para cada una de las
disposiciones de la Linea de Liquidez (cada uno de €ellos, un
“Periodo de I nterés”).

Intereses

El tipo de interés aplicable a cada uno de los importes
dispuesto esigual a tipo de interés anual resultante de la suma
de un margen de 0,05% al EURIBOR.

Reembolso de disposiciones

La Sociedad Gestora estd obligada a devolver cada uno de los
importes dispuestos junto con sus intereses en la fecha de
vencimiento del Periodo de Interés de que se trate. Sin
perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora vendra obligada a
reembolsar a Banco el importe de todas las disposiciones
vigentes, junto con sus intereses correspondientes, con
anterioridad ala fecha de vencimiento del Periodo de Interés de
gue se trate, si la Sociedad Gestora hubiese redlizado una
oferta a Banco para adquirir Activos Titulizables de
conformidad con el Contrato de Compraventa de Activos. La
fecha de reembolso en tal supuesto sera aquella en que la
Sociedad Gestora deba satisfacer al Banco € precio de compra
delos Activos Titulizables.

V.1.3.3 LaLineade Descubierto y €l Contrato de Descubierto

El

Fondo cuenta con una linea de crédito (la “Linea de

Descubierto”) desde e momento de su congtitucion, que fue
concedida por el Banco de acuerdo con los términos y condiciones
del contrato de crédito (el “Contrato de Descubierto”) que suscribié
la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, con € Banco, cuyas
principales caracteristicas son:

(i)

(ii)

Importe

CIENTO VEINTE MILLONES DOSCIENTOS DOS MIL
CUATROCIENTOS VEINTE CON OCHENTA Y OCHO
(120.202.420,88) Euros.

A 26 de noviembre de 2003, no se ha efectuado ninguna
disposicién delaLinea de Descubierto.

Objeto

Pagar las sumas adeudadas a los tenedores de los Pagarés
Nacionales e Internacionales,

Cubrir posibles descubiertos motivados por desfases
temporales entre la compra de Activos Titulizablesy laemisién
y vencimiento de Pagarésy
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Pagar cantidades en virtud del Contrato de Liquidez y otros
gastos del Fondo.

Reembolsar e principa y los intereses devengados por la
utilizacion de la Linea de Descubierto.

(iii) Vencimiento
El Contrato de Descubierto vencia a los 364 dias desde su
firma, entendiéndose renovado a su vencimiento por sucesivos
periodos de 364 dias, a menos que e Banco notifique a la

Sociedad Gestora su intencion de no renovar a menos 95 dias
antes del final de sus sucesivas prorrogas.

(iv) Amortizaciones

La Sociedad Gestora podra cancelar anticipadamente el
importe no dispuesto de la Linea de Descubierto y podra
reembolsar anticipadamente cualquier importe dispuesto de
acuerdo con las disposiciones del Contrato de Descubierto.

(v) Periodos de Interés

La Sociedad Gestora podra escoger la aplicacion de periodos
de interés de uno, siete, quince o treinta dias (o cualquier otro
periodo acordado con el Banco) para cada una de las
disposiciones de la Linea de Descubierto (cada uno de ellos, un
“Periodo deInterés”).

(vi) Intereses

El tipo de interés aplicable a cada uno de los importes
dispuestos esigual a tipo de interés anual resultante de lasuma
de un margen de 0.05% a EURIBOR.

(vii) Reembolso de disposiciones

La Sociedad Gestora est4 obligada a devolver cada uno de los
importes dispuestos junto con sus intereses en la fecha de
vencimiento del Periodo de Interés de que se trate, de
conformidad con €l orden de prioridad de pagos establecido en
la Normativa Interna de Actuacidn, y en caso de liquidacion del
Fondo, de acuerdo con lo que se describe en € apartado 111.9.2
anterior.

Forma de financiacién del Fondo a través de los diferentes elementos de su
pasivo. Financiacion mediante préstamos o créditos por encima de la
financiacion através de la emision de Pagar és Nacionales e | nter nacionales

V.2.1 Forma de financiacién del Fondo a través de los diferentes elementos de su

pasivo

La financiacion del Fondo a través de la emisién de Pagarés Nacionales o
Internacionales se determina por la Sociedad Gestora atendiendo a las
circunstancias de mercado en cada momento, de tal forma que ésta: (i) no
viene obligada a realizar emisiones de Pagarés Nacionales en ningin
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momento; (ii) puede determinar la financiacion exclusivamente a través de
emisiones de Pagarés Nacionales o exclusvamente a través de Pagarés
Internacionales; (iii) puede redlizar emisiones de Pagarés Nacionales e
Internacionales, sin que tales emisiones deban guardar una proporcion
determinada entre si; y (iv) puede financiarse mediante la obtencién de
préstamos o créditos concedidos por entidades de crédito, en los términos
gue a continuacion se describen.

Financiacién mediante préstamos o créditos por encima de la financiacién a
través de la emisién de Pagarés Nacionales e Internaciona es

La financiacion del Fondo a través de la emision de Pagarés Nacionales o
Internacionales serd, con carécter general, superior a 50% de su pasivo,
excepto en los siguientes supuestos, en los que € porcentgje antes citado
puede verse rebasado en atencidn alo siguiente:

(i) Causas Financieras: en €l caso en que la financiacion a través de la
emision de Pagarés resultara mas costosa para € Fondo que la
financiacion a través de préstamos o créditos concedidos por entidades
de crédito, éste pasaria a financiarse a través de estos Ultimos. No
obstante, en tanto el Banco sea @ banco acreditante en e Contrato de
Liquidez, las cantidades dispuestas de la Linea de Liquidez no podran
destinarse, en ningln caso, ala adquisicion de Activos Titulizables, y no
podran adquirirse nuevos Activos Titulizables hasta que las cantidades
dispuestas de la Linea de Liquidez hayan sido reembolsadas
integramente.

(i) Causas Técnicas. dadas las particulares caracteristicas del Fondo en
tanto fondo abierto, ampliable y renovable, y teniendo en cuenta el corto
plazo de vencimiento de los Pagarés emitidos con cargo a su activo y la
constante renovacion de este Ultimo, se producird un gran dinamismo en
los flujos de activo y pasivo del Fondo. Como consecuencia de tal
dinamismo, resulta précticamente imposible casar los momentos de
vencimiento de los Activos Titulizables adquiridos por €l Fondo y de
vencimiento de las sucesivas emisiones de Pagarés realizadas con cargo
a su activo. Por tal motivo, se prevé que en ocasiones € Fondo deba
afrontar situaciones transitorias de falta de liquidez derivadas de
circunstancias técnicas, tales como la descrita anteriormente. Para cubrir
este riesgo deiliquidez, el Fondo podra satisfacer |os Pagarés vencidos a
través de disposiciones de la Lineade Liquidez.

El Fondo pagara los Activos Comprados mediante una disposicion de la
Linea de Descubierto, dado que en e momento de su constitucion no
dispondra de otra fuente de obtencién de fondos con la que afrontar tal
obligacion de pago.

(iii) Causas Juridicas: En cumplimiento de las obligaciones de defensa de los
intereses de los titulares de los Pagarés que le impone el Real Decreto, la
Sociedad Gestora podra acudir a la financiacion a través de préstamos o
créditos concedidos por entidades de crédito en un porcentaje superior a
establecido con carécter general en el Real Decreto, cuando ello resulte
necesario 0 aconsgjable para mantener la calificacion concedida a
Programa o € equilibrio patrimonia del Fondo. En particular, esta
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financiacién se obtendra a través de disposiciones de la Linea de
Liquidez y la Linea de Descubierto. Sin perjuicio de lo anterior, en tanto
el Banco sea e banco acreditante en el Contrato de Liquidez, las
cantidades dispuestas de la Linea de Liquidez no podran destinarse, en
ningun caso, a la adquisicion de Activos Titulizables. Iguamente, no
podran adquirirse nuevos Activos Titulizables hasta que las cantidades
dispuestas de la Linea de Liquidez hayan sido reembolsadas
integramente.

(iv) Causas de Mercado: en e caso excepcional en que un colapso en €
mercado de Pagarés evitara la renovacion a su vencimiento de mas de un
50% del saldo de los Pagarés emitidos con cargo a Fondo.

(v) La Linea de Liquidez y la Linea de Descubierto no constituyen, en
ningun caso, garantia del buen fin de la operacion por parte del Banco,
como entidad cedente de los Activos Titulizables.

Andlisis y comentario del impacto que las posibles variaciones en los tipos de
interés o morosidad de los Activos Titulizables tendrian sobre € equilibrio
financiero del Fondo.

V.3.1

V.3.2

V.3.3.

Precio Inicial, Plazo de los Pagarés y Contrato de Inversiones

Debido a Precio Inicia (segin ha quedado definido anteriormente) de
compraa que los Activos Titulizables son adquiridos por € Fondo, al mayor
plazo medio de los Pagarés emitidos con cargo a mismo en relacion a plazo
de los citados Activos Titulizables adquiridos, asi como a Contrato de
Inversiones (descrito en el apartado V.4 siguiente) aplicable a la Cuenta de
Tesoreria, € riesgo de tipo de interés del Fondo queda cubierto.

La Reserva para Pérdidas

En e mismo sentido, € riesgo de crédito de los Activos Titulizables
adquiridos por € Fondo queda cubierto en un importe maximo igua a la
Reserva para Pérdidas (segln se define en € apartado V.4 siguiente)
congtituida en e Fondo, de forma que la emisién de Pagarés y, en
consecuencia, las adquisiciones de Activos Titulizables, quedaran
suspendidas, procediéndose entonces a la amortizacion sucesiva, a su
vencimiento, de los Pagarés emitidos con cargo a Fondo, en caso de que €
equilibrio financiero del Fondo pudiera verse afectado negativamente.

Funcionamiento del Fondo

La Sociedad gestora administrael Fondo de forma que:

1. Se respeta en todo momento lo establecido en la Normativa Interna de
Actuacion de la Sociedad Gestora, que sblo podra ser modificada por
decision de su Consgjo de Administracion, previo acuerdo con las
Agencias de Calificacién y modificacion de la Escritura de Constitucion.
Tal modificacion sera objeto de comunicacion ala CNMV para su puesta
a disposicion del publico, segin sea e caso, como hecho relevante o
mediante la e registro del correspondiente suplemento a Folleto de
Constitucion.

2. El plazo de los Pagarés emitidos por € Fondo no supera en ningln caso
los 364 dias.
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3. El plazo de vencimiento medio de los Activos Titulizables desde su fecha
de adquisicion es inferior a 45 dias, y € plazo de cada Activo Titulizable
no superalos 364 dias desde su fecha de adquisicion.

4. El plazo medio de los Pagarés emitidos por € Fondo es superior a plazo
medio de los Activos Titulizables incorporados en su activo. En caso
contrario, sera necesario constituir una reserva de intereses (la “Reserva
de Intereses’), cuyo importe serd acordado con las Agencias de
Calificacion.

5. La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, suspenderd la emision de
Pagarés en caso de que los Activos Titulizables adquiridos por el Fondo,
vencidos y no cobrados, con atrasos iguales o superiores a 60 dias,
excedan del 30% de la Reserva para Pérdidas.

Descripcion de la finalidad u objeto de las operaciones financier as contratadas
por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo al objeto de mejorar € riesgo,
aumentar laregularidad delos pagos, neutralizar diferenciasdetiposdeinterés
0, en general, transformar las caracteristicas financier as de todos o parte de los
Activos Titulizables.

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, tiene concertado las operaciones que a
continuacion se describen, con lafinalidad de aumentar |a seguridad o regularidad en
el pago de los Pagarés, neutralizar las diferencias de tipos de interés entre los
Activos Titulizables incorporados a Fondo y los Pagarés emitidos con cargo a él u
otros pasivos o, en general, transformar las caracteristicas financieras de los Activos
Titulizables.

La Sociedad Gestora, a objeto de que se cumpla la operativa del Fondo en los
términos previstos en este Folleto de Programa de Pagarés, en la Escritura de
Constitucion y en la normativa vigente en cada momento, podra prorrogar o novar
modificativamente los contratos que haya suscrito en nombre del Fondo, sustituir a
cada una de las contrapartes de los mismos e, incluso, caso de ser necesario, celebrar
contratos adicionales; todo ello sujeto a la legidacion vigente en cada momento, y a
previo acuerdo con las Agencias de Calificacion.

V.4.1. ReservaparaPérdidas delos Activos Titulizables. El Precio Aplazado.
V.4.1.1 LaReserva para Pérdidas

La Sociedad Gestora, actuando por cuenta del Fondo, adquiere los
Activos Titulizables a precio resultante de aplicar un porcentgje de
descuento sobre € vaor nomina de tales Activos Titulizables. El
referido porcentaje, que se acuerda con las Agencias de Calificacion,
se aplica a la constitucién de una reserva para pérdidas (la “Reserva
para Pérdidas’), destinada a cubrir posibles pérdidas o fallidos en
los Activos Titulizables adquiridos por el Fondo. La Reserva para
Pérdidas es uno de los factores de cdculo del Precio Inicial de los
Activos Titulizables.

La Reserva para Pérdidas debe ser igual, como minimo, a mayor de
los siguientes importes:

(8 Vaor Nomina de los Activos Titulizables adquiridos por el Fondo
correspondientes alos ocho mayores Deudores Cedidos.
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(b) 1,5% del Valor Nominal total de los Activos Titulizables adquiridos por €l
Fondo.

(c) El resultado de calcular mensua mente:

(Ratio de pérdida méaximo) x (Ratio de Horizonte de Pérdida) x (Mdltiplo del
Rating) x Valor Nominal total de los Activos Titulizables adquiridos por €l
Fondo.

Donde:

Ratio de pérdida maximo = Mensualmente se utilizard el mayor ratio de pérdida
medio existente en los Ultimos 12 meses.

Ratio de pérdida medio = Media del ratio de pérdida de los Ultimos tres meses
incluyendo el mes en curso.

Ratio de pérdida = Saldo de Activos Morosos a find del mes / 50% de los
Activos Titulizables adquiridos por el Fondo en el cuarto mes anterior + 50% de los
Activos Titulizables adquiridos por el Fondo en el quinto mes anterior.

Saldo de Activos M or osos = Activos Titulizables en los que se ha producido entre
91-120 dias de retraso en el pago.

Ratio de Horizonte de Pérdida = Activos Titulizables adquiridos durante los 2,5 meses
anteriores/ Activos Titulizables adquiridos en € mes en curso.

Mltiplo del Rating = 2,5

El importe de la Reserva para Pérdidas a 31 de diciembre de 2002
ascendia a 118.725.212,76 euros, y se encuentra incluida en el epigrafe
“Otras Deudas’ del Balance a dicha fecharecogido en el apartado V.1,a)
anterior. Durante todo € afio 2002 se ha mantenido en un 3,01% del
Valor Nomina total de los Activos titulizables adquiridos por e Fondo.
Esta reserva se mantiene globalmente para €l conjunto de activos del
Fondo y no para cada operacion de compra de activos.

La informacion mensual sobre e limite minimo y e porcentaje actual de
la Reserva para Pérdidas se encuentra incluida en la Informacion sobre
la Evolucion de los Activos Titulizables incorporados a Fondo que se
remiteala CNMV y alas Agencias de Calificacion cada mes.

V.4.1.2 El Precio Aplazado

El importe no utilizado de la Reserva para Pérdidas sera devuelto d
Banco, en su caso, como precio aplazado (el “Precio Aplazado”) al
vencimiento de los Activos Titulizables, de acuerdo con el orden de
prioridad de pagos que determina la Normativa Interna de Actuacion
de la Sociedad Gestora.

El Contrato de Inversiones.

La Sociedad Gestora suscribié un contrato de deposito con el Banco (el
“Contrato de Inversiones’) de las siguientes caracteristicas:
(i) Objeto

Remuneracion por parte del Banco de las cantidades depositadas en la

Cuenta de Tesoreria (las “Cantidades’), derivadas del cobro de los
Activos Titulizables adquiridos por € Fondo, la colocacién de Pagarés
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emitidos con cargo a su activo, y disposiciones realizadas a amparo de
los Contratos de Liquidez y Descubierto, hasta que tales Cantidades sean
retiradas por la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo.

(ii) Intereses

Las Cantidades depositadas devengan intereses diariamente, y se
caculan mensualmente a un tipo igual a tipo de interés medio
ponderado del pasivo del Fondo del mes inmediatamente anterior (el
“Tipo de Rendimiento”), sobre la base de los dias efectivamente
transcurridos, y un afio de 365 dias.

La manera en que los intereses en virtud del Contrato de Inversiones se
abonan, se detallaen el apartado V.4.2 del Folleto de Constitucion.

(iii) Vencimiento

El vencimiento del Contrato de Inversiones se producira con
simultaneidad ala extincion del Fondo.

(iv) Transferencia

En € caso de que se produjera una revision a la baja de la calificacion
de las deudas no garantizadas ni subordinadas a corto plazo del Banco
por parte de alguna de las Agencias de Calificacion, la Sociedad Gestora
transferird, en los treinta (30) dias siguientes a tal revisién ala baja, las
Cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria a otra entidad de
crédito cuya calificacion sea de A-1/ P-1, dgjando el Banco de llevar a
cabo lareinversion de los fondos que estén depositados sdlo cuando los
mismos estén depositados en la Cuenta de Tesoreria de la nueva entidad,
Y no antes.

(v) Contraparte

Si bien e Banco es la contraparte inicial del Contrato de Inversiones,
esta circunstancia puede variar alo largo de lavida del Fondo.

V.5 Criterioscontables utilizados por e Fondo

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, realiza la imputacion tempora de
ingresos y gastos siguiendo criterios contables generalmente aceptados en Espafia
establecidos en € Plan General de Contabilidad, en particular, en el Real Decreto
1643/1990, de 20 de diciembre.
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V1.1

V1.2

V1.3

Razén y domicilio social

La Sociedad Gestora ostenta |la denominacion de SANTANDER CENTRAL HISPANO
TITULIZACION, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE TITULIZACION, S.A.

Su domicilio socia se encuentraen el Paseo de la Castellana n® 75, 112 planta, 28046
Madrid. Tiene N.I.F. A-80481419, y le corresponde & C.N.A.E. 81 99.

Congtitucion e inscripcion en e Registro Mercantil. Autorizaciones
Administrativas.

La Sociedad Gestora se constituyd en escritura publica otorgada el 21 de diciembre
de 1992 ante e Notario de Madrid D. Francisco Mata Pallarés, con € ndmero 1310
de su protocolo, en virtud de autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda
otorgada el 10 de diciembre de 1992, previo informe de la CNMV. Fue inscritaen €l
Registro Mercantil de Madrid el 28 de enero de 1993, al Tomo 4789, Hoja M-78658,
Folio 75, inscripcion primeradel Libro de Sociedades, y en €l Registro especia dela
CNMV el 10 de febrero de 1993 con el n° 1.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora modifico sus estatutos mediante acuerdo de su
Consgjo de Administracion, adoptado el 15 de junio de 1998 y formalizado en
escritura publica autorizada por € Notario de Madrid, D. Roberto Pargjo Gamir, €
20 de julio de 1998, con e nimero 3.070 de su protocolo, con € fin de adecuarse a
los requisitos establecidos para las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion
de Activos, por el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo. Tal modificacion fue
autorizada por €l Ministro de Economia y Hacienda, € 16 de julio de 1998, de
conformidad con lo exigido en la Disposicion Transitoria Unica del citado Real
Decreto.

El cambio de denominacién por la que en la actualidad ostenta, ha sido realizado
mediante escritura otorgada ante el Notario infrascrito, con fecha 8 de octubre de
2001, con € ndmero 3.337 de su protocolo, que consta inscrita en € Registro
Mercantil de Madrid, en € Tomo 4.789, Folio 93, Seccion 8, Hoja M-78658,
inscripcion 252

La duracion de la Sociedad Gestora es ilimitada, salvo concurrencia de alguna de las
causas que legalmente establezcan la disolucion.

Objeto Social

A tenor del articulo 2 de los Estatutos Sociales de la Sociedad Gestora, esta tiene
como objeto socia exclusivo: “la constitucion, administracion y representacion
legal de Fondos de Titulizacion Hipotecaria en los términos del articulo sexto de la
Ley19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria y de Fondos de
Titulizacion de Activos, de acuerdo con lo establecido en € articulo 12, punto 1, del
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por e que se regulan los Fondos de
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion. Le
corresponderd, en calidad de gestora de negocios ajenos, la representacion y
defensa de los intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo a los
Fondos que administre y de los restantes acreedores ordinarios de los mismos, asi
como el desarrollo de las demas funciones atribuidas a las Sociedades Gestoras de
Fondos de Titulizacion por la legislacion vigente.”
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Lugar donde pueden consultarse los documentos relativos a la Sociedad
Gestora.

Los Estatutos Sociales de la Sociedad Gestora, estados contables y econdmico
financieros, asi como cualquier otro documento que se cite en el presente Folleto de
Programa de Pagares o cuya existencia se deriva de su contenido, pueden consultarse
en la sede social de la Sociedad Gestora, Paseo de la Castellana n® 75, 72 planta,
28046, Madrid.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha aportado una copia de la Escritura de
Constitucion, ala CNMV, de conformidad con lo exigido por e Articulo 92.e de la
Ley 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.

Capital Social

El capita de la Sociedad Gestora asciende a novecientos un mil seiscientos
cincuenta (901.650) euros, representado por quince mil acciones nominativas de
sesenta con once (60,11) euros nominales cada una, numeradas correlativamente
del uno (1) a quince mil (15.000), ambos inclusive, todas ellas pertenecientes ala
misma seriey clase, con idénticos derechos politicos y econémicos.

Desde la constitucion de la Sociedad Gestora el 21 de diciembre de 1992 con cien
millones (100.000.000) de pesetas, € capital social ha experimentado variacion dos
veces. La primera, a ser ampliado en la cuantia de cincuenta millones (50.000.000)
de pesetas hasta € total de ciento cincuenta millones (150.000.000) de pesetas,
mediante escritura de ampliacion de capital y otros acuerdos, otorgada @ 20 de julio
de 1998 ante el Notario de Madrid, D. Roberto Parejo Gamir, con € n° 3.070 de su
protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid a Tomo 4.789, Folio 89,
Seccion 8, Hoja M-78658, Inscripcion 13. Y la segunda, como consecuencia de la
redenominacion del capital socia y del valor nomina de las acciones en euros,
Ilevando consigo un aumento de capital por gjuste del valor nominal de las acciones
de ciento treinta y uno con ochenta y cuatro (131,84) euros, pasando por tanto €l
capital social de ciento cincuenta millones (150.000.000) de pesetas (901.518,16
euros) al importe actual de novecientos un mil seiscientos cincuenta (901.650) euros,
mediante escritura de redenominacion de capital social y del vaor nomina de las
acciones en euros y posterior ampliacion de capital por gjuste del vaor de las
acciones, otorgada e 13 de diciembre de 2001 ante el Notario de Madrid, D. Roberto
Pargjo Gamir, con €l n° 4.426 de su protocolo, e inscrita en €l Registro Mercantil de
Madrid al Tomo 4.789, Folio 94, Seccion 8, Hoja M-78658, I nscripcién 26.

Datosrelativos a participaciones.
La Sociedad Gestora no ostenta participacion en ninguna sociedad.

A los efectos del articulo 42 del Codigo de Comercio, la Sociedad Gestora forma
parte del Grupo Santander Central Hispano.

Poseen una participacion directa, igual o superior a 5% en € capital socia de la
Sociedad Gestora en la fecha de elaboracion del presente Folleto de Programa de
Pagares |os siguientes accionistas:
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Accionistas Porcentaje
Santander Central Hispano Investment, S.A. 19%
Banco Santander Central Hispano, S.A. 81%

Organos Sociales.

Ninguna de |as personas citadas en esta seccidn son titulares o representantes, directa
o indirectamente, de ninguna accion u obligacion convertible.

VI1.7.1 Consgjo de Administracién

El Consglo de Administracion de la Sociedad Gestora esta integrado por las
siguientes personas:

Presidente:  D. José Antonio Alvarez Alvarez.
Vocales: D. Javier Pazos Aceves

D. Santos Gonzalez Sanchez.

D. Emilio Osuna Heredia.

Dia. AnaBolado Valle.

D. Ignacio Ortega Gavara.

D. Francisco Pérez-Mansilla Flores

D. Fermin Colomés Graell

D. Eduardo Garcia Arroyo
Secretario
no Consgero: Dfia. M2 Jose Olmedilla Gonzdlez

V1.7.2 Direccién General

El Director Genera de la Sociedad Gestora es D. Ignacio Ortega Gavara.
Prestamistas de la Sociedad Gestora.
La Sociedad Gestora no harecibido préstamos de persona o entidad alguna.
Situacion dela Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora no se encuentrainmersa en situacion de natural eza concursal, ni
existen litigios ni contenciosos significativos que puedan afectar en un futuro a su
capacidad para llevar a cabo las funciones de gestién y administracion del Fondo
previstas en este Folleto de Programa de Pagarés.
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VI11.1 Balance de situacién y cuenta de pérdidasy ganancias a 31 de octubr e de 2003

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE OCTUBRE DE 2003

ACTIVO Miles de PASIVO Miles de
Euros Euros
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO ----| PRESTAMO SUBORDINADO ----
LINEA DE LIQUIDEZ -
LINEA DE DESCUBIERTO 50.000,00
GASTOS A DISTRIBUIR EN INGRESOS A DISTRIBUIR EN
VARIOS EJERCICIOS: 24.309,68 | VARIOS EJERCICIOS: 7.369,69
Intereses a pagar de Pagarés Intereses a pagar de Cartera
Nacionales e Internacionales Comercial
INVERSIONES FINANCIERAS EMISIONES DE OBLIGACIONES Y
TEMPORALES: OTROS VALORES
NEGOCIABLES:
Cartera Comercial 3.485.238,92 | Pagarés Nacionales e Internacio- 3.387.542,07
nales
3.509.548,60 3.444.911,76
OTROS CREDITOS 7.045,09 | OTRAS DEUDAS 79.500,19
TESORERIA 7.818,26
TOTAL ACTIVO 3.524.411,95 TOTAL PASIVO 3.524.411,95
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y EL 31 DE OCTUBRE DE 2003
DEBE Miles de HABER Miles de
Euros Euros
GASTOS FINANCIEROS: INGRESOS FINANCIEROS:
Intereses de Pagarés Nacionales e 76.341,93 | Intereses de Cartera Comercial 78.190,67
Internacionales
Intereses del Préstamo Subordinado ---- | Ingresos financieros 10.417,99
Gastos financieros
Gastos por Cartera Comercial 940,77
77.282,70 88.608,66
DOTACION A LA AMORTIZACION
DE GASTOS DE
ESTABLECIMIENTO J— INGRESOS FALLIDOS 3.977,80
GASTOS GENERALES 295,96 | INGRESOS EXTRAORDINARIOS
COMISIONES DEVENGADAS 4.216,40
FALLIDOS 10.791,40
TOTAL DEBE 92.586,46 TOTAL HABER 92.586,46

V11.2 Descripcién de lastendencias masrecientesy per spectivas del Emisor

A lolargo del afio 2003, el Fondo de Titulizacion de Activos ha mantenido e volumen
de emisién de valores con cargo a su activo cercano a 1os CUATRO MIL MILLONES de

euros.

74




SANTANDER 1 Renovacion del Programa de Emision de Pagarés noviembre, 2003

Capitulo VII. Informacion relativa a la Sociedad Gestora

En & Programa de Pagarés Nacionales se ha mantenido € volumen de emisién en MIL
MILLONES de euros aproximadamente, gracias a un mejor conocimiento por parte de
los inversores en el mercado nacional.

La apertura del mercado norteamericano en las emisiones de Pagarés Internacionales
con cargo al activo del Fondo, le ha permitido mantener los niveles de emision
cercanos a los TRES MIL MILLONES de Euros, de los cuales aproximadamente mil
millones (1.000) estan col ocados en dicho mercado.

Gracias a ato conocimiento de las emisiones de Pagarés Internacionales en €
mercado europeo y a la entrada de nuevos operadores, se tomd la determinacién de
ampliar e mismo.

Fdo: IGNACIO ORTEGA GAVARA
- Director General -
SANTANDER CENTRAL HISPANO
TITULIZACION,
SG.FT., SA.
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