BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.
C.LF. n° A-28000032,

Avda. Gran Via de Hortaleza n°3
Madrid

D. Miguel Sanchez Vaquero, en nombre y representacion de Banco Espafiol de Creédito,
S.A., entidad mercantil domiciliada en Madrid, Gran Via de Hortaleza nimero 3, N.LF. A-
28000032, debidamente facultados al efecto, ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores,

CERTIFICA

Que el contenido de la Nota de Valores de [a "20° Emision de Cédulas Hipotecarias fungible
con la 16® Emision de Cédulas Hipotecarias de Banco Espafiol de Crédita, 5.A.", coincide
exactamente con el que se presenta adjunio a la presente cerlificacion en fichero
electronico.

AUTORIZA
La difusién del contenido de ia Nota de Valores de la “20° Emision de Cedulas Hipotecarias

fungible con la 16® Emisién de Cédulas Hipotecarias de Banco Espafiol de Crédito, S.A."
indicada a través de la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Y para que conste, a los efectos oportunos, se expide la presente en Madrid, a 28 de
febrero de 2011 \

D. Miguel Sanchez Vaquero




NOTA DE VALORES-ADMISION

BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA.

202EMISION DE CEDULASHIPOTECARIAS
FUNGIBLE CON LA
162 EM1SION DE CEDULASHIPOTECARIASDE
BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA.

Importe nominal: 150.000.000 Euros.

Vencimiento: 7 de septiembre de 2015

Lapresente Nota de Valores, elaborada conforme a Anexo X111 del Reglamento (CE) 809/2004, ha sido inscritaen el
Registro Oficial de la Comisién Nacional del Mercado de Vaores (CNMV), y se complementa con el Documento de

Registro de Banco Espafiol de Crédito, S.A. inscrito igualmente en €l Registro de la CNMV € dia 28 de septiembre
de 2010, el cudl seincorpora por referencia.
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.- FACTORESDE RIESGO

1.- Factoresderiesgo relativos a los valor es

1.1.- Riesgo de mercado

Es el derivado de laincertidumbre en la evolucién futura de los mercados, propia de la actividad
financiera.

A este respecto, cabe sefialar que el precio de mercado de las cédulas hipotecarias a que se
refiere la presente Nota de Valores puede verse sometido a fluctuaciones que pueden provocar
gque e mismo se sitle por debajo del precio de emisién inicia y del valor nomina de las
cédulas, a estar condicionado dicho precio de mercado por distintos factores, tales como la
evolucion de los tipos de interés, la situacion del mercado para vaores similares y las
condiciones econdmicas generales.

Igualmente, el precio de mercado de las cédulas hipotecarias podria evolucionar a la baja si
durante la vigencia de la emisién se produjera una revision negativa de la calificacion crediticia
asignada a la emision 0 a Banco Espafiol de Crédito, SA. (en adelante también Banesto, €l
Banco, la Entidad Emisora o el Emisor).

En el epigrafe 7.5 se detallan | as caracteristicas de estas calificaciones crediticias.
1.2.- Riesgo de crédito

Es el riesgo de pérdida que puede producirse ante el incumplimiento de los pagos por parte de la
contrapartida en una operacion financiera.

En este sentido, debe sefialarse que las cédulas hipotecarias objeto de esta Nota de Valores estan
garantizadas con el patrimonio universal de Banco Espafiol de Crédito, S.A. y, adicionalmente,
el capital y los intereses de las emisiones de Cédulas Hipotecarias estén especia mente
garantizados, sin necesidad de inscripcion registral, por hipoteca sobre todas las que en
cualquier tiempo consten inscritas a favor de BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA. de
conformidad con lo previsto en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado
Hipotecario, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre y del Real Decreto 716/2009 por
el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981.

Los datos referentes a los ratios de morosidad y cobertura a 31 de diciembre de 2010y a 31 de
diciembre de 2009 son |os que se muestran a continuacion:

31 de diciembre de 2010

31 de diciembre de 2009

Ratio de Morosidad 4,08% 2,94%
Ratio de Cobertura 53,98% 63,37%
Tier | 9,31% 8,72%
Tier Il 1,87% 2,58%
Coeficiente de Solvencia: 11,18% 11,30%

Ratio BIS




1.3.- Riesgo deliquidez

Los valores que se emiten a amparo de la Nota de Valores son valores cuya distribucién podria
no ser muy amplia'y para los cuales podria no existir un mercado muy activo. Aunque se ha
solicitado la admisién a negociacién de los valores emitidos al amparo de esta Nota de Valores
en e mercado AIAF de Renta Fija, no es posible asegurar que vaya a producirse una
negociacion activaen el Mercado.

Paratratar de reducir lailiquidez de los valores, e Emisor tiene suscrito un contrato de liquidez
con las Entidades de Liquidez de la emision (ver epigrafe 5.1.), en virtud del cua dichas
entidades se comprometen a realizar sus mejores esfuerzos para ofrecer liquidez a los titulares
de las Cédulas Hipotecarias cotizando precios de compray venta de las Cédulas Hipotecarias a
lo largo de cada sesion de negociacion.

1.4.- Riesgo por amortizacién anticipada

El Emisor podra proceder a la amortizacién anticipada de las Cédulas Hipotecarias durante la
vida de la Emision, hasta el importe excedido del [imite que se establezca en cada momento por
la normativa aplicable (actualmente e volumen establecido de cédulas hipotecarias, emitidas
por la entidad y no vencidas, no podra superar € 80% de los capitales no amortizados de todos
los préstamos y créditos hipotecarios de su cartera, que resulten elegibles de acuerdo con lo
previsto en el articulo 3 del Real Decreto 716/2009, excluido € importe integro de cualquier
préstamo o crédito afecto a bonos hipotecarios y la porcién participada de los que hubieran sido
objeto de participacion hipotecaria).



[I.- NOTA DE VALORES (ANEXO XlIIlI DEL REGLAMENTO (CE) 809/2004).

1.- PERSONA RESPONSABLE

D. Migud Sanchez Vaquero con DNI n° 7.958.624-A, apoderado, actuando en nombre y
representacion de Banco Espafiol de Crédito, S.A., con domicilio en Espafia, Gran Via de
Hortaleza nimero 3, 28033 de Madrid, facultado por € acuerdo adoptado por la Comision
Ejecutiva delegada del Consgjo de Administracion en su reunion celebrada el 17 de enero de
2011, asume la responsabilidad de las informaci ones contenidas en esta Nota de VVal ores.

D. Miguel Sanchez Vaguero declara que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la informacién contenida en la presente Nota de Vaores es, segin su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisiéon que pudiera afectar a su
contenido.

2.- FACTORESDE RIESGO

Ver apartado | anterior.

3.- INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1- Interés delas personasfisicas y juridicas participantes en la oferta

No existen intereses particulares de las personas fisicas y/o juridicas participantes en la of erta.

3.2.- Motivo dela emisiéon y destino de los ingr esos

La Emisiéon obedece a la financiacién habitua de BANESTO. La denominacion social de esta
entidad es BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA., entidad Mercantil domiciliada en Espafia,
Gran Via de Hortaleza nimero 3, 28033 de Madrid, inscrita en €l Registro Mercantil de Madrid
al tomo 36, folio 177, hojan® 1.595. Con C.I.F. A-28000032.

4.- INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A ADMITIRSE A
COTIZACION

4.1.- Importetotal delosvalores gue van a admitirse a cotizacion

El importe total de los valores integrantes de esta emision, para los cuales se ha solicitado la
admision a cotizacion, es de CIENTO CINCUENTA MILLONES DE EUROS (150.000.000
€), representados por MIL QUINIENTAS (1.500) cédulas hipotecarias de CIEN MIL
EUROS (100.000 €) de valor nominal unitario cada una.

La colocacion de la Emision se ha llevado a cabo por MORGAN STANLEY& CO.
INTERNATIONAL PLC.

4.2.- Descripcion del tipoy la clase de los valor es.- Colectivo de potenciales suscriptor es

Las cédulas hipotecarias son valores que representan una deuda para su emisor, devengan
intereses y son reembolsables en la fecha o fechas previstas en las condiciones de su emision.
Estos valores se emiten con la garantia de la cartera de préstamos concedidos con garantia
hipotecaria de inmuebles por la Sociedad emisora, elegibles conforme ala legislacion vigente a
estos efectos.

Los valores que se emiten a amparo de la presente Nota de Valores seran fungibles desde la
Fecha de Desembolso con los emitidos y puestos en circulacion por la Sociedad emisora en la



“162 Emisién de Cédulas Hipotecarias de Banco Espafiol de Crédito, SA.”, por lo que sus
términos y condiciones serén los mismos que los de la emisién meritada.

El cdédigo ISIN (International Securities Identification Number) asignado a los valores de la

presente emision es €l siguiente:

ES0413440175

Con arreglo a lo dispuesto en e art. 30 his, 19 de la Ley del Mercado de Valores, la presente
emision se dirige exclusivamente a inversores cualificados, tanto nacionales como extranjeros.

La emision serd suscrita integramente por Inversores Cualificados.

4.3.- Legislacion de los valores

Los vaores se emiten de conformidad con la legislacién espafiola aplicable a emisor y a los
misMos.

En particular, se emiten de conformidad con lo dispuesto en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del
Mercado de Valores, del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por €l que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a
negociacion de valores en mercados secundarios oficiaes, de ofertas publicas de venta o
suscripcién y del folleto exigible atales efectos; en la Ley 2/1981, de 25 de marzo de regulacién
del Mercado Hipotecario, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre y del Real Decreto
716/2009 por e que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981.

La presente Nota de Vaores se ha elaborado conforme a Anexo Xl1Il del Reglamento (CE) n°
809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo en cuanto a lainformacién contenida en los
folletos, asi como a formato, incorporacion por referencia, publicacion de dichos folletos y
difusion de publicidad.

4.4.- Representacion delos valores

Los valores integrantes de esta emision estén representados mediante Anotaciones en Cuenta
gestionadas por la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, IBERCLEAR, con domicilio en Plaza de la Lealtad, 1, de Madrid y sus
entidades participantes.

4.5.- Divisadela emision

Los valores estdn denominados en Euros.

4.6.- Orden de prelacion de los valores admitidos a cotizacion, incluyendo resimenes de
cualquier clausula que afecte a la prelaciéon o subordine € valor a alguna responsabilidad
actual o futura del emisor

El capital y los intereses de las emisiones de Cédulas Hipotecarias estan especiamente
garantizados, sin necesidad de inscripcidn registral, por hipoteca sobre todas las que en
cualquier tiempo consten inscritas a favor de Banco Espafiol de Crédito, S.A. y no estén afectas
a emision de bonos hipotecarios, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonia universal de
Banco Espafiol de Crédito, S.A., y, s existen, por los activos de sustitucién y por los flujos



econdmicos generados por 1os instrumentos financieros derivados vinculados a cada emisién, de
conformidad con lo previsto en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado
Hipotecario, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre y en €l Rea Decreto 716/2009
por e que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981. No obstante |o anterior, se
hace constar que, a estos efectos, no existen en esta emision activos financieros de sustitucion ni
instrumentos financieros derivados vinculados.

Las inscripciones de las fincas hipotecadas sujetas a los préstamos y créditos que serviran de
cobertura, en cada momento, a la presente emision de Cédulas Hipotecarias se encontraran
vigentes y sin condiciéon alguna y no sujetas a limitaciones por razén de inmatriculacion o por
tratarse de inscripciones practicadas al amparo del articulo 298 del Reglamento Hipotecario.

El volumen de Cédulas Hipotecarias emitidas por Banco Espafiol de Crédito, S.A. no superara
el 80% de importe de los capitales no amortizados de los préstamos y créditos hipotecarios de
su cartera que rednan los requisitos establecidos en la seccidn Il de la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de
diciembre, y en el Real Decreto 716/2009, deducido e importe de los afectados a bonos
hipotecarios. Se computaran como tales préstamos o créditos |os capitales de |as participaciones
hipotecarias adquiridas por la entidad que se mantengan en su cartera y resulten igualmente
elegibles. S Banco Espafiol de Crédito, S.A. hubiera emitido bonos o participaciones
hipotecarias, se excluiran de la base de computo aludida en el apartado anterior el importe
integro de cualquier préstamo o crédito afecto a bonos y la porcién participada de los que
hubieran sido objeto de participacion.

De conformidad con €l articulo 14 de laLey 2/1981, de 25 de marzo, del Mercado Hipotecario,
modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, los tenedores de las Cédulas Hipotecarias
tienen el caracter de acreedores singularmente privilegiados, con la preferencia que sefida el
nimero 3 del articulo 1.923 del Cddigo Civil, frente a cualesquiera otros acreedores, con
relacion alatotalidad de los créditos hipotecarios inscritos a favor de Banco Espafiol de Crédito,
S.A., salvo los que sirvan de cobertura para los bonos, y con relacion alos activos de sustitucion
y alos flujos econémicos generados por |os instrumentos financieros derivados vinculados a la
emision, si estos existiesen.

En caso de concurso, los titulares de Cédulas Hipotecarias gozaran de privilegio especia de
cobro sobre los créditos hipotecarios del emisor de conformidad con € articulo 90.1.1° de la
Ley Concursal 22/2003, de 9 dejulio.

Sin perjuicio de lo anterior, durante el concurso, de acuerdo con € articulo 84.2.7 de la Ley
Concursal, se atenderan como créditos contra la masa los pagos que correspondan por
amortizacion de capital e intereses de las cédulas emitidas y pendientes de amortizacion a la
fecha de solicitud de concurso, hasta el importe de los ingresos percibidos por €l concursado de
los préstamos y créditos hipotecariosy, si existen, de los activos de sustitucion gque respalden las
cédulas y bonos hipotecarios y de los flujos econdémicos generados por los instrumentos
financieros derivados vinculados a la emision.

La presente emision es fungible con la“162 emisién de Cédulas Hipotecarias de Banco Espafiol
de Crédito, SA.”. Existe la posibilidad de que el Emisor realice en el futuro alguna o algunas
emisiones de cédulas hipotecarias fungibles con la presente emision, o con anteriores emisiones
de cédulas hipotecarias realizadas por Banesto, o que significa que las posteriores emisiones
tendrian los mismos derechos y obligaciones que aguella emision con la que sea fungible
(mismo valor nominal unitario, mismo pago de cupones, fecha de vencimiento, etc.).



4.7.- Descripcion de los derechos vinculados a los valor es, incluida cualquier limitacion de
éstos, v procedimiento para el ejercicio delos mismos

Conforme con la legislacion vigente, los valores a que se refiere la presente Nota de Valores
carecen para €l inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre
BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA.

Los derechos econdmicos y financieros, para €l inversor, asociados a la adquisicion y tenencia
de los valores, son los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacion con que se emiten y que se encuentran recogidas en los epigrafes 4.8 y 4.9
siguientes.

El servicio financiero de la emision es realizado por Banco Espafiol de Crédito, S.A., quien
pondra a disposicién de los inversores |os importes correspondientes a principa e intereses de
las cédulas hipotecarias a sus respectivos vencimientos, sin necesidad de que los inversores
deban realizar actuacion alguna en relacién con los derechos econdmicos derivados de sus
valores.

Para los valores incluidos en |a presente Nota de Valores no se constituira Sindicato de Titulares
de Cédulas.

4.8.- Tipo deinterésnominal y disposicionesrelativas a los inter eses pagader os

Las Cédulas Hipotecarias objeto de esta Emision devengan a favor de sus tenedores un tipo fijo
anual desde e 7 de septiembre de 2010, hasta la Fecha de Amortizacién de las mismas 'y se
emiten con un cupdn del 3,625% anual calculado en base Act/Act (ICMA).
Calendario relevante para el pago de cupones:

- Fechade pago del primer cupédn: 7 de septiembre de 2011

- Fechade pago del segundo cupdn: 7 de septiembre de 2012

- Fechade pago del tercer cupdn: 7 de septiembre de 2013

- Fechade pago del cuarto cup6n: 7 de septiembre de 2014

- Fechade pago del quinto y ultimo cupén: 7 de septiembre de 2015
En caso de que cualquiera de las fechas de pago coincida con una fecha inhabil para TARGET?2,
se trasladara el pago del cupdn hasta €l siguiente dia habil, sin que los titulares de los valores

tengan derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.

El ditimo cupdn se abonaréa coincidiendo con el vencimiento final de la Emision (7 de
septiembre de 2015).

Laférmulade calculo de losintereses esla siguiente:

C = N =* ! % d
100 Base
Donde:
C Importe bruto del cup6n periédico



N Nominal del valor

I Tipo de interés nominal anual

D Dias transcurridos entre la Fecha de Inicio del Periodo de Devengo de Interés y la Fecha de Pago
del cupbn correspondiente, computandose tales dias de acuerdo con la Base establecida y
teniendo en cuentala convencion del dia habil siguiente.

Base Act/Act (ICMA) no gjustado segiin convencion del dia habil siguiente

4.8.1.- Plazo valido en € que se pueden reclamar losinteresesy el reembolso del principal

Conforme a lo dispuesto en €l articulo 22 del Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, y en €
articulo 950 del Cadigo de Comercio, el reembolso de las cédulas hipotecarias y €l pago de sus
intereses dejardn de ser exigibles alos tres afios de su vencimiento.

4.9.- Fecha de vencimiento v acuerdos parala amortizacion de los valores

Los valores de esta Emisién se reembolsaran ala par y por latotalidad de la Emision € dia 7 de
septiembre de 2015.

No existen opciones de amortizacion anticipada ni total ni parcial, ni parael Emisor ni paralos
tenedores, excluyendo los supuestos legalmente establecidos, conforme se indica a
continuacion.

El volumen de cédulas hipotecarias emitidas por entidad, y no vencidas, no podra superar €l
80% de una base de computo formada por la suma de los capitales no amortizados de todos los
créditos hipotecarios de la cartera de la entidad aptos para servir de cobertura.

En & caso de superar dicho limite, la Entidad Emisora podra proceder a la amortizacion
anticipada de Cédulas Hipotecarias hasta el importe excedido de acuerdo con lo que determina
el articulo 25 del Real Decreto 716/2009. De optarse por la amortizacion de las Cédulas
Hipotecarias ésta se redlizara en la forma prevista en la ley abondndose e importe
correspondiente a los cedulistas. En el supuesto de producirse dicha amortizacion se comunicara
alaCNMV, ala Sociedad Rectora del Mercado Secundario donde las cédulas estén admitidas a
negociacion y a los cedulistas mediante publicacion del correspondiente anuncio en e Boletin
Oficial de Cotizacion de dicho Mercado Secundario y en un periédico espafiol de difusion
nacional.

En caso de amortizar anticipadamente, e emisor entregard a inversor la cantidad
correspondiente al cupon corrido asi como el importe del principal.

4.10.- Indicacion del rendimiento

El interés efectivo previsto para el suscriptor, tomando como base € cupén del 3,625% anual, es
del 4,921%.

Latasainterna de rentabilidad para el suscriptor se ha calculado mediante la siguiente formula:

=

PO:Zn: J d
j=1( r j[BasJ
1+—
100
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Donde:

PO Precio de Emision del valor méas cupén corrido hasta la Fecha de Desembol so

Fj Flujos de cobros y pagos brutos alo largo de lavida del valor

r Rentabilidad anual efectivao TIR

d Numero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del correspondiente cupén y
su fecha de pago

n Numero de flujos de laEmision

Base Base para€d cdlculo deintereses ACT/ACT (ICMA) no gjustado seglin convencion del dia habil
siguiente.

4.11.- Representacion de lostenedores delosvalores

Para los valores incluidos en la presente Emision no se constituira Sindicato de Tenedores de
Cédulas.

4.12.- Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los
valores

Las resoluciones y acuerdos de los érganos societarios del Emisor por los que se procede a la
redlizacion de la presente emisién de cédulas hipotecarias, son los que se enuncian a
continuacion:

- Acuerdo de Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 24 de febrero de 2010.
- Acuerdo del Consegjo de Administracion de fecha 24 de febrero de 2010.

- Acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 17 de enero de 2011, donde se aprob6 la emision
de cédulas hipotecarias hasta un limite méximo de DOS MIL MILLONES (2.000.000.000) DE
EUROS, de los cuales han sido objeto de emision, un importe de DOSCIENTOS NOVENTA
MILLONES (290.000.000) DE EUROS (incluyendo € importe de la presente emision)
quedando por lo tanto un saldo disponible resultante de MIL SETECIENTOS DIEZ
MILLONES (1.710.000.000) DE EUROS

4.13.- Fechas de emision, desembolso v suscripcion de los valores

La fecha de emision, desembolso y suscripcion de los valores es el dia 28 de febrero de 2011 y
el precio de emision del 94,833 % sobre €l nominal unitario (importe efectivo unitario: 94.833
€, importe nominal de la emision: 150.000.000 euros; importe efectivo de la emision:
142.249.500 euros)

El cupdn corrido es de 1,728%, 1o que supone un precio con cupdn corrido de 96,561% por ello
el efectivo a desembolsar por losinversores asciende al importe de 144.841.500 euros.

El periodo de admisién de solicitudes de suscripcién hasido el 17 de febrero de 2011.

4.14.- Restriccionesalalibretransmisbilidad delos valores
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No existen restricciones particulares ni de carécter general a la libre transmisibilidad de las
cédulas hipotecarias a que se refiere la presente Nota de Valores, las cuales podran ser
transmitidas sin necesidad de intervencion de fedatario pablico segin lo dispuesto en €l art. 37
del Real Decreto 716/2009.

5.- ACUERDOSDE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

5.1.- Indicacién del Mercado en & gue se negociar éan los valores

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. hasolicitado la admisién a negociacion de la presente
emisién de cédulas hipotecarias en el Mercado AIAF de Renta Fija para que los valores coticen
en dicho mercado en un plazo no superior a 30 dias a contar desde la Fecha de Desembolso. En
caso de que no se cumpla este plazo la Entidad Emisora dard a conocer las causas del
incumplimiento a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a publico mediante la
inclusion de un anuncio en un periddico de difusion nacional o en el Boletin Diario de
Operaciones de AIAF Mercado de Renta Fija, sin perjuicio de las responsabilidades incurridas
por este hecho caso de resultar imputable al Emisor la causa del incumplimiento del citado
plazo.

La Entidad Emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen parala
admision, permanenciay exclusion de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, segun la
legislacion vigente, asi como los requerimientos de sus Organos Rectores, y acepta cumplir todo
ello.

Laemision con la que resultafungible (“ 162 Emision de Cédulas Hipotecarias de Banco Espariol
de Crédito, S.A."”), desembolsada con fecha 7 de septiembre de 2010, tiene como entidades con
obligacion de liquidez a CREDIT AGRICOLE, HSBC y NATIXIS (las “Entidades de
Liquidez”).

Asimismo, las Entidades de Liquidez suscribieron un contrato de liquidez, cuya vigencia es
igual alavidadelaemision, con las siguientes caracteristicas:

“Cada Entidad de Liquidez se compromete a redlizar sus mejores esfuerzos para
ofrecer liquidez a los titulares de las Cédulas Hipotecarias cotizando precios de
compra y venta de las Cédulas Hipotecarias, a lo largo de cada sesion de
negociacion, de acuerdo con las siguientes reglas:

i. Cada Entidad de Liquidez redlizara sus mejores esfuerzos para cotizar
precios de compra y venta de las Cédulas Hipotecarias, que seran validos
para importes nominales de hasta quince millones de euros diarios
referidos al total de los precios de compra y venta cotizados diariamente
por cada Entidad de Liquidez.

ii. La cotizacién de los precios ofrecidos por las Entidades de Liquidez
reflgjard en cada momento la situacion de liquidez existente en el mercado.
La cotizacién de los precios de venta estard sujeta a la disponibilidad de
valores en el mercado. Las Entidades de Liquidez no declaran ni garantizan
gue puedan localizar valores con los que corresponder ala demanda, ya sea
en su propia cartera 0 en la de otras entidades. Sin embargo, cada Entidad
de Liquidez se compromete a realizar sus mejores esfuerzos para actuar
con ladiligencia habitual en los mercados a dichos efectos.

iii.  Los precios cotizados por cada Entidad de Liquidez seran calculados en
funcion de las condiciones de mercado existentes en cada momento,
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teniendo en cuenta la rentabilidad de la Emision, la situacion del mercado
de cédulas hipotecarias y de los mercados de renta fija en general, asi como
de otros mercados financieros, pudiendo cada Entidad de Liquidez decidir
a su sola discrecién los precios de compra y venta que cotice y modificar
ambos cuando |o considere oportuno.

Los precios de compra y venta cotizados por cada Entidad de Liquidez
oscilaran, teniendo en cuenta el vencimiento residual de la Emision, en una
banda que no sera superior en precio a diferencial que se establece a
continuacion, siempre 'y cuando no se produzcan situaciones en el mercado
gue imposibiliten e mantenimiento de los precios respecto a referido
diferencial:

Vigencia hasta vencimiento Diferencial
Mayor o igual a4 afios e inferior a 6 afios 6 puntos béasicos
Inferior a4 afnos 5 puntos béasicos

En todo caso, |os precios de compray venta cotizados por cada Entidad de
Liquidez oscilaran en una banda que no ser superior a 5% en términos de
T.I.R., siempre y cuando no se produzcan situaciones materiales en |los
mercados que lo imposibiliten. Este 5% se calculard sobre el precio de
compra gue se cotice en ese momento. En cualquier caso ese diferencial no
serd superior a 50 puntos basicos en términos de T.I.R. y a un 1% en
términos de precio.

Cada Entidad de Liquidez realizar4 sus mejores esfuerzos para hacer
difusion diaria de precios a menos por alguno de los medios siguientes:

0] por medio de su pantalla Reuters;

(i) por medio de su pantalla Bloomberg.

(iii) através del sistema SECA (Sistema Estandarizado de Cotizacion
AIAF).

(iv) Adicionalmente a cuaquiera de los medios anteriores,

telefonicamente (y ello Unicamente para inversores cualificados).

Cada Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus obligaciones y
responsabilidades ante cambios de las circunstancias estatutarias, legales,
regulatorias, fiscales 0 econdmicas del Emisor en que se aprecie ajuicio de
la Entidad de Liquidez correspondiente y de forma razonada que supongan
un cambio significativo adverso en la situacion econdmica, financiera o
patrimonial del Emisor o de su grupo o una disminucion de su solvencia o
capacidad de pago de las obligaciones del mismo.

Igualmente cada Entidad de Liquidez quedard exonerada de sus
obligaciones bajo el contrato de liquidez ante (i) el acaecimiento de un
supuesto de fuerza mayor o (ii) en e supuesto de existencia de una
Stuacion material adversa en las circunstancias de los mercados
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financieros, e comienzo de hostilidades, guerra u otros conflictos de
similar naturaleza que afectaran de forma adversa o hicieran gravoso o0 no
practicable para la Entidad de Liquidez en cuestién el cumplimiento del
contrato de liquidez o que causaran una situacion de iliquidez imprevista
en los mercados financieros, o (iii) ante cambios que repercutan
significativamente en las circunstancias legales, regulatorias o fiscales
actuales gue se siguen para la operativa de compraventa de los valores por
parte de las entidades de Liquidez o de su habitual operativa como
entidades financieras, en cada uno de los casos anteriores a juicio razonado
de cada Entidad de Liquidez. En particular y sin limitacion en caso de que
el European Covered Bond Council (“ECBC") determinase que las
condiciones de mercado no son acordes con la normaidad, las
responsabilidades de liquidez de las Entidades de Liquidez existentes bajo
el Contrato de Liquidez podran ajustarse a las recomendaciones del ECBC
a eleccion de la Entidad de Liquidez correspondiente a su entera
discrecion.

vi. Cada Entidad de Liquidez podrd excusar e cumplimiento de su
compromiso de liquidez cuando e vaor nominal de las Cédulas
Hipotecarias que ostente y haya adquirido en € mercado sea superior a
100.000.000 euros.

En cualquier caso, una vez las citadas circunstancias hayan desaparecido, la
Entidad de Liquidez afectada realizara sus mejores esfuerzos para reanudar €l
cumplimiento de sus obligaciones de acuerdo con €l Contrato de Liquidez.

El compromiso de liquidez tendra una vigenciaigual alade lavidade laEmision, a partir de la
fecha de admision a cotizacion en € Mercado AIAF de RentaFija

El Emisor podra dar por resuelto el compromiso de liquidez con cualquier Entidad de Liquidez
antes de su vencimiento en caso de que ésta haya incumplido los compromisos asumidos o
cuando asi 1o estime conveniente, siempre y cuando lo notifique a la Entidad de Liquidez con
un preaviso minimo de 30 dias. No obstante, el Emisor no podra hacer uso de la facultad de
resolucion si no cuenta previamente con una entidad de crédito sustituta de la Entidad de
Liquidez.

Laresolucién del contrato de liquidez con alguna Entidad de Liquidez y la sustitucion de dicha
Entidad de Liquidez seran notificadas a los titulares de Cédulas Hipotecarias mediante la
correspondiente publicacion en un periddico de difusion naciona y en €l Boletin de cotizacion
de AIAF y su comunicacion ala CNMV

El compromiso de liquidez asumido por las Entidades de Liquidez se extiende a los valores que
se emiten con cargo a la presente 20% emision, al ser éstos fungibles en su totalidad con la“ 162
emisién de Cédulas Hipotecarias de Banco Espariol de Crédito, SA.”. A estos efectos se
entendera por Entidades de Liquidez | as citadas en la pagina anterior.

5.2.- Agente de Pagos

Los pagos de cupones y de principal de las céplulas hipotecarias a que se refiere esta Nota de
Valores serén atendidos por BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA., que dispone de la
capacidad parallevar a cabo estas funciones.

6.- GASTOSDE LA ADMISION A COTIZACION
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Concepto Importe
Tasas CNMV por registro de la Nota de Valores (0,03 por mil, 4500 €
con un maximo de 9.742,84 €)

Tasas CNMV por supervision en AIAF (0,03 por mil con un 4500 €
maximo de 9.742,84 €)

Tasas IBERCLEAR 500 €
Tasas AlAF-estudio, tramitacién y admision a cotizacion (0,05 7.500 €
por mil, con un maximo de 55.000,00 €)

TOTAL: 17.000 €

7.- INFORMACION ADICIONAL

7.1.- Personasy entidades asesoras en la emision

No aplicable.

7.2.- Informacion de la Nota de Valores revisada por los auditor es

No aplicable.

7.3.- Otras infor maciones apor tadas por ter cer os

No aplicable.

7.4.- Vigencia de las infor maciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.5.- Ratings

La presente emision ha aobtenido las calificacion provisional de Aaay definitiva de AAA por
parte de las Agencias de Calificacién Crediticia Moody’ sy Fitch respectivamente.

A lafecha de registro de la presente Nota de Valores, € Banco tiene asighadas las siguientes
calificaciones (“ratings’) por las agencias de calificacion de riesgo crediticio.

Agenciadecalificaciéon |LargoPlazo |Corto Plazo Fecha dltimarevision | Perspectiva
FITCH AA F1+ Junio 2009 Estable
Moody’s Aa3 P-1 Febrero 2010 Negativa
Corto: Estable
Standard & Poor’s AA Al+ Mar zo 2009 Negativa

Las escalas de cdificaciones de deuda a largo plazo empleadas por las referidas Agencias son
las siguientes:

Calificaciones otorgadas por
Standard & Poor’s Moody’'s Fitch Significado
AAA Aaa AAA Capacidad de pago de intereses y
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devolucion del principal

enormemente alta.

Capacidad muy fuerte para pagar

intereses y devolver principal

Fuerte capacidad de pagar interés y

devolver € principal. Los factores de

A A A proteccién se consideran adecuados
pero pueden ser susceptibles de
empeorar en el futuro
La proteccién de los pagos de interés
y del principa puede ser moderada,
la capacidad de pago se considera

BBB Baa BBB adecuada. Las condiciones de
negocio adversas podrian conducir a
una capacidad inadecuada para hacer
los pagos de interés y del principal
Grado especulativo. No se puede
considerar que e futuro este

BB Ba BB asegurado. La proteccion del pago de
intereses y del principal es muy
moderada
La garantia de los pagos de interés o
del principal puede ser pequefia.

B B Altamente  vulnerables a las

condiciones adversas del negocio

AA Aa AA

Vulnerabilidad  identificada &
incumplimiento. Continuidad de los
CcccC Caa Cccc pagos dependiente de que las
condiciones financieras, econdmicas
y de los negocios sean favorables.
CcC Ca CcC Altamente especul ativos.

C C C Incumplimiento actual o inminente
Valores especulativos. su valor puede
no exceder del valor de reembolso en
caso de liquidacion o reorganizacion
del sector.

DDD,DD,D DDD,DD,D

Las calificaciones AA, Aa3 y AA otorgadas a Banco por FITCH, Moody's y Standard &
Poor’'s indican una capacidad muy fuerte para hacer frente a sus obligaciones financieras
(devolucion de principal y pago de intereses).

-FITCH aplica un signo més (+) 0 menos (-) en las categorias AA a CCC que indicala posicion
relativa dentro de cada categoria. La calificacion AA otorgada a Emisor indica una calidad
crediticia muy elevada. Las calificaciones 'AA' indican que existe una expectativa de riesgo de
crédito muy reducida. La capacidad para la devolucion del principal e intereses de manera
puntual es muy fuerte. Esta capacidad no es muy vulnerable a acontecimientos previsibles.

-Moody’s aplica modificadores numéricos 1, 2 y 3 a cada categoria genérica de calificacion
desde Aa hasta Caa. EI modificador 1 indica que la obligacién esta situada en la banda superior
de cada categoria de rating genérica; el modificador 2 indica una banda mediay e modificador
3indicala banda inferior de cada categoria genérica. En concreto, la calificacion Aa3 otorgada
a Emisor indica una capacidad muy fuerte para pagar interesesy devolver principal.
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-Standard & Poor’s aplica un signo (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que indica la
posicion relativa dentro de cada categoria. La calificacion AA otorgada a Emisor indica una
fuerte capacidad para hacer frente a sus obligaciones financieras.

Las escalas que emplean parala calificacion de deuda a corto plazo son las siguientes:

Calificaciones otorgadas por
Standard & Poor’s Moody’s Fitch Significado
Es la mas alta calificacion indicando
gue el grado de seguridad de cobro
en los momentos acordados es muy
A-1 P-1 F-1 alto.
En el caso de Standard & Poor’s y
Fitch puede ir acompafiado del
simbolo + si la seguridad es extrema.
La capacidad de atender
correctamente €l servicio de la deuda
A-2 pP-2 F-2 es satisfactorio, aunque € grado de
seguridad no es tan alto como en el
caso anterior.
Capacidad de pago satisfactoria, pero
con mayor vulnerabilidad, que en los
casos anteriores a los cambios
adversos en |as circunstancias.
Normalmente implica una suficiente
capacidad de pago, pero unas
B No Prime B circunstancias adversas
condicionarian seriamente el servicio
deladeuda
Este rating se asigna a la deuda a
C C corto plazo con wuna dudosa
capacidad de pago.
La deuda calificada con una D se
encuentra en mora. Esta categoria se
utiliza cuando e pago de intereses o
principal no se ha hecho en la fecha
debida, incluso si existe un periodo
degraciasin expirar.

A-3 P-3 F-3

Las calificaciones F1+, P-1 y Al+ otorgadas al Banco por FITCH, Moody’s y Standard &
Poor’s, indican una calidad crediticia superior y una fuerte capacidad para hacer frente a tiempo
a sus obligaciones a corto plazo.

Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacion para comprar, vender o ser
titular de valores. La calificacion crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en
cualquier momento por la correspondiente agencia de calificacion.

Las mencionadas calificaciones crediticias son solo una estimacion y no tienen por qué evitar a
los potenciales inversores la necesidad de efectuar su propio andlisis del Emisor o de los valores
aadquirir.

Las agencias de calificacion mencionadas anteriormente vienen desarrollando su actividad en la
Union Europea con anterioridad a 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de acuerdo
con lo previsto en el reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de
16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificacion crediticia
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8.- Actualizacion del Documento de Reqgistro.

Se incorporan por referencia las cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas a 31 de
diciembre de 2010 de Banco Espafiol de Crédito, SA. y su Grupo depositadas en CNMV con
fecha 21 de enero de 2011.

Asimismo, se incorpora por referencia el Informe Anual de Gobierno Corporativo de Banco
Espariol de Crédito, S.A., correspondiente a 2010, depositado en CNMV con fecha 21 de enero
de 2011.

Dichos documentos se encuentran a disposicion del publico en la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es) y en la paginaweb de Banesto (www.banesto.es).

Desde la inscripcion del Documento de Registro del emisor hasta la remision de la presente
Nota de Valores a la CNMV, no han tenido lugar otros aspectos significativos que afecten a
emisor, salvo lo contenido en los documentos indicados en este punto y en los hechos relevantes
remitidos a CNMV desde dicha fecha, los cuales se incorporan por referencia a la presente Nota
de Valores.

Esta Nota de valores esta visada en todas sus paginas y firmada en Madrid a 23 de febrero de
2011.

Firmado en representacion del Emisor:

D. Miguel Sanchez Vaguero
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