BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA.
C.|.F. n® A-28000032,
Avda. Gran ViadeHortaleza n°3

Madrid

D. JUSTO GOMEZ LOPEZ, SUBDIRECTOR GENERAL DE BANCO ESPANOL DE
CREDITO, S.A., ANTE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES,

CERTIFICA

Que el contenido de la Nota de Valores de la 62 Emision de Cédulas Hipotecarias de
Banco Espafiol de Crédito, S.A., inscrita por la Comision Nacional del Mercado de
Valores con fecha 23 de septiembre de 2005, coincide exactamente con el que se
presenta adjunto a la presente certificacion en soporte informatico.

AUTORIZA

La difusion del contenido de la Nota de Valores de la 62 Emision de Cédulas Hipote-
carias de Banco Espafiol de Crédito, S.A. indicada a través de la pagina web de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Y para que conste, a los efectos oportunos, se expide la presente en Madrid, a 26
de septiembre de 2005.



NOTA DE VALORES

BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA.

6 EMISION DE CEDULASHIPOTECARIAS

Importe nominal: 2.000.000.000.- Euros.

Vencimiento: Septiembre de 2012

La presente Nota de Valores, elaborada conforme a Anexo Xlll del Reglamento (CE)
809/2004, ha sido inscrita en el Registro Oficial de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) con fecha 23 de septiembre de 2005, y se complementa con el Documento de
Registro de Banco Espariol de Crédito, S.A. inscrito iguamente en el Registro de la CNMV el
dia 11 de agosto de 2005.
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l. FACTORES DE RIESGO

1. Factores de riesqgo relativos al emisor

1.1. Riesgo crediticio

La gestion del riesgo en Banesto tiene como funcion la identificacién, medicién, integracion,
control y valoracion de las diferentes exposiciones, asi como establecer la rentabilidad ajustada
al riesgo, y se desarrolla en las siguientes etapas:

a) Admision de riesgos

Banesto dispone de una estructura de riesgos especializada en funcion de la segmentacién del
cliente. Asi, se distingue entre Riesgo Minorista, Riesgo de Empresas, Riesgo de Promocion
Inmobiliaria y Riesgos Corporativos.

b) Sistema de seguimiento de riesgos:

Conscientes de la importancia de mantener una supervision estrecha de las operaciones
concedidas, con los sistemas de seguimiento del riesgo establecidos Banesto trata de anticipar
situaciones problematicas, para posibilitar una respuesta agil y adaptada a cada escenario.

Ademas, con caracter general, Banca Corporativa y Banca de Empresas realizan la revision de
sus carteras dos veces al afio, por medio de un Comité de Seguimiento. El objetivo de esta
rutina es evaluar periédicamente, la evolucion de la calidad crediticia de los clientes, con
especial atencion a aquellas contrapartidas incluidas en vigilancia especial.

¢) Recuperaciones

La recuperacion de los créditos impagados forma parte fundamental de la gestién del riesgo.
Desde el comienzo del impago se persigue su regularizacion a través de gestiones
extrajudiciales continuas, desarrolladas por gestores internos o externos en funcién de la
cuantia de la deuda. Para los asuntos de mayor complejidad o importancia, nuestra entidad
cuenta con gestores internos especializados en su tratamiento.

d) Riesgo Pais

En consonancia con la politica selectiva del Grupo Banesto, la exposicién a riesgo-pais es baja,
al haber actuado Unicamente en operaciones que por su nivel de riesgo y rentabilidad sean
aceptables para Banesto y al mismo tiempo, satisfagan las necesidades de financiacion
internacional de los clientes y en todo caso, controlando y limitando los riesgos segin las
circunstancias especificas de cada pais.

1.2. Riesgos de Mercado

A efectos de medicion y control del riesgo de mercado, Banesto distingue entre la gestion de los
riesgos propios de la posicion estructural del banco, y la gestion de las posiciones de la cartera
de negociacion (renta fija, renta variable y derivados).

La responsabilidad de la gestion de los riesgos de mercado estructurales estd encomendada al
Comité de Activos y Pasivos (COAP) y su seguimiento y ejecucion de las politicas y decisiones

adoptadas a la Unidad de Gestién Financiera.

a) Riesgo de Interés
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Centrandonos, por lo tanto en este riesgo, el balance de Banesto esta expresado en un 96,9%
en euros, un 3,0% en dolares USA y el restante 0,1% en el resto de monedas, por lo que se
realizan mediciones y gestién de riesgo de interés en délares y, sobre todo, en euros.

Para la gestion del riesgo estructural de interés, la metodologia y las herramientas de
simulacion utilizadas ofrecen una flexibilidad muy elevada para la realizacion de distintos
andlisis de riesgo, cebido a que se parte de la informacion individual de cada contrato del
Banco, con todos los datos reales sobre las condiciones relevantes de cada uno. Sobre la base
de las mediciones realizadas, el COAP adopta las estrategias de inversion/financiacién y
cobertura que juzga oportuno para optimizar el binomio rentabilidad/riesgo.

b) Riesgo de Liquidez

La gestiéon del riesgo de liquidez debe asegurar que el Banco tenga acceso a los fondos
necesarios para hacer frente a sus compromisos de pago a precios razonables. Para la
medicién y gestién del riesgo de liquidez, el Banco dispone de una amplia variedad de
herramientas y mediciones. Entre ellas, las mas importantes son la realizacion de cuadros de
Gaps, diarios para los plazos mas cortos y con agrupaciones mayores para los plazos largos,
mediciones de la posicion neta en mercados monetarios, ratios, etc...

Banesto concede una gran importancia a la gestion de liquidez y mantiene una politica
altamente conservadora en las posiciones que mantiene.

Adicionalmente, tanto la gestién del riesgo de tipos de interés como de liquidez se
complementa con escenarios de stress-testing, que ofrecen informacién del riesgo de interés y
de liquidez ante situaciones extremas o de crisis en los mercados. En este sentido, se han
establecido planes de contingencia para las posibles crisis de liquidez que puedan acaecer en
los mercados.

¢) Riesgo de Cambio

Debido a la orientacién estratégica de Banesto, las posiciones en divisas son poco significativas
y su politica es la de cubrir las posiciones estructurales en divisas siempre que sea posible.

1.3. Riesgo Operacional

El Modelo de Gestion de Riesgo Operacional se ha definido aprovechando la avanzada
tecnologia disponible, con unas herramientas automatizadas al maximo, para facilitar la
informacion y gestién integral. Ademas, todas las herramientas de este Modelo de Gestion se
estdn desarrollando de acuerdo con la metodologia, los requerimientos cualitativos y los
criterios de clasificacion de la nueva normativa de solvencia bancaria (BIS II).

1.4. Riesgo medioambiental

Dentro de las diferentes acciones de Responsabilidad Corporativa que Banesto ha llevado a
cabo durante este afio, cabe mencionar el desarrollo de una metodologia de valoraciéon de
riesgos medioambientales, dentro del &mbito del Area de Inversion y Riesgos, que valora todas
aquellas acciones que nuestros clientes adoptan en esta materia y que van encaminadas a
reducir el impacto de las diferentes actividades econémicas en el medio ambiente. El objetivo
final de esta metodologia es la identificacién, dentro del proceso de analisis de riesgos
crediticios, de factores de riesgo medioambiental y medidas tendentes a su mitigacion o
eliminacion.
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2. Factores de riesqgo relativos a los valores

2.1. Riesgo de mercado

Es el derivado de la incertidumbre en la evolucion futura de los mercados, propia de la actividad
financiera.

A este respecto, cabe sefialar que e precio de mercado de las cédulas hipotecarias a que se
refiere la presente Nota de Valores puede verse sometido a fluctuaciones que pueden provocar
que el mismo se sitie por debajo del precio de emision inicial y del valor nominal de las
cédulas, al estar condicionado dicho precio de mercado por distintos factores, tales como la
evolucion de los tipos de interés, la situacion del mercado para valores 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 revisidon negativa de la calificaciéon crediticia
asignada a la emision o a Banco Espafiol de Crédito, S.A. (en adelante también Banesto, el
Banco, la Entidad Emisora o el Emisor).

En el epigrafe 8.5 se detallan las caracteristicas de estas calificaciones crediticias.

2.2. 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 sefalarse que las cédulas hipotecarias objeto de esta Nota de Valores
estan garantizadas con el patrimonio universal de Banco Espafiol de Crédito, S.A. v,
adicionalmente, el capital y los intereses de las emisiones de Cédulas Hipotecarias estan
especialmente garantizados, sin necesidad de inscripcién registral, por hipoteca sobre todas las
que en cualquier tiempo consten inscritas a favor de BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. de
conformidad con lo previsto en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado
Hipotecario y en el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, modificado por el Real Decreto
1289/1991, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981.

2.3. Riesgo de liquidez

Los valores que se emiten al amparo de la Nota de Valores son valores de nueva emision cuya
distribucion podria no ser muy amplia y para los cuales podria no existir un mercado muy
activo. Aunque se va a proceder a solicitar la admision a negociacion de los valores emitidos al
amparado de esta Nota de Valores en el Mercado AIAF de Renta fija y, en su caso, podria
solicitarse también en algun otro mercado secundario extranjero, no es posible asegurar que
vaya a producirse una negociacion activa en el mercado.

Para tratar de reducir la iliquidez de los valores, el Emisor ha suscrito un contrato de liquidez
con las entidades Aseguradoras de la emision, en virtud del cual ada Entidad de Liquidez se
compromete a 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, entre otras:

(N Cada Entidad de Liquidez cotizara precios de compra y venta de las Cédulas
Hipotecarias, que seran validos para importes nominales de hasta quince millones de euros.

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

(iii) Los precios cotizados por cada Entidad de Liquidez se entenderan en firme y seran
calculados en funcion de las condiciones de mercado existentes en cada momento, 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 los precios de compra y venta que cotice y modificar ambos cuando
lo 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 al
diferencial que se establece a continuacién, siempre y cuando no se produzcan situaciones en el
mercado que imposibiliten el mantenimiento de los precios en la referida banda.

Vigencia hasta vencimiento Diferencial

Mayor o igual a 6 afios e inferior a 7 afios | 8 puntos basicos

Mayor o igual a 4 afios e inferior a 6 afios | 6 puntos bésicos

Inferior a 4 afios 5 puntos basicos

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

(iv) Las Entidades de Liquidez quedaran exoneradas de sus obligaciones y
responsabilidades ante cambios significativos de las circunstancias estatutarias, legales o
econdmicas del Emisor en que se aprecie de forma determinante una disminucion significativa
de su solvencia o capacidad de pago de las obligaciones del mismo.

) Igualmente las Entidades de Liquidez quedaran exoneradas de sus obligaciones ante el
acaecimiento de un supuesto de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las
circunstancias de los mercados financieros, o ante cambios que repercutan significativamente
en las circunstancias legales actuales que se siguen para la operativa de compraventa de los
valores por parte de las Entidades de Liquidez o de su habitual operativa como entidades
financieras.

(vi) En cualquier caso, una vez las citadas circunstancias hayan desaparecido, la Entidad de
Liquidez afectada estara obligada a reanudar el cumplimiento de sus obligaciones.
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[I.  NOTA DE VALORES (ANEXO XlII DEL REGLAMENTO
(CE) 809/2004).

1. PERSONAS RESPONSABLES

D. Justo Gomez Lopez, con NIF 50.044.056-N, actuando en nombre y representacién de Banco
Espafiol de Crédito, S.A., con domicilio en Espafia, Avda. Gran Ma de Hortaleza nimero 3,
28043 de Madrid, en su condicion de Subdirector General de dicha entidad y de acuerdo con las
facultades que le fueron conferidas en virtud de los acuerdos adoptados por la Comision

Ejecutiva del Consejo de Administracion en reunién celebrada el 29 de agosto de 2005, asume
la responsabilidad de las informaciones contenidas en esta Nota de Valores.

D. Justo Gémez Lépez declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi
es, la informacion contenida en la presente Nota de Valores es, segln su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO
Ver apartado | anterior.
3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Interés de las personas fisicas v juridicas participantes en la oferta

No existen intereses particulares.

3.2. Motivo de la emisién y destino de los ingresos

La Emisién obedece a la financiacién habitual de BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

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

4.1. Importe total de los valores que van a admitirse a cotizacion

El importe total de los valores integrantes de esta emision, para los cuales se va a solicitar la
admision a cotizacion, es de dos mil millones (2.000.000.000.-) de euros, representados por
20.000 cédulas hipotecarias de cien mil (100.000.-) euros de valor nominal unitario.

La colocacion y el aseguramiento mancomunado de la Emision se ha llevado a cabo por las
entidades indicadas seguidamente, haciéndose constar igualmente el importe colocado a través
de cada una de ellas:

- CCF 477.500.000.- euros
- BARCLAYS BANK PLC 477.500.000.- euros
- MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL LIMITED 477.500.000.- euros
- UBS LIMITED 15.000.000.- euros
- IXIS CORPORATE & INVESMENT BANK 15.000.000.- euros
- BAYERISCHE HYPO-UND VEREINSBANK AG 15.000.000.- euros
- DEUTSCHE BANK 15.000.000.- euros
- DZ BANK 15.000.000.- euros
- BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. 15.000.000.- euros
- BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. (como entidad colocadora

no aseguradora) 477.500.000.- euros
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En virtud de lo pactado en el contrato de aseguramiento y colocacion, las Entidades colocadoras
asumieron, entre otras, las obligaciones de no ofrecer o vender las Cédulas Hipotecarias a
personas o Entidades distintas de aquellas a las que se dirige la Emisién (inversores
cualificados), colaborar con el emisor en todo lo que sea necesario y/o conveniente para el
buen fin de la emision y cumplir con todas las obligaciones que resulten de la normativa del
Mercado de Valores, en especial de las normas de conducta, registro de operaciones y archivo
de justificantes de érdenes. Igualmente se obligaron a no cobrar ni repercutir a las inversores
gastos ni comisiones de ningun tipo por la tramitacién de las propuestas de suscripcion y a no
ejercer accion alguna de venta en ningun pais o jurisdiccion distinta de Espafia sin cumplir
previamente con lo dispuesto en la normativa aplicable en dicho pais o jurisdiccion. En
particular, se obligaron a no realizar cualquier actividad que pueda ser interpretada como
dirigida a promover ofertas de compra en los Estados Unidos de América.

Se pact6 igualmente que la Emision podia quedar sin efecto, con la consiguiente resolucion del
contrato de aseguramiento y colocacion, bien a instancia del emisor o de las entidades
aseguradoras y colocadoras, si en cualquier momento anterior a las 9 horas (horario de Madrid)
de la fecha de desembolso de la emision se hubiera producido cualquiera de las siguientes
circunstancias:

- Graves perturbaciones de indole militar, politica, econémica, o financiera que afecten de
manera gravemente adversa y sensible al éxito de la Emision.

- Resultasen inveraces cualquiera de las declaraciones prestadas por el Emisor en el contrato de
aseguramiento y colocacion, o se produjera un cambio adverso en la actividad general o en las
perspectivas del Emisor o de su grupo que fuera material en el contexto de la Emision.

- No pudiera llevarse a cabo el desembolso en la fecha prevista por cualesquiera razones
técnicas u operativas, y en particular por no haberse obtenido de IBERCLEAR la creacion de las
anotaciones en cuenta representativas de las Cédulas Hipotecarias objeto de la Emision.

- Si la calificacion provisional de Aal asignada a la Emision por la agencia de rating Moody's
hubiera sufrido modificacion a la baja.

4.2. Descripcion del tipo vy la clase de los valores.- Colectivo de potenciales
suscriptores

La presente Nota de Valores se realiza en relacion con la 62 Emision de Cédulas Hipotecarias de
Banco Espafiol de Crédito, S.A.

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 a la legislacion vigente a
estos efectos.

El cédigo ISIN (International Securities Identification Number) | ES0413440076
asignado a los valores de la presente emisién es el siguiente:

Con arreglo a lo dispuesto en el art. 30 bis, 12) de la Ley del Mercado de Valores, la presente
emision se dirige exclusivamente a inversores cualificados, tanto nacionales como extranjeros.

4.3. Leqislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislacion espafiola aplicable al emisor y a los
mismos.
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En particular, se emiten de conformidad con lo dispuesto en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del
Mercado de Valores; en el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de enta de valores; en la Ley 2/1981, de 25 de marzo de regulacion del Mercado
Hipotecario y en el Real Decreto 685/1982 de 17 de marzo, por el que se desarrolla la Ley
2/1981, y posteriores modificaciones de todas las citadas disposiciones.

La presente Nota de Valores se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el Reglamento
(CE) n®© 809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacion contenida en los
folletos, asi como al formato, incorporacién por referencia, publicacion de dichos folletos y
difusion de publicidad.

4.4 Representacion de los valores

Los valores integrantes de esta emisidon estan representados mediante Anotaciones en Cuenta,
gestionadas por la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Ligquidacion de Valores, IBERCLEAR, con domicilio en ¢/ Pedro Teixeira, n® 8, 12 pta., 28020
Madrid.

Asimismo, se podra solicitar la inclusion de los valores en Euroclear y/o Clearstream
Luxemburgo.

4.5 Divisa de la emision

Los valores estan denominados en Euros.

4.6 Clasificacion de los valores admitidos a cotizacion, incluyendo resumenes de
cualquier clausula que afecte a la clasificacion o subordine el valor a alguna
responsabilidad actual o futura del emisor

El capital y los intereses de las emisiones de Cédulas Hipotecarias estan especialmente
garantizados, sin necesidad de inscripcidon registral, por hipoteca sobre todas las que en
cualquier tiempo consten inscritas a favor de BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. de
conformidad con lo previsto en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado
Hipotecario y en el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, modificado por el Real Decreto
1289/1991, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, sin perjuicio de
la responsabilidad patrimonial universal del Emisor.

Los préstamos hipotecarios que sirven de cobertura a la presente emision de Cédulas
Hipotecarias estan garantizados con primera hipoteca sobre el pleno domino. Las inscripciones
de las fincas hipotecadas sujetas a los préstamos que serviran de cobertura, en cada momento,
a la presente emision de Cédulas Hipotecarias se encontraran vigentes y sin condicion alguna y
no sujetas a limitaciones por razén de inmatriculacion o por tratarse de inscripciones
practicadas al amparo del articulo 298 del Reglamento Hipotecario.

Los préstamos garantizados que servirdn de cobertura a la presente emision de Cédulas
Hipotecarias no excederan de los limites establecidos en la Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario.
El volumen de Cédulas Hipotecarias emitidas por BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. no
superara el 90% del importe de los capitales no amortizados de los créditos hipotecarios de su
cartera aptos para servir de cobertura.

Los bienes inmuebles por naturaleza sobre los que recaen las hipotecas de los préstamos que
serviran de cobertura a las emisiones de Cédulas Hipotecarias de BANCO ESPANOL DE
CREDITO, S.A. han sido tasados con anterioridad a la emision de los titulos, y han sido
asegurados en las condiciones que establece el articulo 30 del Real Decreto 685/1982 de 17 de
Marzo.
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De conformidad con el articulo 14 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, del mercado hipotecario,
los tenedores de las Cédulas Hipotecarias tendran el caracter de acreedores singularmente
privilegiados, con la preferencia que sefiala el nimero 3 del articulo 1923 del Coédigo Civil,
frente a cualesquiera otros acreedores, con relacion a la totalidad de los créditos hipotecarios
inscritos a favor de BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

En caso de concurso, los titulares de Cédulas Hipotecarias gozaran de privilegio especial de
cobro sobre los créditos hipotecarios del emisor de conformidad con el articulo 90.1.1° de la
Ley Concursal.

Sin perjuicio de lo anterior, durante el concurso, de acuerdo con el 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 el concursado de
los préstamos hipotecarios que respalden las Cédulas (Disposicion Final decimonovena de la Ley
Concursal).

Existe la posibilidad de que el Emisor realice en el futuro alguna o algunas emisiones de cédulas
hipotecarias fungibles con la presente emision, lo que significa que las posteriores emisiones
tendrian los mismos derechos y obligaciones que la presente emisién (mismo valor nominal
unitario, mismo pago de cupones, fecha de vencimiento, etc..). En caso de hacerse efectiva
esta posibilidad, los tenedores de la actual emision no tendrian prioridad en el orden de
prelacion como acreedores frente a los tenedores de la emisiéon fungida, respecto a los cuales
tendrian el mismo contenido de derechos y rango en caso de disolucion voluntaria o concurso
del emisor.

4.7. Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier
limitacion de éstos, y procedimiento para el ejercicio de los mismos

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

Los derechos economicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia de
los valores, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacién con que se emitan y que se encuentran recogidas en los epigrafes 4.8 y 4.9
siguientes.

El servicio financiero de la emision sera realizado por Banco Espafiol de Crédito, S.A., quien
pondra a disposicion de los inversores los importes correspondientes a principal e intereses de
las cédulas hipotecarias a sus respectivos vencimientos, sin necesidad de que los inversores
deban realizar actuacion alguna en relacion con los derechos economicos derivados de sus
valores.

Para los valores incluidos en la presente Nota de Valores no se constituird Sindicato de Titulares
de Cédulas.

4.8. Tipo de interés nominal v disposiciones relativas a los intereses pagaderos

Las Cédulas Hipotecarias objeto de esta Emision devengan a favor de sus tenedores un tipo de

interés fijo del 2,75% nominal anual, calculado sobre el importe nominal de cada cédula
hipotecaria, pagadero anualmente.

La férmula de calculo de los intereses es la siguiente:
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C?N? ?

100 Base
donde:
C =Importe bruto del cupén periddico
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 cupén correspondiente, computandose tales dias de acuerdo con la Base
establecida y teniendo en cuenta la convencion del dia siguiente habil.

Base = Act/365 (*)

(*) salvo en el caso de afio hisiesto, que el denominador sera 366, es decir, en todos los afios
se tomara el nimero de dias naturales realmente transcurridos. A dichos efectos, se entendera
gue corresponde aplicar la base 366 a aquella parte de un periodo de devengo de intereses que
corresponda a un afo bisiesto, de tal forma que, en caso de no coincidir dicho periodo de
interés con afo natural, la base sera: (a) respecto del nimero de dias efectivos transcurridos
en el afio no bisiesto, 365; y (b) respecto del nimero de dias efectivos transcurridos en el afio
bisiesto 366.

En caso de que el dia de pago de un cupdn periddico no fuese dia habil, el pago del mismo se
trasladara al dia habil inmediatamente posterior, sin que los titulares de los valores tengan
derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.

Se entendera por “dia habil” a efectos de la presente Emision el que se fije en cada momento
por el Banco Central Europeo para el funcionamiento del Sistema TARGET/Trans-European
Automated Real-Time Gross-settlement Express Transfer System), siempre que no sea sabado,
domingo o festivo en Madrid.

Los intereses se devengaran desde la Fecha de Desembolso de la Emision (7 de septiembre de
2005) y seran satisfechos por anualidades vencidas cada aniversario de la Fecha de
Desembolso, durante la completa vigencia de la Emision, siendo la fecha de pago del primer
cupon el 7 de septiembre de 2006 y la del Gltimo cupdn el 7 de septiembre de 2012. El dltimo
cupdn se abonara coincidiendo con el vencimiento final de la Emisién.

El abono de los cupones a los tenedores de las cédulas hipotecarias se realizara mediante
abono en cuenta, a través de las Entidades participantes en lberclear en cuyos registros
aparezcan los inversores como titulares de los valores.

4.8.1. Plazo valido en el que se pueden reclamar los intereses vy el reembolso del
principal
Conforme a lo dispuesto en el articulo 55 del Real Decreto 685/1982, de 17 de Marzo, y en el

articulo 950 del Cédigo de Comercio, el reembolso de las cédulas hipotecarias y el pago de sus
intereses dejaran de ser exigibles a los tres afios de su vencimiento.

4.9 Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortizacion de los valores

Los valores de esta Emision se reembolsaran a la par y por la totalidad de la Emision el dia en

que se cumpla el séptimo aniversario de la Fecha de Desembolso, esto es, el dia 7 de
septiembre de 2012.
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No existen opciones de amortizacién anticipada ni para el Emisor ni para los tenedores,
excluyendo los supuestos legalmente establecidos, conforme se indica a continuacion.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 59 del Real Decreto 685/1982 de 17 de Marzo,
modificado por el Real Decreto 1289/1991 de 2 de Agosto, el volumen de cédulas hipotecarias
emitidas por la entidad, y no vencidas, no podra superar el 90% de una base de @mputo
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 el 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 60 del Real Decreto 685/1982, modificado por el Real Decreto 1289/1991. De optarse
por la amortizacion de las Cédulas Hipotecarias ésta se realizara en la forma prevista en la ley
abonandose el importe correspondiente a los cedulistas. En el supuesto de producirse dicha
amortizacion se comunicard a la CNMV, a la Sociedad Rectora del Mercado Secundario donde
las cédulas estén admitidas a negociacion y a los cedulistas mediante publicacion del
correspondiente anuncio en el Boletin Oficial de Cotizacion de dicho Mercado Secundario y en
un periddico espafiol de difusién nacional.

En caso de existir cupén explicito y amortizar anticipadamente, el emisor entregara al inversor
la cantidad correspondiente al cupédn corrido asi como el importe del principal.

4.10. Indicacién del rendimiento

El interés efectivo previsto para un suscriptor que adquiriese los valores amparados por la
presente Nota de Valores en el momento de la emisién y los mantuviese hasta su vencimiento
es de 2,993 %.

La tasa interna de rentabilidad para el suscriptor se ha calculado mediante la siguiente férmula:

n Fj
R ? 7 3.d 3
” [ ?Base?
AN?—2
2 1007
donde:

PO = Precio de Emision del valor

Fj = Flujos de cobros y pagos brutos a lo largo de la vida del valor

r = Rentabilidad anual efectiva o TIR

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

n = NUmero de flujos de la Emision

Base = Base para el calculo de intereses [ ACT/365] (*)

(*) mismas indicaciones sefialadas en relacion con la Base de la férmula consignada en el
anterior apartado 4.8.

4.11. Representacion de los tenedores de los valores

Para los valores incluidos en la presente Emision no se constituira Sindicato de Tenedores de
Cédulas.
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4.12. Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten
los valores

Las resoluciones y acuerdos de los drganos societarios del Emisor por los que se procede a la
realizaciébn de la presente emision de cédulas hipotecarias, son los que se enuncian a
continuacion:

- Acuerdo de Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 8 de febrero de 2005.
- Acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 8 de febrero de 2005.

- Acuerdo de la Comisién Ejecutiva de fecha 29 de agosto de 2005.
4.13. Fechas de emision y desembolso de la emision

La fecha de emision y de desembolso de los valores fue el dia 7 de septiembre de 2005.

4.14. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

No existen restricciones particulares ni de caracter 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 publico segun lo dispuesto en el art. 80
del Real Decreto 685/1982.

4.15. Fiscalidad de los valores

A la presente emisién le sera de aplicacion el régimen fiscal general vigente en cada momento
para las emisiones de valores en Espafia. A continuacion se expone el régimen fiscal vigente en
el momento de registro de esta Nota de Valores sobre la base de una descripcion general del
régimen establecido por la legislacion espafiola en vigor, sin perjuicio de los regimenes
tributarios forales de concierto y Convenio economico en vigor, respectivamente, en los
territorios histéricos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros
excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del inversor.

A. Inversores personas fisicas o juridicas residentes fiscales en Espafia

En el supuesto de que los tenedores sean personas fisicas o juridicas residentes a efectos
fiscales en Espafia, la tributacion por los rendimientos producidos vendra determinada por el
Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, y por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, asi como sus reglamentos de desarrollo, aprobados por el Real Decreto
1775/2004, de 30 de julio y el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, respectivamente.

En particular, por lo que respecta al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y al
Impuesto sobre Sociedades, el importe de los cupones y/o la diferencia entre el valor de
suscripcion o adquisicion del activo y su valor de transmisibn o reembolso tendran la
consideracion de rendimiento del capital mobiliario.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 72 y siguientes del Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 1775/2004 de
30 de julio, y el articulo 58 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto 1777/2004 de 30 de julio, los rendimientos del capital mobiliario
obtenidos de estos valores quedaran sujetos a retencion a un tipo actual del 15%.
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Por consiguiente los pagos de cupones y/o la diferencia entre el valor de suscripcién o
adquisicion del titulo y su valor de transmisién o reembolso debera ser sometida a retencion al
tipo actualmente vigente del 15%, por parte de la entidad emisora o la entidad financiera
encargada de la operacion o, en su caso, por el fedatario publico que obligatoriamente
intervenga en el operacion.

A.1l. Excepcidn a la obligacion de retener para personas juridicas

No obstante el régimen general expuesto en los parrafos anteriores, el articulo 59 del
Reglamento del Impuesto de Sociedades, establece, para las emisiones posteriores al 1 de
enero de 1999, la exencién de retencion para las rentas obtenidas por personas juridicas
residentes en Espafia, cuando procedan de activos financieros que cumplan las condiciones de
estar representados mediante anotaciones en cuenta y estar negociados en un mercado
secundario oficial de valores espafiol. En estos casos, la excepcion a la obligacién de practicar
retencién se aplicard tanto con ocasién del pago del cupén como, en su caso, sobre el
rendimiento del capital mobiliario positivo que pudiera ponerse de manifiesto con ocasién de la
transmision o reembolso de los valores.

A.2 Excepcion a la obligacion de retener para personas fisicas

Por otra parte, el articulo 73 del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, establece la exencion de retencion para las rentas obtenidas por personas fisicas
residentes en Espafia derivadas de la transmisiébn o reembolso de activos financieros con
rendimiento explicito, siempre que estén representados mediante anotaciones en cuenta y se
negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

No obstante, quedara sujeta a retencion la parte del precio que equivalga al cup6n corrido en
las transmisiones de activos efectuadas dentro de los treinta dias inmediatamente anteriores al
vencimiento del cupon, cuando el adquirente sea una persona o entidad no residente en
territorio espafiol o sea sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, y los rendimientos
explicitos derivados de los valores transmitidos estén exceptuados de la obligacion de retener
en relacion con el adquirente (articulo 73.3 f) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas).

B. Inversores no residentes en Espafia

En el supuesto de que los tenedores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia,
la tributacion por los intereses devengados vendra determinada por el Real Decreto Legislativo
5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
la Renta de no residentes, asi como por su Reglamento aprobado por el Real Decreto
1776/2004 de 30 de julio, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble
Imposicion en el caso de que éstos resulten aplicables.

Los pagos de intereses asi como los rendimientos derivados de la transmision y amortizacion de
los activos obtenidos por personas fisicas 0 entidades que no tengan la condicion de residentes
en Espafia a efectos fiscales estaran exentos de tributacion por el Impuesto sobre la Renta de
No Residentes en los términos establecidos para los rendimientos derivados de la Deuda
Publica. En consecuencia, el rendimiento obtenido no estara sometido a retencién a cuenta del
citado Impuesto.

Esta exencién no sera de aplicacién en el caso de que los citados rendimientos se obtengan a
través de los paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales de
acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio. En tal caso, el rendimiento
obtenido estara sometido a tributacién por el Impuesto sobre la Renta de No Residentes y a su
correspondiente retencion al tipo del 15%, que debera practicar el Emisor.

La exencion tampoco sera de aplicacién en el caso de que el contribuyente no residente opere a
través de un establecimiento permanente situado en territorio espafiol. En tal caso, el emisor
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estara obligado a practicar una retencién al tipo del 15% sobre el rendimiento salvo que resulte
de aplicacion la excepcion prevista para lo activos financieros que cumplan las condiciones de
estar representados mediante anotaciones en cuenta y estar negociados en un mercado
secundario oficial de valores espafiol.

A los efectos de aplicar la exencion para los rendimientos obtenidos por inversores no
residentes en Espafia y que no operen a través de un establecimiento permanente situado en
territorio espafiol, sera preciso cumplir con determinadas obligaciones de informacion relativas a
la identidad de los titulares de los valores de acuerdo con lo previsto en el articulo 12 del Real
Decreto 2.281/1998, de 23 de octubre, modificado por el Real Decreto 1.778/2004, de 30 de
julio.

Asi, el Emisor debera suministrar a la Administracion Tributaria una declaracién en la que se
especificara la siguiente informacion respecto de los valores:

a) ldentidad y pais de residencia del perceptor de los rendimientos generados. Cuando los
rendimientos se perciban por cuenta de un tercero, también se facilitara su identidad y pais de
residencia.

b) Importe de los rendimientos percibidos en cada periodo.
c) Identificacion de los valores

A efectos de elaborar la mencionada declaracién, el Emisor debera obtener, con ocasién de
cada pago de rendimientos, y conservar a disposicion de la Administracion Tributaria durante el
periodo de prescripcion de las obligaciones tributarias, la siguiente documentacion justificativa
de la identidad y residencia de cada titular de los valores:

a) Cuando el titular no residente actie por cuenta propia y sea un banco central, otra
institucion de derecho puablico o un organismo internacional, un banco o entidad de crédito o
una entidad financiera, incluidas instituciones de inversién colectiva, fondos de pensiones o
entidades de seguros, residentes en algun pais de la OCDE o en algun pais con el que Espafia
tenga suscrito un convenio para evitar la doble imposicién, y sometidos a un régimen especifico
de supervision o registro administrativo, la entidad en cuestion debera certificar su razon social
y residencia fiscal en la forma prevista en el anexo | de la Orden de 16 de septiembre de 1991.

b) Cuando se trate de operaciones intermediadas por alguna de las entidades sefialadas en el
parrafo precedente, la entidad en cuestién debera, de acuerdo con lo que conste en sus propios
registros, certificar el nombre y residencia fiscal de cada titular de los valores, en la forma
prevista en el anexo Il de la Orden de 16 de septiembre de 1991.

c) Cuando se trate de operaciones canalizadas a través de una entidad de compensacion y
depdsito de valores reconocida a estos efectos por la normativa espafiola o por la de otro pais
miembro de la OCDE, la entidad en cuestion debera, de acuerdo con lo que conste en sus
propios registros, certificar el nombre y residencia fiscal de cada titular de los valores, en la
forma prevista en el anexo 11 de la Orden de 16 de septiembre de 1991.

d) En los demas casos, la residencia, se acreditara mediante la presentacion del certificado de
residencia expedido por las autoridades fiscales del Estado de residencia del titular. Estos
certificados tendran un plazo de validez de un afio, contado a partir de la fecha de su
expedicion.

Las obligaciones de informacién del Emisor, a que se refieren los parrafos anteriores, se
entienden sin perjuicio de las que deba cumplir en relacién con los intereses satisfechos a
personas fisicas residentes en otros Estados miembros de la Unién Europea, de conformidad
con lo establecido en la directiva 2003/48/CE/ del Consejo, de 3 de junio de 2003, en materia
de fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma de pago de intereses, en los términos
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sefialados en los articulos 13 y siguientes del Real Decreto 2281/1998, de 23 de octubre,
modificado por el Real Decreto 1.778/2004, de 30 de julio, antes mencionado.

5. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

5.1. Indicacién del Mercado en el gue se negociaran los valores

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. solicitara la admision a negociacion de la presente emision
de cédulas hipotecarias en el Mercado AIAF de Renta Fija en un plazo maximo de 45 dias a
contar desde la Fecha de Desembolso.

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dara a conocer las causas del
incumplimiento a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y al publico mediante la inclusién
de un anuncio en un periodico de difusién 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 para la
admisién, permanencia y exclusiéon 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.

A decision del Emisor y de las Entidades Aseguradoras y Colocadoras también se podra solicitar
admisiéon a negociacion en otro mercado secundario extranjero, para lo cual la entidad Emisora
se compromete a cumplir las normas aplicables para la cotizacion de los valores en dichos
mercados.

5.2. Agente de Pagos

Los pagos de cupones y de principal de las cédulas hipotecarias a que se refiere esta Nota de
Valores seran atendidos por BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A., que dispone de la capacidad
para llevar a cabo estas funciones.

6. GASTOS DE LA ADMISION A COTIZACION

Concepto Importe
Tasas CNMV por registro de la Nota de Valores (0,03%o0) 60.000.- €
Tasas IBERCLEAR 580.- €
Tasas AIAF Mercado de Renta Fija. (0,05 %0, maximo 45.000 45.000.- €
euros)
TOTAL 105.580.- €

7. INFORMACION ADICIONAL

7.1. Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable.
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7.2. Informacion de la Nota de Valores revisada por los auditores

No aplicable.

7.3. Otras informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.4. Vigencia de las informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.5. Ratings

La presente emision ha obtenido la calificacién definitiva de Aal por parte de la Agencia de
Calificacion Crediticia Moody'’s.

Por otra parte, a la fecha de registro de la presente Nota de Valores, el Banco tiene asignadas
las siguientes calificaciones crediticias por las Agencias que se indican seguidamente:

Agenciade calificacion |Largo Plazo | Corto Plazo Fecha de| Fecha  dltima
Asignacion revision

FITCH AA- F1+ 6/05/2004 17/5/2005

Moody's Aa3 P-1 21/11/2003 | Agosto 2004 (*)

Standard & Poor’s A+ A-1 20/1/2004 26/8/2005

(*) En las préximas semanas se iniciara el proceso de revision de las calificaciones de Moody”s.

Las escalas de calificaciones de deuda a largo plazo empleadas por las referidas Agencias son

las siguientes:

Calificaciones otorgadas por

Standard &
Poor’s
AAA

BBB

Moody’s

Aaa

Aa

Baa

Fitch

AAA

BBB

Significado

Capacidad de pago de
intereses y devolucion del
principal enormemente alta
Capacidad muy fuerte para
pagar intereses y devolver
principal

Fuerte capacidad de pagar
interés y  devolver el
principal. Los factores de
proteccibn se consideran
adecuados pero pueden ser
susceptibles de empeorar en
el futuro

La proteccion de los pagos de
interés y del principal puede
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ser moderada, la capacidad
de pago se considera
adecuada. Las condiciones de
negocio adversas podrian
conducir a una capacidad
inadecuada para hacer los
pagos de interés y del
principal

BB Ba BB Grado especulativo. No se
puede considerar que el
futuro este asegurado. La
proteccion del pago de
intereses y del principal es
muy moderada

B b B La garantia de los pagos de
interés o del principal puede
ser pequenia.

Altamente vulnerables a las
condiciones adversas del
negocio

CCcC Caa Cccc Vulnerabilidad identificada al
incumplimiento. Continuidad
de los pagos dependiente de
que las condiciones
financieras, econdmicas y de
los negocios sean favorables.

cC Ca cC Altamente especulativos.
C C C Incumplimiento  actual o
inminente
DDD,DD,D DDD,DD,D Valores especulativos. su

valor puede no exceder del
valor de reembolso en caso
de liquidacion o
reorganizacion del sector.

# -FITCH aplica un signo mas (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que indica la

posicién relativa dentro de cada categoria. La calificacion AA- otorgada al 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 devolucién 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
calificacién desde Aa hasta B. El modificador 1 indica que la obligacion esta situada en
la banda superior de cada categoria de rating genérica; el modificador 2 indica una
banda media y el modificador 3 indica la banda inferior de cada categoria genérica. En
concreto, la calificaciéon Aa3 otorgada al Emisor indica una capacidad muy fuerte para
pagar intereses y devolver principal.

-Standard & Poor’s aplica un signo (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que
indica la posicién relativa dentro de cada categoria. La calificacion A+ otorgada al
Emisor indica una fuerte capacidad para hacer frente a sus obligaciones financieras.

Las escalas que emplean para la calificacién de deuda a corto plazo son las siguientes:
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Calificaciones otorgadas por

Standard & Moody’s Fitch Significado
Poor’s
A-1 P-1 F-1 Es la mas alta calificacion

indicando que el grado de
seguridad de cobro en

los momentos acordados es
muy alto.

En el caso de Standard &
Poor”s puede ir
acompafiado del simbolo +
si la seguridad es extrema.

A-2 P-2 F-2 La capacidad de atender
correctamente el servicio de
la deuda es satisfactorio,
aunque el grado de
seguridad no es tan alto
como en el caso anterior.

A-3 P-3 F-3 Capacidad de pago
satisfactoria, pero con mayor
vulnerabilidad, que en los
casos anteriores a los
cambios adversos en las
circunstancias.

B No Prime B Normalmente implica una
suficiente  capacidad de
pago, pero unas
circunstancias adversas
condicionarian seriamente el
servicio de la deuda

C C Este rating se asigna a la
deuda a corto plazo con una
dudosa capacidad de pago.

D D La deuda calificada con una
D se encuentra en mora.
Esta categoria se utiliza
cuando el pago de intereses
o principal no se ha hecho
en la fecha debida, incluso si
existe un periodo de gracia
sin expirar.

i Se utiiza s6lo para
gobiernos que no han
pedido de forma explicita

una calificacion para
emisiones de deudas
concretas.

Las calificaciones F1, Prime-1 y A-1 otorgadas al Emisor 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 de depdsito 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 agencia de calificacion.
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Las mencionadas calificaciones crediticias son sélo una estimacion y no tienen por qué evitar a
los potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios analisis del Emisor o de los
valores a adquirir.

Esta Nota de valores esta visada en todas sus paginas y firmada en Madrid a 21 de septiembre
de 2005.

Firmado en representacién del Emisor:

Justo Gomez Lépez
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