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RESTRICCIONES DE LA OFERTA DE RECOMPRA Y EMISION DE BONOS
SIMPLES

El presente documento, no constituye una oferta de venta, ni Ia solicitud de una oferta de
compra de ningiin valor, ni se lleva a eabo una venta de valores, en ninguna jurisdiccién
en la que tal oferta, solicitud o venta fuera ilegal antes de obtener un registro o calificacion
bajo la legislacion del mercado de valores de dicha jurisdiccién.

ADVERTENCIA DE BANESTO SOBRE LA OFERTA

En el actual contexto existente y considerando los precios que se pueden encontrar en el
mercado secundario en relacion a valores correspondientes a emisiones que por su naturaleza y
caracteristicas se pueden considerar comparables, los titulares de las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 de Banco Espafiol de Crédito, S.A. (en adelante las “Participaciones Preferentes”)
a las que se dirige esta Oferta de Recompra, entregarfan valores negociables acerca de los cuales
expertos independientes han estimado que tendrian una valoracidn tedrica en mercados
mayoristas situada entre el 44% y el 52% de su valor nominal. : ,
En contraprestacién, los inversores percibirdn un precio de recompra en efectivo que’
necesariamente aplicaran a la suscripcién de los Bonos (en adelante los “Bonos Simples™) que

se emiten a la par pero con un valor de mercado estimado situado entre el 93,71% y el 94,79%
de su valor nominal.

Por lo anterior, se estima que el valor de mercado de los productos que se ofrecen a través de la
presente oferta, se situaria por encima del valor de mercado de las Participaciones Preferentes
objeto de la Oferta de Recompra, pero por debajo del valor nominal que los titulares de dichas
Participaciones Preferentes desembolsaron en inicio. Por tanto, si el aceptante de la Oferta
quisiera vender inmediatamente en el mercado secundario los valores recibidos, dicha venta
podria suponer una pérdida maxima aproximada de un 6,29% de su inversidn imicial. No
obstante, esta pérdida serfa previsiblemente superior en caso de que el inversor no acudiera a la
Oferta de Recompra y procediera a vender las Participaciones Preferentes en el mercado.



I.- RESUMEN

Este resumen (el “Resumen™) incluye los términos, condiciones y riesgos esenciales asociados
a la emision de Bonos Simples (la “Emisién™).

El Resumen, la Nota de Valores y los suplementos que en su caso se publiquen, se
complementan con el Documento de Registro de Banco Espafiol de Crédito, S.A. inscrito en los
registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 4 de octubre de
2011 {el “Documento de Registro™), y seran referidos, conjuntamente como ¢l “Folleto”.

La Emisién estd vinculada con la oferta de recompra de las Participaciones Preferentes de la
Serie 1/2009 emitidas por Banco Espaiiol de Crédito (“Banesto™, el “Banco” o el “Emisor”) en
2009 (la “Oferta de Recompra™) con cédigo ISIN ES0113440004, que formula el Emisor y

que dirige a quiénes en el momento de aceptar la Oferta de Recompra sean titulares de dichas
Participaciones Preferentes.

Se hace constar expresamente que:
(i) Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

(i) Toda decision de acudir a la Oferta de Recompra y de suscribir los Bonos Simples

debe estar basada en la consideracion por parte del inversor del Folleto en su
conjunto.

(i) No se derivard responsabilidad civil alguna de este resumen o de la informacién
contenida en €l, incluida cualquiera de sus traducciones para cualquier persona
responsable de su contenido a menos que el resumen resulte ser engaiioso, inexacto
o incoherente al ser leido conjuntamente con las restantes partes del Folleto.

(iv)  En caso de iniciarse ante un tribunal un procedimiento de reclamacién en relacion
con la informacién contenida en el Folleto, el inversor demandante podria, en virtud
de la legislacion de los Estados miembros del Espacio Econémico Europeo, tener
que hacer frente a los gastos de traduccidn del Folleto con caracter previo al inicio
de dicho procedimiento judicial.



1.- DESCRIPCION DE LA OPERACION

Emisor / Oferente:

Entidad Agente:

Destinatarios de la Oferta de
Recompra y de la Emision de Bonos
Simples:

Periodo de Aceptacion:

Irrevocabilidad:

Emisor de los Bonos Simples: BANCO ESPANOL DE
CREDITO, S.A.

Entidad que lanza la Oferta de Recompra: BANCO
ESPANOL DE CREDITO, S.A.

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

Tenedores de las Participaciones Preferentes Serie
172009 (codige  ISIN  ES0113440004)  (las
“Participaciones Preferentes Serie 1/2009” o las
“Participaciones Preferentes” indistintamente) que
simultineamente a la aceptacion de la Oferta de
Recompra soliciten suscribir el nimero de Bonos
Simples que corresponda al importe que reciban de la
venta de sus Participaciones Preferentes Serie 1/2009.

La Oferta de Recompra no modificard ningiin derecho ni
obligacion de los tenedores de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 que no acudan a la misma.

El periodo de Aceptacién de la Oferta de Recompra, y
con ello, el de la suscripcion de los Bonos Simples
comenzara a las 09:00 horas del dia 26 de marzo de 2012
y finalizard a las 14:00 horas del dia 10 de abril de 2012
(el “Periodo de Aceptacién™).

Los destinatarios a los que se dirige la Oferta de
Recompra sélo podrin aceptarla por el total de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 de las que sean
titulares, sin que quepa por tante aceptacién parcial.

" Para aceptar la Oferta de Recompra y suscribir los Bonos

Simples que les correspondan, los destinatarios deberan
dirigirse durante el Periodo de Aceptacidn, a la entidad
participante en Iberclear en la que tengan depositadas sus
Participaciones Preferentes (ya sea Banesto o aquella otra
Entidad Participante en funcion de dénde tengan
depositados sus titulos).

Las érdenes de aceptacion tendrén caracter irrevocable,
salvo (i) cuando se publique durante el Periodo de
Aceptacién un suplemento a la presente Nota de Valores,
conforme a lo previsto en el apartado 5.3.5 (i) de ésta, y



Precio de Recompra:

Importe nominal méiximo de Ia
emision de Bonos Simples:

(i) en el supuesto de que el Banco suspendiera o
revocara la Oferta de Recompra por los motivos que se
indican en el apartado 5.3.5 (ii) de 1a Nota de Valores, en
cuyo caso la  correspondiente orden quedara
automaticamente revocada,

Al estar vinculadas la aceptacién de la Oferta de
Recompra y la suseripcion de los Bonos Simples, de
producirse cualquier supuesto que atribuya a los
suscriptores de éstos, la facultad de revocar su orden de
suscripcion conforme a este apartado, la revocacion de la
suscripeion implicard la automatica revocacion de la
aceptacion de la Oferta de Recompra.

A efectos de su recompra, las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 se valoran por el 100% de su valor nominal
(esto es, 1.000 euros) siendo éste el Precio de Recompra
Unitario.

El Precio de Recompra, serd el importe resultante de
multiplicar el Precio de Recompra Unitario por el
nimero de Participaciones Preferentes de las que sea

titular el inversor que acepte la Oferta de Recompra (el
“Precio de Recompra™).

Adicionalmente, en la Fecha de Ejecucion se recibira en
efectivo un importe equivalente al de los intereses
devengados para los tenedores de las Participaciones
Preferentes aceptantes de la Oferta desde la Gltima fecha
de pago (incluida) hasta la Fecha de Ejecucidn
(excluida).

Teniendo en cuenta el nominal en circulacion de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, a la fecha de
registro de la Nota de Valores, el importe nominal
miximo de la emision de Bonos Simples es de
cuatrocientos noventa y siete millones cuatrocientos
sesenta y seis mil euros (497.466.000 €) (asumiendo que

se recompran todas las Participaciones Preferentes Serie
1/2009).

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion
incompleta de la emisién en funcion de las aceptaciones
a la Oferta de Recompra y solicitudes de suscripcin de
los tenedores de las Participaciones Preferentes.

Es requisito para la aceptacién de la Oferta de Recompra,
la simultdnea solicitud irrevocable de suscripcion de
Bonos Simples, por el Precio de Recompra recibido por
el total de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 de
las que cada inversor aceptante sea titular.



Importe nominal unitaric de los
Bonos Simples:

Nimero de nuevos Bonos Simples:

Tipo de interés:

TIR:

Forma de representacion:

Fecha de Emision y
Pesembelso:

Precio de Emision:

Fecha de Ejecucion:

Fecha de Vencimiento y opciones de
amortizacion anticipada:

MIL EUROS (1.000 €)

Hasta 497.466 Bonos Simples

3% anual, pagadero trimestralmente los dias 17 de los
siguientes meses: julio y octubre de 2012; enero, abril,
Julio y octubre de 2013; enero, abril, julio y octubre de
2014; enero y abril de 2015.

3,03%

Los nuevos Bonos Simples se representan mediante
anotaciones en cuenta, siendo la entidad encargada del
registro contable la Sociedad de Gestién de los Sistemas
de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores,
S.A.U. (IBERCLEAR).

Dia 17 de abril de 2012,

Los tenedores de las Participaciones Preferentes que
acepten la Oferta de Recompra aplicaran el efectivo que
reciban . en concepto de Precio de Recompra  al
desembolso de los Bonos Simples que suscriban-
realizindose ambos pagos (venta de Participaciones
Preferentes y desembolso de Bonos Simples) en la Fecha
de Ejecucion definida mis adelante.

100%

17 de abril de 2012,
En la Fecha de Ejecucion tendran lugar:

» El pago del Precio de Recompra a los inversores
que hayan aceptado la Oferta de Recompra, junto
_con_un importe equivalente al de los intereses
‘devengados para los tenedores de -las
Participaciones Preferentes aceptantes de la-
Oferta desde la dltima de pago (incluida) hasta la
Fecha de Ejecucion (excluida).

> La aplicacion automatica de ese Precio de

Recompra al pago de los Bonos Simples
correspondientes a cada inversor.

La Fecha de Vencimiento de los Bonos Simples objeto
de esta emision, es el 17 de abril de 2013, fecha en la que



Cotizacion:

Liquidez:

Fiscalidad:

Rating de Ia Emisién:

Gastos:

se deberd amortizar al precio del 100%.

No existen opciones de amortizacion anticipada ni para
el emisor ni para el inversar.

A.LAF. Mercado de Renta Fija, Plataforma SEND.

Se ha suscrito un Contrato de Liquidez con Banco
Santander, S.A. por el que éste se compromete a dar
liquidez al valor mediante la cotizacién de precios de

compra y venta, hasta el 10% del importe efectivo de la
Emision.

Se incluye en el apartado 4.15 de la Nota de Valores una
descripeion del régimen fiscal derivado de la aceptacion
de la Oferta de Recompra y de la titularidad de los Bonos
Simples.

La presente emision ha obtenido las calificaciones
definitiva y provisional de A2 rating, en revisién por
una posible bajada y A+ por parte de las Agencias de
Calificacién Creditica Moody’s Investors Service
Espafia.” S.A. y Standard and Poor’s Credit Market
Services Europe Limited respectivamente.

Banesto no repercutird gastos al suscriptor por la
Recompra de las Participaciones Preferentes ni por la
suscripeion de los Bonos Simples, si bien podra
aplicar comisiones por administracion y custodia de
los valores, segiin las tarifas vigentes recogidas en el
correspondiente folleto de tarifas de comisiones,
condiciones y gastos repercutibles a clientes.

Las entidades participantes de Iberclear ajenas a
Banesto podrdn cobrar los gastos, corretajes y
comisiones previstos expresamente en sus folletos de
tarifas. En tal caso, los aceptantes de la Oferta de
Recompra deberan disponer de efectivo suficiente en
las cuentas de efectivo asociadas a los contratos de
custodia y administracion de valores en las que tengan
depositadas las Participaciones Preferentes para
atender dichos gastos, corretajes y comisiones.

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. ha obtenido la opinién de Analistas Financieros
Internacionales (AFI), consultora independiente especializada, sobre las condiciones financieras
de la Emisién. Dicho informe se adjunta como Anexo a la presente Nota de Valores.



2.- FACTORES DE RIESGO

2.1.- Factores de rieseo de los valores

Riesgo de mercado

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

A este respecto, cabe sefialar que el precio de mercado de los Bonos Simples a que se refiere la
presente Nota de Valores puede verse sometido a fluctuaciones que pueden provocar que el
mismo se sitle por debajo del precio de emision inicial y del valor nominal de los Bonos
Simples, al estar condicionado dicho precio de mercado por distintos factores, tales como la

evolucion de los tipos de interés, la situacién del mercado para valores similares y las
condiciones econdmicas generales.

Igualmente, el precio de mercado de los Bonos Simples podria evolucionar a la baja si durante
la vigencia de la Emision se produjera una revision negativa de la calificacion crediticia
asignada a la Emision o a Banco Espafiol de Crédito, S.A.

Riesgo de crédito

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

En este sentido, debe sefalarse que los Bonos Simples objeto de esta Nota de Valores estin
garantizadas con el patrimonio universal de Banco Espafiol de Crédito, S.A.

L.os datos referentes a las ratios de morosidad, cobertura, Tier I, Tier I y Coeficiente de
Solvencia (Ratio BIS) a 31 de diciembre de 2011, a 31 de diciembre de 2010 y a 31 de
diciembre de 2009 son los que se muestran a continuacién y que han sido calculados conforme a
la Circular 3/2008 del Banco de Espaiia, modificada por la Circular 9/2010 de la misma entidad:

31 de diciembre | 31 de diciembre de {31 de diciembre de
2011 : 2010 2009

Ratio de Morosidad | 4,04% o 4,08% o 2,94%

Ratio de Cqbertura 52, 72% 53,98% 63,37%

Tier I 10,28% 9.31% 8,72%

Tier I1 0,37% 1.87% 2,58%




Coeficiente de | 10,65% 11,18% 11,30%
Solvencia

(Ratio BIS)

Riesgo de liquidez

Los valores que se emiten al amparo de la Nota de Valores son valores cuya distribucion podria
no ser muy amplia y para los cuales podria no existir un mercado muy activoe. No obstante se ha
solicitado la admisién a negociacién de los valores emitidos al amparo de esta Nota de Valores
en ¢l mercado AIAF de Renta Fija para su contratacion a través del Sistema Electrénico de
Negociacién de Deuda (SEND), y se ha firmado un contrato de liquidez con Banco Santander,
S.A. con fecha 22 de marzo de 2012, por ¢l que Banco de Santander, S.A. como Entidad de
Liquidez se compromete a dar liquidez a los Bonos Simples.

Irrevocabilidad de ka aceptacién de la Oferta de Recompra

Las érdenes de aceptacion de la Oferta de Recompra, que implicaran a su vez la simultanea e
irrevocable suscripeion de los Bonos Simples y la aplicacién del Precio de Recompra de las
Participaciones Preferentes a la suseripcion de los Bonos Simples, tendran caracter irrevocable,
salvo (i) en el caso de que con motivo de cualquier factor significativo, inexactitud o error que
sean relevantes, susceptible de afectar a la evaluacion de los valores, se publique un suplemento
a la Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1310/2005 de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en cuyo caso los inversores podra revocar las 6rdenes de aceptacion durante los dos
dias habiles siguientes a la fecha de publicacién del suplemento; y (ii) en el supuesto de que por
cualquier causa de las previstas en el apartado 5.3.5 de la Nota de Valores, la Oferta de
Recompra no se realice, en cuyo caso, la correspondiente orden de suscripcion de los Bonos
Simples quedara automaticamente revocada.

Posible pérdida de liquidez de las Participaciones Preferentes Seric 1/2009

Respecto a las Participaciones Preferentes a las que se dirige la Oferta de Recompra, debe
tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que las 6rdenes de venta y de compra de las
mismas se crucen a precios por debajo de su valor nominal, posibilidad que podria verse
aumentada. por la merma de liquidez que pudieran suffir aquellas Participaciones Preferentes
que pudieran quedar en circulacién tras la Oferta de Recompra, si ésta fuera significativamente
aceptada. No obstante el contrato de liquidez de la emisién de Participaciones Preferentes se
mantendra en los mismos términos que en la actualidad.

2.2.- Factores de riesgo del Emisor

Los principales factores de riesgo que pueden afectar a BANESTO, son los enumerados a
continuacion cuya descripeion detallada puede consultarse en el Documento de Registro de Ia
entidad, inscrito en los registros oficiales de la CNMV el 4 de octubre de 2011, que puede ser
consultado en la pdgina web del Banco (www.banesto.es) y de la CNMV (www.cninv.es):




Riesgo crediticio: posibilidad de que una contrapartida no cumpla con sus obligaciones
contractuales, originando por ello pérdidas para la institucion crediticia.

La tasa de morosidad de Banesto, al cierre del ejercicio 2011 era del 4,94% con un porcentaje
de cobertura de provisiones del 52,72%

Riesgo de Mercado: el derivado de la incertidumbre en la evolucién futura de los mercados,

propia de la actividad financiera. A efectos de medicion y control del riesgo en Banesto se
puede distinguir entre:

- Riesgo de interés: Al cierre de diciembre de 2011, los activos a tipo fijo suponfan el 41%
de los activos remunerados del Balance y los pasivos a tipo fijo eran un 65 % de los
pasivos con coste.

- Riesgo de liquidez;
Los vencimientos de la financiacion mayorista a medio y largo plazo se describen a
continuacion

Cedulas Deuda Senior

2012 2.100 2.069
2013 3.691 1.496
2014 3.812 417
2015 3.805 357
2016 3.200 851
2017 2.185 108
>2017 100 599
total 18.893 5.897

- Riesgo de cambio:

El Balance de Banesto a 31 de diciembre de 201 1, estd expresado en un 96,9% y 96,4 %
de sus activos y pasivos respectivamente en euros, un 2,7% y 3,3% de sus activos y
pasivos respectivamente en délares USA v el resiante 0,3% y 0,4% de sus activos y
pasivos respectivamente en el resto de monedas.

Riesgo operacional: aquel que puede producir pérdidas como consecuencia de errores humanos,
- procesos internos inadecuadds o defectuosos, fallos en los sistemas, o por causas externas.

Riesgo reputacional: la posibilidad de dafio en la imagen, prestigio o reputacion de una entidad,
derivada de la percepcion que terceras personas pudieran tener sobre sus actuaciones.

Riesgo inmobiliario: las empresas del sector inmobiliario han atravesado dificultades que se
mantienen, debido fundamentalmente, a los importes volimenes de deuda no compensados por
la escasisima demanda de viviendas.

Al 31 de diciembre de 2011, la financiacién destinada a la construccién Yy promocion
inmobiliaria ascendia a 6.588 millones de euros, de los que 1.680 millones de euros eran activos



deteriorados y 1.399 millones de euros, clasificados como activos subesténdar, para los que se
habian registrado correcciones por deterioro de valor.

El importe total de las provisiones especificas por deterioro de valor a 31 de diciembre de 2011
asciende a 793 millones de euros.

Asimismo, el Ratio morosidad hipotecaria a 31 de diciembre de 2011 ascendia a 1,98%,.



3.- DESCRIPCION DEL EMISOR

Banco Espafiol de Crédito, S.A. tiene la forma juridica de Sociedad Andnima, ¥ su actividad
estd sujeta a la legislacion especial para entidades de crédito en general, y en particular, a Ia
supervision, control y normativa del Banco de Espafia.

La sociedad sec encuentra registrada en el Registro Mercantil de Madrid, con Cédigo de
Identificacion Fiscal niimero A-28000032.

A continuacion se muestran e] balance y la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a
los estados financieros consolidados y auditados a 31 de diciembre de 2011

Balance de situacion:

Balance de situacién consolidade
Batos a Diclembre do 2011 y comparasién con 2010
{Datas en miles de eurns}

Difgranda
ACTIVD N2 A2nn Abnsoluta Halatva %
Caja y dopositos on bancas cantralos 4,632,766 1.578.851 0.054.045 1835
Canem da nenociacion, dativadas y otros astivas inanciorns 18.374.677 17.651.232 723 445 4.1
Cradlio a la clonigla £9.225 280 75.744.458 -6.519.189 B.8
Otras lnvarsionas credilicizs 7.301.342 §5.580.660 -8.207.318 528
Participacionen 253,685 a73.021 -118.328 =320
Acllvos malerlates 1,103.015 1.145.416 -42.10t 3.7
Adlives intanginlns 72241 74.384 =214 28
Qlros acilvos 5.113.134 5.212.428 -98.262 -1.9
Total 106,157,480 117.36D.459 -11.210.97% 8.6
Difarangia

PASIVO 32 anzho Absolita Rofatha %
Cartara do negociacion ¥ otros pasives financiarps 7.085.135 5.065.166 1213868 208
Dapositos do fa clioniota 51.489.557 60.449.445 -8.855.088 -14.8
Dabitos represantados por valoros negocictias 24.410.770 29.725.083 5314313 -17.9
Pasivas subordinados 1.385.818 2.504.426 -1.130.607 ~45.5
Qtros pasivos financlores o costo amortizado 13,819,522 t0.429.210 3390012 325
Otmos pasivos 544500 76422 ~171.918 =240
Provisiones 2 034.045 2.238.892 -203967 -9.1
Irergses minariiarios 1043 1.0589 -1& -1.5
Ajustas al pairimonia por valormcion -17.850 -27.830 8.840 35,7
Capital ¥ rosanvas £.209.035 5.006.574 202.461 58
Aesullads del efercicls 125141 460.072 -334.91 -72.8

Total 106.157.480 117.368.459 =11.210.974% 8,6




Cuenta de Pérdidas y Ganancias;

Grupo Banesto - Resultados Consclidados

Datos a Diciambra 2011 y tomparacidn con 2010,
{Oates on mites ¢o aups)

Diferencia
1211 31Nz Absoluta Anlativa %
Producins finandems 3.058.430 S.025.440 30.950 f.0
Caostos firanclorog 1.601.495 1.364.943 295.550 170
MARGEN DE INTERESES 1.454.934 1.660.457 «205.563 -12,4
Rondimianto Instrumantogs da capital 32570 42854 -10.324 24,1
Atdag, enlidadas valoradag por ol méindo da la participadén +1.518 240 +1.758 na.
Comislongg nolas 415,966 B17.466 -1.500 0.2
Fondas da Invargidn y nonsionss 77.354 22513 -15.155 1.4
Comlsiones por sendclos 538612 524.853 13.659 28
Aesultados por cpomdenas financlems 110.159 150.870 -31.611 -21.0
Oimos msultadas do pxplotacin -35.185 -35.180 15 0.0
Ridos. nelos socdodades no finendams 48.944 51.218 4,274 -8,0
MARGEN BRUTO 2.234.900 2.490.005 -255.105 16,2
Costoet da sxplotacitn 8483819 Ba8.266 -24.447 -25
Gastos do adminisiraclon 857.281 B864.046 -27.685 -3,1
2) Pamonal 600.007 633.041 ~33.034 -5.2
B G I 257.254 251.808 5349 29
Amornizaciones 1065.550 103321 3238 A
MARGEN NETO DE EXPLOTACICN 1.271.081 1,561.739 -230.850 154
Insulvonzias 660.654 389.083 260771 852
Dotorioio olros aclives 32.431 44201 ~1.770 -28.6
Otros resultndos y dotacionos 4451 40,588 ~45.420 RE
Plusvallas y lento: di ~43.161 -187.447 444,288 -a1,1
RESULTADD ORDINARID ANTES BE IMPUESTOS 530.374 611.167 -§0.753 ~13,2
Impuosto sobm socidades 125248 151477 96,228 -173
RESULTADO CONSOLIDADRO ORDINARIQ 405.1256 459.600 -54.565 -11,8
Rasuftado atribuldo a [a minedia -8 -382 68 s
RESULTADG QRIINARID NETO 405.141 460.072 -54.5311 ~11.9
Datacidn aspadial pam Inmusblas [rota de impunstas) -200.000 1] -280.000 5.

RESULTADO ATRIBUIBLE AL GRUPC 125141 160.072 +334.931 J2.8




IL.- FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

Antes de adoptar la decision de aceptar la Oferta de Recompra e invertir en los Bonos Simples
que se emilen al amparo del presente Folleto, deberin tener en cuenta los riesgos que se
describen a continuacién relativos a los Bonos Simples que se emiten.

Riesgo de mercado

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

A este respeclo, cabe sefialar que el precio de mercado de los Bonos Simples a que se refiere la
presente Nota de Valores puede verse sometido a fluctuaciones que pueden provocar que el
mismo se sitiie por debajo del precio de emisién inicial y de! valor nominal de los Bonos
Simples, al estar condicionado dicho precio de mercado por distintos factores, tales como la

evolucién de los tipos de interés, la situacién del mercado para valores similares y las
condiciones econdmicas generales.

Igualmente, el precio de mercado de los Bonos Simples podria evolucionar a la baja si durante
la vigencia de la Emision se produjera una revision negativa de la calificacion crediticia
asignada a la Emision o a Banco Espafiol de Crédito, S.A.

En el epigrafe 8.2 de la Nota de Valores se detallan las caracteristicas de estas calificaciones
crediticias.

Riesgo de crédito

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

En este sentido, debe sefialarse que los Bonos Simples objeto de esta Nota de Valores estin
garantizadas con el patrimonio universal de Banco Espafiol de Crédito, S.A.

Los datos referentes a las ratios de morosidad, cobertura, Tier 1, Tier II y Coeficiente de
Solvencia (Ratio BIS) a 31 de diciembre de 2011, a 31 de diciembre de 2010 y a 31 de
diciembre de 2009 son los que se muestran a continuacién y que han sido calculados conforme a
la Circular 3/2008 del Banco de Espafia, modificada por la Circular 9/2010 de Ia misma entidad:

731 de diciembre | 31 de diciembre de | 31 de diciembre de
2011 2010 2009

Ratio de Morosidad 4,94% 4,08% 2,94%

Ratio de Cobertura 52, 72% 53,98% 63,37%




Tier | 10,28% 9.31% 8,72%
Tier II 0,37% 1,87% 2,58%
Coeficiente de | 10,65% 11,18% 1130%
Solvencia
(Ratio BIS)

Riesgo de liquidez

Los valores que se emiten al 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 negociacion de los valores emitidSs al amparo de esta Nota de Valores
en el mercado AIAF de Renta Fija para su contratacién a través del Sistema Electrénico de

Negociacion de Deuda (SEND), no es posible asegurar que vaya a producirse una negociacion
activa en el Mercado.

BANESTO, ha firmado un contrato de liquidez con Banco Santander, S.A. con fecha 22 de
marzo de 2012, por el que Banco de Santander, S.A. como Entidad de Liquidez se compromete
a dar liquidez a los Bonos Simples, conforme a lo sefialado a continuacién:

La Entidad de Liquidez se compromete a ofrecer liquidez a los titulares de los Bonos, mediante
la introduccion de drdenes de compra y de venta en AIAF Mercado de Renta Fija,
comunicandole a ¢ste tal extremo, para su inscripeién en el Registro de Entidades que prestan
este servicio

La Entidad de Liquidez no garantiza, avala o asume responsabilidad alguna respecto del buen
fin de los Bonos.

La Entidad de Liquidez se compromete a dotar de liquidez a los Bonos al menos, desde las 9:30
horas hasta las 16:30 de cada sesion de negociacién, mediante la introduccién de drdenes
vinculantes de compra y venta sobre los Valores en la plataforma electronica multilateral
“Sistema Electronico de Negociacion de Deuda” (“SEND™) del referido Mercado, de
conformidad con las siguientes reglas:

a. El volumen minimo de cada orden de compra y venta introducida por la Entidad de
Liquidez sera de 25.000 Euros, nominales. Sin perjuicio de lo anterior, la Entidad de
Liquidez dara contrapartida compradora neta (es decir, descontando las ventas)
diariamente a un maximo de 10.000.000 euros de nominal.

b. La diferencia entre los precios de oferta y demanda cotizados por la Entidad de
Liquidez, en términos de T.IR., no serd superior al diez por ciento (10%) de Ia
T.LR., correspondiente a la demanda, con un méximo de cincuenta (50) puntos
basicos en los mismos témminos y nunca serd superior al tres por ciento (3%) en

términos de precio. El cilculo de la T.LR. se realizar4 conforme a los estindares de
merc¢ado en cada momento.



c. En casos de alteracidn extraordinaria de las circunstancias de mercado, la Entidad de
Liquidez podré cotizar precios de oferta y demanda cuya diferencia no se ajuste a lo
establecido en la letra b) de este apartado, de acuerdo con la normativa establecida
en AIAF Mercado de Renta Fija para este supuesto.

d. Cuando la Entidad de Liquidez no disponga de Bonos que le permitan cotizar precio
de venta, el precio de compra cotizado reflejard, al menos, el valor razonable y podrd
tomar como referencia el precio de cierre del Valor en la tltima sesién en la que éste
se haya negociado.

No obstante lo anterior, la Entidad de Liquidez podra exonerarse de sus compromisos de dotar
liquidez a los Valores asumidos, en los siguientes supuestos:

a. Cuando el valor nominal de los Valores que mantenga en su cuenta propia,
adquiridos directamente en el mercado en cumplimiento de su actuacién como
entidad de liquidez, sea superior al 10% del importe nominal vivo de la Emisian.

b. Ante cambios en las circunstancias estatutarias, legales, o econdmicas que afecten a
los valores o al Emisor.

¢. Cuando se aprecie de forma determinante una disminucién significativa de la
solvencia del emisor o capacidad de pago de sus obligaciones. A estos efectos, una
disminucién inferior a dos niveles en la calificacion crediticia actual del Emisor no
se considerari una disminucién de la solvencia o capacidad de pago de sus
obligaciones.

d. Ante supuestos de fuerza mayor que impidieran el cumplimiento de este Contrato
tales como cambios materiales adversos de las circunstancias de los mercados
financieros, comienzo de hostilidades, guerras u otros conflictos de similar
naturaleza, que hicieran no practicable para la Entidad de Liquidez el cumplimiento
de sus obligaciones bajo este contrato, o que causaran una situacién de iliquidez
imprevista en los mercados financieros.

La Entidad de Liquidez se obliga a reanudar el cumplimiento de sus compromisos de dotar

liquidez a los Valores, cuando las causas que hayan motivado su exomeracién hayan
desaparecido.

Irrevocabilidad de la aceptacion de la Oferta de Recompra

Las o6rdenes de aceptacion de la Oferta de Recompra, que implicaran a su vez la simultinea e
irrevocable suscripcion de los Bonos Simples y la aplicacion del Precio de Recompra de las
Participaciones Preferentes a la suscripcion de los Bonos Simples, tendrén caracter irrevocable,
salvo (i} en el caso de que con motivo de cualquier factor significativo, inexactitud o error que
sean relevantes, susceptible de afectar a fa evaluacion de los valores, se publique un suplemento
a la Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1310/2005 de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley.24/1988 de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en cuyo caso los inversores podra revocar las érdenes de aceptacién durante los dos
dias hébiles siguientes a la fecha de publicacion del suplemento; y (i) en el supuesto de que por
cualquier causa la Oferta de Recompra no se realice, en cuyo caso, la correspondiente orden de
suscripcion de los Bonos Simples quedara automaticamente revocada.

Posible pérdida de liquidez de las Participaciones Preferentes Serie 1/2000



Respecto a lns Participaciones Preferentes a las que se dirige la Oferta de Recompra, debe
tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que las drdenes de venta y de compra de las
mismas se crucen a precios por debajo de su valor nominal, posibilidad que podria verse
aumentada por la merma de liquidez que pudieran sufrir aquellas Participaciones Preferentes
que pudieran quedar en circulacion tras la Oferta de Recompra, si ésta fuera significativamente
aceptada. No obstante el contrato de liquidez de la emisién de Participaciones Preferentes se
mantendra en los mismos términos que en la actualidad.



IIL.- NOTA SOBRE LOS VALORES

1.- PERSONAS RESPONSABLES

1.1. Personas que psumen la responsabilidad del contenido de la Nota de Valores

D. Antonio Roman Gonzélez, con NIF 02.609.317-J, con domicilio en Espaiia, Gran Via de
Hortaleza ntimero 3, 28033 de Madrid, en nombre y representacion de Banco Espaiiol de
Credito, S.A., en calidad de Consejero del Banco y debidamente, facultado por el acuerdo
adoptado por la Comisién Ejecutiva delegada del Consejo de Administracién en su reunién
celebrada el 29 de febrero de 2012, asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en
esta Nota de Valores relativa a la presente emisién de Bonos Simples, dirigida exclusivamente a
los tenedores de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 emitidas por Banesto con cddigo
ISIN ES0113440004, y a los que el Emisor ofrece su recompra (la “Oferta de Recompra” o la
“Oferta”), cuyo formato se ajusta al Anexo V del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comisidn
de 29 de abril de 2004 relativo a la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo en cuanto a la informacién contenida en los folletos asi como el formato,

incorporacion por referencia, publicacién de dichos folletos y difusién de publicidad (la “Nota
de Valores™),

1.2. Declaracién de responsabilidad

D. Antonio Roman Gonzilez, en nombre y representacion del Banco, declara que, tras
comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacién contenida
en la presenle Nota de Valores es, seglin su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre
en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2.- FACTORES DE RIESGOS

La informacién relativa a los riesgos que afectan a los Bonos Simples figura en la Seccién 11
anterior.

3.- INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la emision/oferta

BANCO SANTANDER, S.A. accionista de referencia de Banesto, actiia como Entidad de
liquidez de esta emisidn.

Aparte de lo anterior no existen intereses particulares de las personas fisicas ylo juridicas
participantes en la emisién.



3.2, Motivos de la oferta v destino de los ingresos

Desde un punto de vista regulatorio, a nivel comunitario e internacional existen nuevos
acuerdos y normas en tramitacion que refuerzan ain més las exigencias de solvencia de las
entidades de crédito y resiringen el tipo de instrumentos computables a tal efecto
concretamente, la nueva normativa aprobada por el Comité de Supervisidn Bancaria de Basilea
en materia de requerimientos de solvencia de las entidades de crédito, comiinmente conocida
como Basilea 1ll, ha elevado los requerimientos de capital de maxima categoria (tanto el
denominado common equity como el Tier 1} y excluido de ambos conceptos determinados
instrumentos que, con la normativa anterior sf computaban a estos efectos.

En particular, y aunque beneficiindose de un periodo de transicién, las participaciones
preferentes en circulacién no tendrdn la consideracion de common equity ni computaran en la
ratio de Tier 1 conforme a {a nueva normativa.

Las nuevas normas de Basilea III se verdn reflejadas en un Reglamento comunitario que esta
actualmente en fase de consulta y cuya entrada en vigor estd prevista para 2013.

En este contexto, el pasado 8 de diciembre de 2011, la Autoridad Bancaria Europea (la “EBA™)
en su Recomendacion EBA/REC/2011/1 comunicé el establecimiento de unas medidas
excepcionales para fortalecer la estructura de capital de determinadas entidades bancarias, entre
otras, la obligacion de contar antes del 30 de junio de 2012 con un ratio de core tier 1 (el capital
de maxima calidad segin la metodologfa utilizada por la EBA en el referido ejercicio de
estimacion de necesidades de recapitalizacion del sistema bancario europeo) de al menos el 9%;
En esencia, nicamente las acciones ordinarias y determinados instrumentos hibridos definidos
de forma muy restrictiva computan a efectos del cumplimiento de la ratio indicada.

En Espaiia se han publicado en 2011 dos normas que incrementan las exigencias de solvencia y
recursos propios de las entidades de crédito. Por un lado, el Real Decreto-Ley 2/2011 establecio
un nuevo ratio de solvencia exigible a los grupos consolidables de entidades de crédito
denominado capital principal; dentro de éste no se incluyen determinados instrumentos que
tradicionalmente se han considerado computables a efectos del cumplimiento del ratio de
solvencia establecide por la Ley 13/1985 y su normativa de desarrollo y, en particular, no se
incluyen las participaciones preferentes en circulacion. Por otro lado, la Ley 6/2011, por la que
se modifica la Ley 13/1985, y el Real Decreto 771/2011, por el que se modifica el Real Decreto
216/2008, han establecido diversas modificaciones en la regulacién tradicional de los
requerimientos de solvencia en el sentido de reforzar éstos.

Asimismo el Real Decreto-Ley 2/2012, establecio la obligacion de presentar a Banco de Espafia
antes del 31 de marzo de 2012, su estrategia de ajuste para dar debido cumplimiento al ejercicio
de saneamiento de acuerdo con los requerimientos establecidos en dicho Real Decreto Ley.

Habida cuenta del régimen legal y contable aplicable actualmente a las participaciones
preferentes y teniendo en cuenta que la situacion financiera de Banesto le permite ofertar a sus
clientes vias alternativas de inversién distintas a aquéllas o a otros instrumentos financieros
hibridos, es interés del Emisor, por politica comercial del Banco para con sus clientes, ofertar la
recompra a los tenedores de las participaciones preferentes perpetuas emitidas por tal entidad
bajo el marco legal detallado (“Participaciones Preferentes Serie 1/2009” emitidas el 29 de
Junio de 2009 o “Participaciones Preferentes” indistintamente) y la suscripcion de
obligaciones que se emiten a través de la presente Nota de Valores (“Bonos Simples™) a plazo
cierto, y con un mejor rango de prelacién, que se suscribirdn necesariamente con el importe
recibido por los tenedores de Participaciones Preferentes que acepten la Oferta de Recompra, en
concepto del Precio de Recompra.

Las siguientes tablas muestran los principales datos sobre capitalizacién del Banco a 31 de
diciembre de 2011:



Millones de euros 31.12.2011 31.12.2010 Variacion
Absoluta {%)
Capital Suscrito 543,036 543,036 0] 0,00%
Primas de emision 0 0 0
Reservas 4,907,68 4.691,67 [ 216,011 4,60%
Acciones propias en cartera -27,954 41,164 13,21 | -32,09%
Fondos propios en balance 5.422,76 5.193,54 | 229,221 4,41%
Beneficio atribuido 125,141 460,072 | -334,931 | -72,80%
Dividendo a cuenta distribuido -89,36 -131,978 42,618 | -32,29%
Fondos propios al final del periodo 5.458,55 5.521,64 | -63,002 | -1,14%
Dividendo a cuenta no distribuido -34,369 -54,591 20,622 | -37,50%
Fondos propios 5.424,18 5.466,65 -42,47 -0,78%
Ajustes por valoracion -17,.89 -27,83 994 | -35,72%
Intereses minoritarios 36,016 38,515 -2,499 -6,49%
Capital con naturaleza de pasivo
financiero 16,526 33,787 -17,261 | -51,09%
Participaciones preferentes en pasivos -
subordinados 1.349,29 2.470,64 | 1121346 | -45,39%
Patrimonio neto "y capital con -
naturaleza de pasivo financiero 6.808,12 7.981,76 | 1173,636 | -14,70%

Las siguientes tablas recogen informacion sobre Ias principales partidas de los recursos propios
consolidados y las principales ratios financieras a 31 de diciembre de 2011:

Datos en millones de euros 31.12.2011
Fondos propios - 542418
Ajustes en patrimonio por valoracion -17.89
Intereses minoritarios 36,016
Total Patrimonio Neto 5.442,30
Datos en millones de euros 31.12.2011
Core Tier 1 ' 9,02%
Tier 1 6.187,50 (10,28%)
Tier2 226,5 (0,38%)
Ratio BIS . 10,65%
Capital principal 0,02%

Por dltimo, tal y como se detalla en el apartado 8.3 de la presente Nota de Valores, el 21 de
febrero de 2012, el Banco anuncié que su estimacién de las necesidades -adicionales de .
provisiones brutas asciende a la cantidad de 1.200.millones de euros, que se cubririn mediante
las dotaciones ordinarias de provisiones de 2012 y las plusvalias que se puedan obtener durante
dicho ejercicio, asi como que el importe total de capital adicional necesario se estima en 600
millones de euros, que serd absorbido en su totalidad por el excedente actual de recursos propios

de la entidad.

La operacion permitird a los actuales tenedores de las Participaciones Preferentes tener Ia
posibilidad de acceder a unos valores de mayor liquidez, con vencimiento cierto y un mejor
orden de prelacion a efectos concursales, que las Participaciones Preferentes de las que sean
titulares, ya que en caso de concurso del Emisor, los créditos derivados de los Bonos Simples se
situardn a efectos de prelacién por detrds de los créditos con privilegio que a la fecha tenga el
Emisor, al mismo nivel (pari passu) que el resto de créditos ordinarios no subordinados del



Emisor y por delante de los créditos subordinados del Emisor, conforme con la catalogacion y

orden de prelacion de créditos establecidos por la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y la
normativa que la desarrolla.

Asumiendo que la propuesta de canje es atendida por el 100% de los tenedores de las
Participaciones Preferentes que a esta fecha asciende a 497.466.000 euros, los recursos propios
de primera categoria “Tier 17 se reduciriin en la misma medida, por lo que el volumen
resultante se habria reducido de 6.187.480.000 euros al 31 de diciembre de 2011 a
3.690.010.000 euros, lo que representa un Tier 1 de 9,45%. Asimismo, la cifra de “Total
Recursos Propios” que a 31 de diciembre de 2011 ascendia a 6.414.000.000 de euros,
continuando con la misma suposicion, se reduciria a 5.916.530.000 euros.

La reduccion de recursos propios que esta operacion ocasionaria segiin lo comentado en el
parrafo anterior, no afectarfa a la estimacion de necesidades de provisiones y de capital que se
han indicado anteriormente derivadas del Real Decreto 2/2012.

Dado que el desembolso de los Bonos se realiza con el importe percibido en concepto de Precio
de Recompra Banesto no obtendra ningiin ingreso neto con motivo de esta operacion.

4.- ]NFORMACION_])E LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE OBJETO DE LA
PRESENTE EMISION

4.1, Descripeion del tipo vy la clase de los valores.

Los valores integrantes de la presente “Emision de Bonos Simples Banesto 20127, tendran la
naturaleza de obligaciones simples ("Bonos Simples"). Los Bonos Simples son valores de renta

fija que representan una deuda para el Emisor, devengan intereses y son reembolsables por
amortizacion a vencimiento.

El cédigo ISIN de esta Emision sera el asignado por la Agencia Nacional de Codificacidn de
Valores.

Los Bonos Simples objeto de la presente Emision, tendran un valor nominal unitario de MIL
EUROS (1.000 €) y estaran representados mediante anotaciones en cuenta,

La presente emision se ha dirigido a los tenedores de las Participaciones Preferentes Serie
1/2009, emitidas por Banco Espafiol de Crédito, S.A., en junio de 2009 (ISIN: ES0113440004)
(las "Participaciones Preferentes”), las cuales han sido objeto de oferta para su recompra por
parte del Emisor al 100% de su valor nominal.

Dichas Participaciones Preferentes de 1.000 euros de valor nominal y plazo perpetuo; tienen-
una remuneracion trimestral, pagadera por-trimestres vencidos a contar desde la fecha de.
desembolso, de acuerdo con el siguiente calendario y tipos aplicables:

- Durante el periodo comprendo entre la Fecha de Emision y Desembolso (inclusive) y
el 29 de junio de 2010 (no incluido) pagaron un 6,00% nominal anual fijo

- Desde el 29 de junio de 2010 (inclusive) hasta el 29 de junio de 2011 (no incluido)
pagaron un 5,00% nominal anual fijo.

- Desde el 29 de junio de 2011 (inclusive) en adelante: variable, referenciado al Euribor
a 3 meses, mas un diferencial de 2,30 %, con un minimo nominal anual del 4,00 %.
De acuerdo con las condiciones de la emision de Participaciones Preferentes, la



remuneracion percibida el 29 de diciembre de 2011 y la que se percibird el 29 de
marzo de 2012 préximo ha quedado establecida en el 4 % anual.

El pago de la remuneracion estd condicionado a la obtencién de beneficio distribuible suficiente
y a las limitaciones impuestas por la normativa bancaria espafiola sobre recursos propios. Si por
estas razones, no se pagaran las remuneraciones correspondientes a las Participaciones
Preferentes, el Emisor no pagard dividendos a sus acciones ordinarias.

4.2, Legislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislacién espafiola aplicable al Emisor v 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 y del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el 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 oficiales, de ofertas ptiblicas de venta o
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de

Julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (a "Ley de
Sociedades de Capital™).

La presente Nota de Valores se ha elaborado conforme al Anexo V del Reglamento (CE) n°
809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo v del Consejo en cuanto a la informacién contenida en los

folletos, asi como al formato, incorporacién por referencia, publicacién de dichos folletos y
difusion de publicidad.

4.3. Representacion de los valores

Los Bonos Simples estardn representados mediante anotaciones en cuenta y se inscribiran en los
correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”), con domicilio en Calle
de la Tramontana s/n, Las Rozas, Madrid y de sus entidades participantes autorizadas
(“Entidades Participantes™).

4.4, Divisa de la emisidn de los valores

Los Bonos Simples se emitirdn en euros.

4.5z Orden de prelacion de los valores admitidos a_cotizacidn. . incluyendo restimenes de

cualquier clausula que afecte a la prelacidn o subordine el valor a alguna responsabilidad actual
o futura del emisor. '

La emisién no tendrd garantias reales ni de terceros. El capital y los intereses de los Bonos
Simples estaran garantizados por el total patrimonio de Banesto.

En caso de concurso del Emisor, los créditos derivados de los Bonos Simples se situarén a
efectos de prelacion por detrds de los créditos con privilegio que a la fecha tenga BANESTO, al
mismo nivel (pari passu) que el resto de créditos ordinarios no subordinados del Emisor y por
delante de los créditos subordinados del Emisor, conforme con la catalogacién y orden de

prelacion de créditos establecidos por la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y la normativa
que la desarrolla.



4.6.- Descripcion de lgs_derechos vinculados a los valores. incluida cualquier limitacién de
éstos. v procedimiento para el ejercicio de los mismas

Conforme con la legislacion vigente, los valores a que se refiere la presente Nota de Valores

carecen para el inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre
el Emisor,

Los derechos econdémicos y financieros para el inversor, asociados a la adquisicion y tenencia
de los valores, son los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de

amortizacién con que se emiten y que se encuentran recogidas en los epigrafes 4.7 y 4.8
siguientes.

El servicio financiero de la emision es realizado por Banco Espafiol de Crédito, S.A., quien
pondré a disposicién de los inversores los importes correspondientes al principal e intereses de
los Bonos Simples a sus respectivos vencimientos, sin necesidad de que los inversores deban
realizar actuacién alguna en relacién con los derechos econdmicos derivados de sus valores.

Los titulares de los Bonos Simples tendrdn derecho de voto en la Asamblea de Bonistas de
acuerdo con lo previsto en el epigrafe 4.10 siguiente.

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

Los Bonos Simples objeto de esta emision devengan intereses a favor de sus tenedores, desde el
17 de abril de 2012 hasta la fecha de amortizacién final de las mismas, a un tipo fijo del 3%
anual calculado en base Act/365 (ICMA). El pago de los intereses se realizara con periodicidad
trimestral, en las siguientes fechas (cada una, una "Fecha de Pago de Intereses"); -

17 de julio de 2012 17 de enero de 2014

17 de octubre de 2012 | 17 de abril de 2014

17 de enero de 2013 17 de julio de 20114

17 de abril de 2013 17 de octubre de 2014

17 de julio de 2013. 17 de enero de 2015

17 de octubre de 2013 | 17 de abril de 2015

Por tanto el primer cupén se pagard el 17 de julio de 2012 y el tltimo cupdn se abonara
coincidiendo con el vencimiento final de la emisién (17 de abril de 2015).

En caso de que cualquiera de las Fechas de Pago de Intereses coincida con una fecha inhébil
para TARGET?, se trasladara el pago del cupén hasta el siguiente dia habil, sin que los titulares
de los valores tengan derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.



El perfodo entre cada Fecha de Pago de Intereses (o fecha de emision, suscripcion y desembolso
en caso del primer cupdn) serd un "Periodo de Devengo de Intereses".

La formuia de cdlculo de los intereses es la siguiente:

C o N % i . d
100 Base
Donde;
C Importe bruto de} cupon periadico
N Nomiinal del valor
i Tipo de interés nominal anual
d Dfas transcurridos entre la fecha de inicio; del Petiode de Devengo de Intereses y la Fecha de

Pago de Intereses correspondiente, computandose tales dias de acuerdo con fa Base establecida Yy
teniendo en cuenta la convencion del dia habil siguiente no ajustado

Base  Act/365 (ICMA) segin convencion del dia habil siguiente no ajustado

El plazo vélido para reclamar los intereses sera de 5 afios y para el cobro del principal de quince
afios, ambos contados a partir de sus respectivas Fechas de Pago, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 1.964 y 1.966 del Cédigo Civil. En caso de que cualquiera de las
Fechas de Pago coincida con una fecha inhabil para TARGET?, se trasladara el plazo valido
para reclamar hasta el siguiente dia habil, sin que los titulares de los valores tengan derecho a
percibir intereses por dicho diferimiento.

4.8.- Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortizacion de los valores

Los valores de esta emision se reembolsardn a la par y por la totalidad de la emision el dia 17 de
abril de 2015.

No existen opciones de amortizacion anticipada ni total ni parcial, ni para el Emisor ni para los
tenedores.

4.9.7 Indicacidn del rendimiento

El interés efectivo previsto iJara el suscriptor; tomando como base el cupdn del 3% anual, es del
303% ‘ '

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

F

Pﬂ:i ’ d
j=1( Iz ](E)
14—
100

Donde:




PO Precio de emision del valor

Fj Flujos de cobros y pagos brutos a lo largo de 1a vida del valor
r Rentabilidad anual efectiva o TIR
d Numero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del correspondiente cupdn y

su fecha de pago
n Nimero de flujos de la emisién
Base  Base para el cileulo de intereses ACT/365 (ICMA) segiin convencion del dia habil siguiente no

ajustada,

4.10.- Representacion de los tenedores de los valores

Los tenedores de los Bonos Simples formardn parle necesariamente del Sindicato de Bonistas,
constituido de conformidad con lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital. D. Rafael
Garcia Merino, con DNI nimero 30740409-N ha sido nombrado como Comisario del Sindicato
de Bonistas y acepta tal nombramiento.

El Sindicato de Bonistas se rige por el siguiente:

REGLAMENTO DEL SINDICATO DE BONISTAS DE LA EMISION DE BONOS
SIMPLES DE BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. 2012

CAPITULO 1
Constitucién, Objeto. Domicilio y Duracion.

Articulo I Constitucién.- De conformidad con el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la "Ley de
Sociedades de Capital") y demas disposiciones complementarias, quedard constituido el
Sindicato de Bonistas de la Emision de Bonos Simples de Banco Espafiol de Crédito, S.A. 2012.

Articulo II. Objeto - El objeto del Sindicato es la defensa de los derechos e intereses de los
Bonistas ante la Entidad Emisora, de acuerdo con la legislacion vigente.

Articulo TiI. Domicilio - El domicilio del Sindicato serd C/ Avda. Gran Via de Hortaleza, n° 3
de Madrid.

Articulo IV, Duracién - El Sindicato subsistird mientras dure la Emision de Bonos Simples de
Banco Espafiol de Crédito, S.A. 2012, y, terminada ésta, hasta que queden cumplidas por la
Entidad Emisora sus obligaciones ante los Bonistas.

CAPITULO I

Articulo V. Asamblea General de Bonistas - El érgano supremo de representacin lo integra la
Asamblea de Bonistas, con facultad para acordar lo necesario para la mejor defensa de los
legitimos intereses de los Bonistas frente a la Entidad Emisora, modificar, de acuerdo con la
misma, las garantias establecidas; destituir o nombrar al Comisario, ejercer cuando proceda, las

acciones judiciales correspondientes y aprobar los gastos ocasionados por la defensa de los
intereses comunes,

El Comisario, tan pronto como quede suscrita la emisidn, convocari a la Asamblea General de
Bonistas, que deberd aprobar o censurar su gestion, confirmarle en el cargo o designar la
persona que ha de sustituirle y establecer el Reglamento definitivo interno del Sindicato.



Articulo V1. Acuerdos - Todos los acuerdos se tomardn por mayoria absoluta con asistencia de
las dos terceras partes de los Bonos Simples en circulacion, y vincularan a todos los Bonistas,
incluso a los no asistentes y a los disidentes. Cada Bono Simple dard derecho a un voto,
teniendo cardcter decisivo el del Presidente, en caso de empate, si fuera Bonista. Cuando no se
lograse Ia concurrencia de las dos terceras partes de los Bonos Simples en circulacién, podrd ser
nuevamente convocada la Asamblea un mes después de su primera reunién, pudiendo entonces
tomarse los acuerdos por mayoria absoluta de los asistentes. Estos acuerdos vincularan a log
Bonistas en la misma forma establecida anteriormente. ‘

Los acuerdos de la Asamblea podran, sin embargo, ser impugnados por los Bonistas en los
mismos casos establecidos por la Ley de Sociedades de Capital.

Articulo_VII. Delegaciones - Los fenedores de los Bonos Simples podran delegar su

representacion en otra persona, sea Bonista o no, mediante carta firmada y especial para cada
reunion,

Articulo VIII. Convocatoria - La Asamblea General de Bonistas podra ser convocada por los
Administradores de la Entidad Emisora o por el Comisario, siempre que lo estime ttil para la

defensa de los derechos de los Bonistas o para el examen de las proposiciones que emanen del
Consejo de Administracion del Emisor.

El Comisario la convocard cuando sea requerido por el Consejo de Administracién de la
Entidad Emisora o lo soliciten los Bonistas que representen, por lo menos, la vigésima parte de
los Bonos Simples emitidos y no amortizados. El Consejo podra requerir la asistencia de los
Administradores de la Sociedad y éstos asistir, aunque no hubieran sido convocados.

La convocatoria habra de hacerse mediante su publicacion en un medio de difusién nacional con
una antelacién minima de 10 dias. Cuando la Asamblea haya de tratar o resolver asuntos
relativos a la modificacion de las condiciones de la emisién u otros de trascendencia andloga, a
Juicio del Comisario, debera ser convocada en los plazos y con los requisitos que establece la
Ley de Sociedades de Capital para la Junta General de Accionistas.

No obstante lo anterior, la Asamblea se entendera convocada y quedara vilidamente constituida

para tratar cualquier asunto, siempre que estando presentes todos los Bonistas acepten por
unanimidad la celebracion de la Asamblea.

Articulo IX. Derecho de asistencia - Tendra derecho de asistencia, con voz y voto, todos los
Bonistas que acrediten la posesion de sus titulos con cinco dias de antelacién a la fecha de la
Asamblea. La acreditacién de la posesion deberd realizarse en la forma y con los requisitos que
se sefialen en el anuncio publicado con la convocatoria de la Asamblea.

Asimismo, podran asistir con voz pero sih voto los Administradores de la Sociedad, el

Comisario y el Secretario. Estos dos (iltimos, en caso de ser Bonistas, también tendran derecho a
voto. '

En el supuesto de cotitularidad de uno o varios Bonos Simples, los interesados habran de

designar uno entre ellos para que los represente, estableciéndose un turno de defecto de acuerdo
en la designacidn.

En caso de usufructo de Bonos Simples, corresponden al usufructuario los intereses y los demds

derechos al nudo propietario. Y en el de prenda, corresponde al Bonista el ejercicio mientras no
sea ejecutada la prenda.



Articulo X. Actas - Las actas de la Asamblea seran firmadas por el Presidente y el Secretario y

las copias y certificaciones que de la misma se expidan las firmara el Secretario, con el visto
bueno del Presidente.

Articulo Xl .Presidencia - Presidira Ta Junta el Comisario del Sindicato o persona que le
sustituya, el cual designard un Secretario que podra no ser Bonista.

Articulo XII. Comisario del Sindicato - La presidencia del organismo corresponde al Comisario
del Sindicato, con las facultades que le asigna la Ley de Sociedades de Capital, el presente
Reglamento y las que le atribuya la Asamblea General de Bonistas para ejercitar las acciones y

derechos que a la misma correspondan, actuando de 6rgano de relacién entre el Emisor y el
Sindicato.

Sustituird al Comisario en caso de ausencia o enfermedad el Bonistas en quien él delegue y, a
falta de éste, el que posea mayor niimero de Bonos Simples, hasta que la Asamblea acuerde, en
su caso, el nuevo nombramiento. No obstante lo anterior, en caso de designarse Comisario
sustituto, éste le suplird en los citados casos de enfermedad o ausencia.

Articulo XIIL. Procedimientos - Los procedimientos o actuaciones que afecten al interés general
o colectivo de los Bonistas solo podran ser dirigidos en nombre del Sindicato en virtud de la
autorizacién de la Asamblea General de Bonistas, y obligara a todos ellos, sin distincion,

quedando a salvo el derecho de impugnacién de los acuerdos de la Asamblea establecido por la
Ley de Sociedades de Capital.

Todo Bonista que quiera promover el ejercicio de una accién de esta naturaleza, debera
someterla al Comisario del Sindicato, quien, si la estima fundada, convocara la reunién de la
Asamblea General.

Si la Asamblea General rechazara la proposicion del Bonistas, ningiin tenedor de Bonos
Simples podré reproducirla en interés particular ante los Tribunales de Justicia, a no ser que
hubiese contradiccion clara con los acuerdos y reglamentacion del Sindicato.

Articulo XTV. Conformidad de los Bonistas - La suscripcién o posesién de los Bonos Simples
implica para cada Bonista la ratificacion plena del contrato de emision, su adhesion al Sindicato

y el presente Reglamento y la conformidad para que el mismo tenga plena responsabilidad
juridica a todos los efectos.

Articulo XV. Gastos - Los gastos que ocasione el funcionamiento del Sindicato ser4an de cuenta
de la Sociedad Emisora, no pudiendo exceder en ningiin caso del 2% de los intereses anuales
devengados por los Bonos Simples emitidos.

Articulo-XVI. - En los casos no previstos en este Reglamento o en las disposiciones legales
vigentes, seran de aplicacién como supletorios los Estatutos del Emisor. )

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

Las resoluciones y acuerdos de los 6rganos societarios del Emisor por los que se procede a la
realizacion de la presente emision de Bonos Simples, son los que se enuncian a continuacion:

- Acuerdo de Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 29 de febrero de 2012.

- Acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 29 de febrero de 2012,



- Acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 29 de febrero de 2012,
Ademés de lo anterior, 1a recompra de Participaciones Preferentes cuenta con la autorizacién del

Banco de Espaiia. A este respecto, Banesto, procederd a la mayor brevedad posible a amortizar
las Participaciones Preferentes objeto de la Recompra.

4.12.- Fechas de emision, desembolso v suscrincidn de los valores

La fecha de emision, desembolso y suscripcion de los valores es el dia 17 de abril de 2012, esto
es en la Fecha de Ejecucién y el precio de emision es el 100% del importe nominal unitario
(importe efectivo unitario: 1.000 €)

El periodo de recepcion de instrucciones de recompra y suscripeidn para los tenedores de las
Participaciones Preferentes (Periodo de Aceptacion) se extiende desde las 09:00 horas (hora

peninsular) del dfa 26 de marzo de 2012 a las 14:00 horas (hora peninsular) del dia 10 de abril
de 2012.

Al finalizar el periodo sefialado en el péarrafo anterior, el Banco anunciard mediante la
publicacion del correspondiente hecho relevante los resultados de fa Oferta de Recompra. En la
fecha de emision, desembolso y suscripeién el Emisor procedera a recomprar las Participaciones
Preferentes aceptadas en la Oferta de Recompra.

4,13 .- Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

No existen restricciones particulares ni de caracter general a la libre transmisibilidad de los
Bonos Simples a que se refiere 1a presente Nota de Valores.

4.14- Indicacién de la existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicién v/o normas de
retirada y recompra obligatoria en relacién con los valores

No existe ninguna norma especial que regule las ofertas obligatorias de adquisicién de los
Bonos Simples distinta de las que se derivan de la normativa sobre ofertas pablicas de
adquisicion contenidas en la Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1066/2007, de 27
de julio, sobre régimen de las ofertas piiblicas de adquisicién de valores.

4.15.- Régimen fiscal en Espafia de las operaciones contempladas en esta Nota de Valores

A continuacion se expone el régimen fiscal vigente en-el momento de presentacion de esta Nota
de Valores aplicable a: o

(i) La transmisién de las Participaciones Preferentes como consecuencia de la Oferta de
Recompra por parte del Banco

(ii) La adquisicién, titularidad y posterior transmisién de los Bonos Simples,

todo ello sobre la base de una descripcion general del régimen establecido en la legislacion
espaiiola en vigor, sin perjuicio de los regimenes tributarios forales de Concierto y Convenio
econémico en vigor, respectivamente en los territorios histéricos del Pais Vasco y en la
Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que pudieran ser de aplicacién por
las caracteristicas especificas del inversor.



En particular la normativa aplicable viene establecida en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacidn parcial de las leyes de los
Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio {(*LIRPF™)
y su Reglamento, aprobado por el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, el Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“TRLIRnR™), aprobado por el Real
Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, y su Reglamento, aprobado por el Real Decreto
1776/2004, de 30 de julio, el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sobre Sociedades
(“TRLLIS™), aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, y su Reglamento,
aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y todo ello sin perjuicio de los cambios
que puedan producirse en la normativa aplicable a lo largo del periodo de duracion de las
emisiones realizadas el amparo de la presente Nota de Valores.

Asimismo, deberd tenerse en cuenta lo establecido en la disposicion adicional segunda de Ia Ley
13/1985, y el Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento
General de las actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccién tributaria y de
desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicacién de los tributos, segan las
modificaciones introducidas por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio (el “RD
1065/2007”).

Esta exposicion no pretende ser una descripeién comprensiva de todas las consideraciones de
orden tributario que pudieran ser relevantes para los titulares de Participaciones Preferentes que
decidan acudir a la oferta de recompra a que se refiere esta Nota de Valores. Se aconseja en tal
sentido a los inversores interesados que consulten con sus abogados o asesores fiscales en orden
a la determinacién de aquellas consecuencias tributarias aplicables a su caso concreto. Del
mismo modo, los inversores habrén de tener en cuenta los cambios que la legislacion vigente en
este momento pudiera experimentar en el futuro.

4.15.1.- Transmision de las Participaciones Preferentes como consecuencia de su recompra por
el Banco

» Imposicién indirecta en la transmision de las Participaciones Preferentes

La transmision de las Participaciones Preferentes como consecuencia de la Oferta de
Recompra estd exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido, en los términos
previstos en el articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores, y concordantes de las
leyes reguladoras de los citados impuestos.

> Imposicién directa sobre las rentas derivadas de la transmisién de las
Participaciones Preferentes como consecuencia de su recompra por el Banco

Inversores residentes en Espaiia:

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores que sean
beneficiarios efectivos de las Participaciones Preferentes, y que tengan la
consideracién de residentes en territorio espafiol, asi como a los inversores personas
fisicas residentes en otros Estados miembros de la Unién Europea (siempre que no lo
sean de un territorio calificado como paraiso fiscal) que sean contribuyentes por el
Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en adelante IRnR) y que opten por
tributar en calidad de contribuyentes por €l Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (en adelante IRPF), de acuerdo con lo previsto en el articulo 46 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo (TRLIRnR).



Se considerardn inversores residentes en Espafia, a estos efectos, sin perjuicio de lo
dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicién, firmados por nuestro
pais, las entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (TRLIS), aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, y las personas fisicas que tengan su
residencia habitual en Espaiia, tal y como se define en el articulo 9.1 de la Ley
35/2006 de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
de modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (LIRPF), asi como los residentes en el
extranjero miembros de misiones diplomaticas espafiolas, oficinas consulares
espailolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 10.1 de la mencionada
norma. lgualmente, tendrdn la consideracién de inversores residentes en Espaiia a
efectos fiscales las personas fisicas de nacionalidad espafiola, que cesando su
residencia fiscal en Espafia, acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal,
tanto durante el periodo impositive en el que se produzca el cambio de residencia
como en los cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia como
consecuencia de su desplazamiento a territorio espafiol, podrian optar por tributar
por el IRPF o por el [RnR durante el periodo en que se efectiie el cambio de
residencia y los cinco siguientes siempre que se cumplan los requisitos recogidos en
el articulo 93 de la LIRPF.

Personas fisicas contribuyentes por el IRPF

Las rentas que obtengan los titulares de las Participaciones Preferentes que sean
contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”)
como consecuencia de su transmision en el marco de la presente Oferta de Recompra
tendrin la consideracién de rendimientos obtenidos por la cesién a terceros de
capitales propios de acuerdo con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la
LIRPF. Dichos rendimientos se integrarin en la base imponible del ahorro del
gjercicio en que sean exigibles para su perceptor y tributardn con arreglo a la
siguiente escala de gravamen: los primeros 6.000 euros al 21%: de 6.000 a 24.000
euros, al 25% y el resto, al 27%.

El importe del rendimiento derivado de la transmisién de las Participaciones
Preferentes en el marco de la Oferta de Recompra, vendrd determinado por la
diferencia entre el valor de transmision de las Participaciones Preferentes y su valor
de adquisicion o suscripcion, Asimismo, se tendran en cuenta para el cilculo del
rendimiento los pgastos accesorios de adquisicién y transmisidn en tanto se
Justifiquen adecuadamente se tendran en cuenta para el cilculo del rendimiento.

No existira obligacién’ de practicar retencion a cuenta del IRPF sobre los
rendimientos derivados de la transmisién de las Participaciones Preferentes en la
medida en que dichos valores (i) estin representados mediante anotaciones en
cuenta, y (ii) se negocian en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Excepcionalmente, los rendimientos negativos derivados de la transmision de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, cuando el contribuyente hubiera adquirido
otras Participaciones Preferentes de la Serie 1/2009 dentro de los dos meses
anteriores o posteriores a dicha transmision, se integraran en la base imponible del
IRPF del contribuyente a medida que se transmitan las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 que permanezcan en su patrimonio.



De igual forma, tampoco estard sujeto a retencidn el importe equivalente a los
intereses devengados desde [a tltima de pago (incluida) hasta la Fecha de Ejecucién

{excluida) (“cupén corrido”) que se perciban en la Fecha de ejecucién junto al
importe de la recompra.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores que sean sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (“1$7)
integraran en su base imponible por este Impuesto el importe integro de los
rendimientos que obtenpan como consecuencia de la transmision de las
Participaciones Preferentes.

Por su parte, el articulo 59.q) del Reglamento del IS establece que no se practicard
retencion a cuenta del IS sobre los citados rendimientos dado que las Participaciones
Preferentes (i) estan representadas mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocian
en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Inversores no residentes en Espafia;

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no
residentes en territorio espafiol, actlien o no a través de un establecimiento
permanente situtado en dicho territorio, y serd igualmente aplicable, con cardcter
general, a aquellos inversores personas fisicas que adquieran la condicién de
residentes fiscales en territorio espafiol como consecuencia de su desplazamiento a
dicho territorio, y que, cumplidos los requisitos establecidos en el articulo 93 de la
LIRPF, opten por tributar por el IRnR durante el periodo impositivo en que tenga
lugar el cambio de residencia y los cinco siguientes.

Sin perjuicio de lo que puedan establecer los Convenios para evitar la doble
Imposicion suscritos por Espaia, se considerarin inversores no residentes (sujeto a
la oportuna acreditacion), las personas fisicas que no sean contribuyentes por el
IRPF y las entidades no residentes en territorio espafiol de conformidad con lo
dispuesto en el TRLIRnR.

Rentas obtenidas por_inversores que achien sin mediacidn de establecimiento
permanente en Espaifia

De conformidad con lo previsto en la Ley 13/1985, las rentas derivadas de la
transmision de las Participaciones Preferentes obtenidas por personas o entidades no
residentes en Espafia que actilen, a estos efectos, sin establecimiento permanente en
territorio espafiol, estarin exentas de tributacion en el IRnR y, por tanto, de retencién
a cuenta del citado impuesto. En este sentido, el inversor debera acreditar a la
entidad financiera a través de la cual canalice la transmision de las Participaciones
Preferentes su condicion de no residente sin establecimiento permanente en territorio
espafiol mediante el correspondiente certificado de residencia fiscal emitido por las
Autoridades fiscales competentes de su pais de residencia.

Rentas obtenidas_por inversores que actiien mediante establecimiento permanente en
Espaiia.

En general y con las salvedades y especialidades que dichos articulos establecen, el
régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes en Espafia de no
residentes coincide con el de los sujetos pasivos del IS, que se ha descrito con
anterioridad. De esta forma, los rendimientos derivados de las Participaciones



4.15.2.-

Preferentes obtenidos por los citados inversores como consecuencia de su
transmision en el marco de la Oferta de Recompra estarin exentos de retencién a

cuenta del IRnR en los términos sefialados anteriormente para los sujetos pasivos del
iS.

Bonos Simples

» Imposicién directa en la adquisicién y transmisién de los Bonos Simples

Inversores residentes en Espafia

Personas fisicas contribuyentes por el IRPF. Rendimientos de capital mobiliario

La remuneracion que perciban los titulares de los Bonos Simples que sean
contribuyentes por el IRPF, asi como los rendimientos derivados de su transmision,
tendrdn la consideracion de rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de
capitales propios de acuerdo con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la
LIRPF. Dichos rendimientos se integrarin en la base imponible del ahorro del
gjercicio en que sean exigibles para su perceptor, gravandose segiin la siguiente
escala: los primeros 6.000 euros al 21%; de 6.000 a 24.000 euros, al 25% y el resto,
al 27%.

El importe de las rentas derivadas de la transmisién de los Bonos Simples vendra

determinado por la diferencia entre su valor de transmision y el valor de adquisicién
0 suscripcion.

Los rendimientos, del capital mobiliario derivados de Ia titularidad o transmisién de
los Bonos Simples estaran sujetos, con caricter general, a una retencién del 21% a
cuenta del IRPF de sus perceptores. No obstante, no existira obligacién de retener
sobre los rendimientos derivados de la transmisién o reembolso de los Bonos
Simples en la medida que dichos valores, como estd previsto en la presente emision,
(1) estén representados mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un
mercado secundario oficial de valores espafiol.

La retencion a cuenta que en su caso se practique serd deducible de la cuota del IRPF

Y, en caso de insuficiencia de esta, dard lugar a los devoluciones previstas en la
LIRPF.

Sujetos pasivos del Impueste de Sociedades

- Los inversores- sujetos pasivos del IS integrardn en su base imponible el importe

integro de los rendimientos que obtengan como consecuencm de la tltularldad de los
Bonos Simples, asi como con motivo de su transmision.

No se practicara retencion a cuenta del IS sobre los citados rendimientos derivados
de los Bonos Simples en la medida en que éstos (i) estan representados mediante

anotaciones en cuenta y (ii) se negocian en un mercado secundario oficial de valores
espafiol.

Inversores no residentes en Espafia

Rentas_obtenidas por inversores que actiien sin mediacién de establecimiento
permanente en Espafia




Las rentas derivadas de los Bonos Simples obtenidas por personas o entidades no
residentes en Espafia que actiien, a estos efectos, sin establecimiento permanente en
lerritorio espaiiol, estardn exentas de tributacién en el IRnR.

A estos efectos serd de aplicacion el procedimiento descrito en el epigrafe dedicado a
Obligaciones de Informacidn.

Rentas obtenidas por inversores que actlien mediante establecimiento permanente en
Espafia

En general, el régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes en
Espafia de no residentes coincide con el de los sujetos pasivos del IS, que se ha
descrito con anterioridad. De esta forma, los rendimientos derivados de los Bonos
Simples obtenidos por los citados inversores estaran exentos de retencién a cuenta
del IRnR en los términos sefialados anteriormente para los sujetos pasivos del IS,

Obligaciones de informacidn

De conformidad con lo previsto en el apartado 4 del articulo 44 del Real Decreto
1065/2007, segiin redaccién dada al mismo por el Real Decreto 1145/20] 1,
tratdndose, como es el caso, de valores regulados en la disposicién adicional segunda
de la Ley 13/1985, registrados originariamente en una entidad de compensacién y
liquidacion de valores domiciliada en territorio espariol, no se practicard retencién
sobre los rendimientos derivados de los Bonos Simples obtenidos por no residentes
sin establecimiento permanente en territorio espafiol siempre que las entidades que
los mantengan registrados en sus cuentas de terceros y las entidades que gestionan
los sistemas de compensacion y liquidacién de valores con sede en el extranjero que
tengan suscrito un convenio con las citada entidad de compensacién y liquidacidn de
valores domiciliada en territorio espafiol, presenten ante el Banco una declaracion
ajustada al modelo que figura como anexo al Real Decreto 1145/2011 que, de
acuerdo con lo que conste en sus registros, contenga la siguiente informacidn:

a) Identificacién de los Bonos Simples.

b) Importe total de los rendimientos.

c) Fecha de pago de los rendimientos.

d) Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF.
e) Importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe integro.

La citada declaracion habra de presentarse en el dia habil anterior a la fecha de pago
de cada remuneracién de los Bonos Simples, reflejando la situacidn existente al
cierre de ese mismo dia.

La falta de presentacion de esta declaracion en el plazo mencionado determinara que
la totalidad del rendimiento satisfecho quede sujeto a retencién (en la actualidad al
tipo impositivo del 21%).

Sin perjuicio de lo expuesto en el parrafo anterior os titulares de Boros Simples no
residentes en Espaiia, podrdn obtener la devolucidn del importe inicialmente
retenido, siempre que las entidades obligadas a emitir la declaracion la remitan al
Banco antes del dia 10 del mes siguiente a aquél en que se haya efectuado el pago de
su remuneracion. En este caso, el Banco proceders, tan pronto reciba la declaracidn

dentro del plazo mencionado anteriormente, a abonar las cantidades retenidas en
eXCeso.



# Imposicién sobre el Patrimonio y sobre Sucesiones y Donaciones

Impuesto sobre el Patrimonio

De conformidad con la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el
Patrimonio, modificada por Ia Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime
el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se generaliza el sistema de
devolucién mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras
modificaciones en la normativa tributaria, el Real Decreto-Ley 13/2011, de 16 de
septiembre por el que se restablece el Impuesto sobre el Patrimonio con cardcter
temporal, y la normativa especifica aprobada por cada Comunidad Auténoma, las
personas fisicas residentes en Espaia estén sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio
en los periodos impositivos 2011 y 2012, por el patrimonio neto que exceda del
minimo exento de 700.000 €, establecido con cardcter general y para el supuesto de
que la Comunidad Auténoma no haya fijado un minimo exento distinto.

En consecuencia, deberdn tener en cuenta en el cilculo de su patrimonio neto, el
valor de los Bonos Simples cuya titularidad ostenten a 31 de diciembre de 2011 y
2012. El patrimonio neto determinado con arreglo a latiormativa vigente tributari
con arreglo a una escala de gravamen cuyos tipos marginales minimo y méximo —en
ausencia de regulacion especifica de cada Comunidad Auténoma- son,
respectivamente, el 0,2% y el 2,5%.

Con cardcter general, durante los periodos impositivos 2011 y 2012, las personas
fisicas no residentes a efectos fiscales en Espafia estdn sujetas al Impuesto sobre el
Patrimonio espafiol, que grava los bienes y derechos que sean de su titularidad a 31
de diciembre de cada afio, cuando excedan del minimo exento de 700.000 €, siempre
que dichos bienes y derechos estén ubicados o puedan ¢jercitarse en Espafia.

En cualquier caso, y ya que el rendimiento derivado de los Bonos Simples esta
exento del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, las personas fisicas no
residentes a efectos fiscales en Espafia, que sean titulares de los mismos el 31 de
diciembre de cada afio, estardn exentas del Impuesto sobre el Patrimonio por dichos
Bonos. Adicionalmente, aquellos titulares de Bonos que residan a efectos fiscales en
un pajs con el que Espafia tenga suscrito un Convenio para Evitar la doble
Imposicién Internacional sobre la Renta y el Patrimonio, que establezca la

tributacién en el pais de residencia, no quedarin sujetos al Impuesto sobre el
Patrimoenio espafiol.

Los sujetos pasivos del 1S y los establecimientos permanentes de entidades no
residentes no son sujetos pasivos de este Impuesto.

Donaciones

Impuesto sobre Sucesiones

A tenor de lo dispuesto en Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones y en diversa normativa de las Comunidades Autonomas,
las personas fisicas residentes en Espafia que adquieran por herencia, donacién o
legado la propiedad u otros derechos sobre los Bonos Simples, estaran sujetas al
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones con arreglo a la citada normativa y a las
normas autonémicas aplicables en funcion de la residencia del causante o del
donatario, segiin los casos.

A las personas fisicas no residentes a efectos fiscales en Espafia, sin perjuicio de lo
dispuesto en los CDI suscritos por Espaiia que resulten de aplicacidn, se les exigird
este Impuesto, por obligacién real, por la adquisicién de bienes y derechos que



estuvieran situados, pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en territorio
espafiol, de acuerdo con la Ley 29/1987.

Los sujetos pasivos del IS y los establecimientos permanentes de entidades no
residentes no son sujetos pasivos de este impuesto.

» Imposicidn indirecta en Ja adquisicién y transmision de los Bonos Simples
La adquisicién y, en su caso, posterior transmision de los Bonos Simples estard
exenia del Impuesto sobre el Valor Afiadido y del Impuesto sobre Transmisiones

Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en los términos previstos en el
articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores,

5.- CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1. Condiciones a la que esid sujeia la oferta

El Banco ha cursado y obtenido del Banco de Espaiia con anterioridad a la fecha de registro de
la presente Nota de Valores la correspondiente autorizacion para la realizacion de la Oferta de
Recompra de las Participaciones Preferentes.

El Banco se reserva expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Recompra y de la
Emisién, posponerla, aplazarla o suspenderla temporal o indefinidamente, en cualquier
momento anterior a la Fecha de Desembolso en el supuesto de que concurrieran circunstancias
de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado o ante cambios
o alteracion sustancial de la situacion politica, econdémica o financiera nacional o internacional.
El Banco deberd comunicar dicho desistimiento a la CNMYV en el plazo més breve posible y en
todo caso el mismo dia en que €ste se produjera mediante hecho relevante.

5.2. Importe de la Oferta

La Oferta de Recompra se dirige a la totalidad de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009
emitidas por Banco Espaiiol de Crédito, S.A. en junio de 2009, esto es, 497.466 Participaciones
Preferentes, emitidas con un valor nominal unitario de 1.000 euros, por tanto un importe total
méximo de 497.466.000 euros. Al estar vinculada la Oferta de Recompra con la Emisién de
Bonos Simples y depender esta tltima por tanto del volumen de aceptacion de la Oferta de
Recompra, el volumen maximo de valores que se emiten por la presente Nota de Valores es de
497.466 Bonos Simples, con un valor nominal unitario de 1.000 euros, por lo que el importe

maximo de la Emision serd de cuatrocientos noventa y siete millones cuatrocientos sesenta y
seis mil euros (497.466.000 €),

El importe de la Emision, al estar ésta vinculada a la aceptacion de la Oferta de Recompra,
quedara fijado al finalizar el Periodo de Aceptacion, por un importe igual al nominal de las
Participaciones Preferentes cuyos tenedores hayan aceptado la Oferta de Recompra, previéndose
expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta de la Emision, en cuyo caso el importe
de la misma quedara reducido en funcién del importe efectivamente objeto de suscripcién.

5.3, Calendario de la Oferta, plazo de la oferta piiblica v descripeidn del proceso de aceptacion




3.3.1

5.3.2
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El calendario de la Oferta es el siguiente:

Actuacion Fecha
Registro de la Nota de Valores por CNMV 23 de marzo de 2012
Inicio del Periodo de Aceptacién de la 26 de marzo de 2012 (incluido)

Oferta de Recompra y suscripcion de
Bonos Simples

Fin del Periodo de Aceptacion de la Oferta 10 de abril de 2012 (incluido)
de Recompra y suscripcion de Bonos

Simples

Fecha de Ejecucion: 17 de abril de 2012

- Pago del Precio de Recompra

- Suscripcion y Desembolso de los
Bonos Simples

- Pago del cupon corrido devengado.

Admisién a negociacién de los Bonos | No mas tarde del 17 de mayo de 2012
Simples (*)

(*)En el supuesto de que concurrieran circunstancias extraordinarias ajenas a la
voluntad del Banco que hicieran imposible la cotizacién de los Bonos Simples en el
plazo méximo fijado, el Banco lo comunicard a la CNMV 2 la mayor brevedad, sin
perjuicio de la responsabilidad en la que pudiese incurrir el Banca.

El Periodo de Aceptacién de la Oferta de Recompra:

Comenzari el dia 26 de marzo de 2012 a las 09:00 horas (hora peninsular) y finalizara
el 10 de abril de 2012 a las 14:00 horas (hora peninsular), ambos inclusive (el “Periodo
de Aceptacién”), sin perjuicio de la posibilidad de terminacion anticipada del Periodo
de Aceptacidn que se establece ms adelante.

Unicamente tendrén derecho a aceptar la Oferta de Recompra y por tanto a suscribir la
Emisién de Bonos Simples, los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que

aparezcan legitimados como tales en los registros contables de Iberclear y sus Entidades
Participantes.

Procedimiento de Aceptacién:

- Los titulares de Participaciones Preferentes que deseen acudir a la Oferta- de Recompra .

y suscripeién de Bonos Simples, deberan manifestar por escrito su declaracion de (i)
aceptacion de la Oferta de Recompra y (ii) aceptacion de la suscripeion de los Bonos
Simples, que correspondan al importe del Precio de Recempra que deban recibir por la
totalidad de las Participaciones Preferentes de las que sean titulares (la/s “Orden/es™).

Las Ordenes sélo podrin cursarse respecto de la totalidad de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 de las que el aceptante sea titular ¥y deberdn suscribirse Bonos
Simples por todo el Precio de Recompra recibido por las Participaciones Preferentes
incluidas en la respectiva Orden. En el supuesto de que existan varios titulares en
relacion con las mismas Participaciones Preferentes, para acudir a la Oferta, sera
necesario que la Orden sea suscrita por todos los titulares.



Si existiese orden de venta cursada y pendiente de ejecucion sobre todas o algunas de
las Participaciones Preferentes de un titular que acude a la Oferta de Recompra, dicha
orden implicard la revocacion automética de dicha venta pendiente de ejecucidn.

La Orden implica la orden firme, incondicional ¢ irrevocable de la entidad a la que se
dirija (como se detalla a continuacion) de:

a.- Proceder a bloquear las Participaciones Preferentes Serie 1/2000 de las que el
aceptante es titular.

b.- Realizada la recompra, retener el Precio de Recompra y transferirlo a Banesto
(en caso de que la operacién se haya tramitado por Entidad Participante distinta
del Banco) para la suscripcién y desembolso de los Bonos Simples.

¢.- Proceder a suscribir los Bonos Simples en la cuantia correspondiente al Precio
de Recompra recibido.

Las Ordenes que se cursen tendran caricter firme, incondicional e irrevocable, con
excepcion de (i) lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40 del Real Decreto
131072005, por el que se desarrolla la Ley del Mercado de Valores, que establece que en
caso de que con motivo de cualquier nuevo factor significativo, inexactitud o error que
sean relevantes, susceptible de afectar a la evaluacion de los valores, se publique un
suplemento a la presente Nota de Valores, los inversores podran revocar las drdenes de
aceptacion durante los dos dias habiles signientes a la fecha de publicacion del
suplemento, retrasindose en caso de que el periodo de revocacion se alargase mas alla
de la fecha de finalizacién del Periodo de Aceptacidn, la Fecha de Desembolso y (i)
que por cualquier causa de las mencionadas en el punto 5.3.5 de Ia Nota de Valores, 1a
Oferta de Recompra no se realice, en cuyo caso, todas las Ordenes hasta entonces
tramitadas quedaran automaticamente revocadas,

- Tramitacion de solicitudes a través de Banesto

Las Ordenes deberan ser otorgadas impresas mecdnicamente y firmadas por el inversor
interesado en el correspondiente impreso que la oficina de Banesto deberd facilitarle y
del que entregara copia al cliente.

La ejecucién de la orden de aceptacién de la Oferta de Recompra y Suscripcion de
Bonos Simples se realizard en la cuenta de custodia y administracion de valores y
cuenta corriente asociada abierta a nombre del Ordenante en Banesto, en la que se
encuentren registradas las Participaciones Preferentes objeto de recompra. Por lo que
respecta a los gastos que se deriven del mantenimiento de dichas cuentas, Banco
Espaflol de Crédito, S.A. podré aplicar las comisiones previstas al efecto en sug
respectivos cuadros de tarifas oficiales. '

No se aceptard ninguna Orden que no posea todos los datos identificativos del aceptante
que vengan exigidos por Ia legislacion vigente para este tipo de operaciones (nombre y
apellidos o denominacién social, domicilio, NIF o nfimero de tarjeta de residencia
tratindose de extranjeros con residencia en Espafia o, en su caso de tratarse de no
residentes en Espafia que no dispongan de NIE, nfimero de pasaporte y nacionalidad).
En las Ordenes formuladas por menores de edad o cualesquiera otras personas privadas
de su capacidad de obrar deberd recogerse el NIF de su representante legal asi como el
NIF de tales personas.

Banesto no admitira tampoco ninguna Orden de aceptacion de la Oferta de Recompra en
los supuestos en los que exista alguna carga, embargo, gravamen o cualquier derecho de



terceros que limiten la libre transmisibilidad, sobre las Participaciones Preferentes de las
que sea titular el inversor que acepte la Oferta tanto sobre dichos valores como sobre las
cuentas de efectivo asociadas a las cuentas de dichos valores salvo previo levantamiento
de la carga, gravamen o derecho de terceros de que se trate. En el caso de
Participaciones Preferentes con cargas, gravdmenes o derechos a favor de Banesto, o
cualquier entidad de su Grupo, dicho levantamiento (en el caso de que sea legal o
contractualmente posible) requerira el compromiso irrevocable del aceplante de la
Oferta de Recompra de gravar a favor de Banesto o entidad de su Grupo, los Bones
Simples que reciba, para lo cual otorgard los documentos que a juicio de Banesto o

entidad de su Grupo se consideren necesarios o pertinentes para la efectividad del nuevo
gravamen o derecho.

Las Ordenes sélo podrin ser cursadas a través de Banesto acudiendo fisicamente a las
oficinas de la entidad, a modo aclaratorio no podrin ser cursadas ante Banesto
telefonicamente, a través de internet, canal mévil, ni ninguna otra via similar,

La oficina de Banesto ante la que se formule la Orden informari al aceptante de que de
conformidad con la normativa vigente, estin a su disposicién la Nota de Valores y el
Documento de Registro del Banco inscritos en los registros oficiales de la CNMV. Los
aceptantes de la Oferta de Recompra deberan suscribir la correspondiente Orden de
Aceptacion de la Oferta de Recompra y suscripcion de Bonos Simples. La oficina
entregara al aceptante un ejemplar de dicho documento, procediende el Banco, por su
parte, al archivo de un ejemplar de dicha Orden.

Se entendera que la declaracién de aceptacion de la Oferta de Recompra mediante la
firma de la Orden implica automaticamente el consentimiento del inversor aceptante
para que Banesto gestione la suscripecion de los Bonos Simples,

Banesto aplicard la normativa “MiFID”, traspuesta a Espafia en virtud de la Ley
4712007, de 19 de diciembre por la que se modifica la Ley del Mercado de Valores, el
Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero y su normativa de desarrollo que resulte de
aplicacidn, a través de las diferentes politicas y procedimientos internos definidos al
efecto, en los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacion y clasificacion de
productos y la posterior comercializacion de los mismos.

Derivado del anterior, el Banco, con anterioridad a la contratacién, evaluara si el
producto ofrecido es adecuado para el peticionario segin su conocimiento 'y
experiencia, mediante la cumplimentacion del correspondiente test de conveniencia.

La oficina ante la que se formulen rechazard aquellas Ordenes que no estén
debidamente cumplimentadas, asi como aquellas peticiones que no cumplan cualquiera
de los requisitos exigidos en virtud de la normativa MiFID.

- Tramitacidn de solicitudes a través de Entidades Participantes en Iberclear
ajenas a Banesto.

Los titulares de las Participaciones Preferentes que no tengan depositados sus titulos en
Banesto, deberén remitir sus Ordenes a través de las Entidades Participantes en las que
tengan depositados sus respectivos titulos y por medio del procedimiento que dichas
Entidades tengan habilitado al efecto.

Banesto como entidad agente (la “Entidad Agente™), remitird a través de Iberclear un
aviso a todas las Entidades Participantes informando de los plazos y requisitos de
tramitacién de la Oferta de Recompra y de la Suscripcion de los Bonos Simples.



Las oficinas de las Entidades Participantes en Iberclear ajenas a Banesto que sean
depositarias de Participaciones Preferentes por cuenta de sus clientes, deberdn seguir
bajo su responsabilidad una conducta idéntica, nmutatis mutandis, a la prevista en el
apartado anterior en lo que respecta al sistema de tramitacidn de las Ordenes de
aceptacion por Banesto.

Las Ordenes deberan ser por tanto otorgadas por escrito o impresas mecanicamente ¥
firmadas por el inversor interesado en el correspondiente impreso que la Entidad
Participanie en lberclear donde figuren depositadas sus Participaciones Preferentes
deberd facilitarle y del que entregara un ejemplar a su cliente.

La declaracién de aceptacion de la Oferta de Recompra mediante la firma de la Orden
implica automaticamente el consentimiento del inversor aceptante para que la Entidad
Participante gestione con Banesto, en su calidad de Entidad Agente, la recompra de
Participaciones Preferentes y simultanea suscripcion de los Bonos Simples,

El aviso que remita la Entidad Agente instruird a las Entidades Participantes ante las que
se formule la Orden, conforme a lo que se indicaré en dicho aviso de la Entidad Agente,
para informar al aceptante de que, de conformidad con la normativa vigente, estdn a su
disposicidn la Nota de Valores y el Documento de Registro de Banesto (registrado en la
CNMYV el 4 de octubre de 2011). La Entidad Participante ante 1a que se formule la
Orden entregara al aceptante copia de la Orden realizada, procediendo a su vez ai
archivo de una copia de la Orden firmada por el inversor.

Asimismo, las Entidades Participantes aplicaran bajo su responsabilidad la normativa
MIFID, debiendo evaluar, si el producto ofrecido es adecuado para el aceptante segiin
su conocimiento y experiencia, mediante la cumplimentacién del test de conveniencia, y
en el supuesto de que el cliente contrate Bonos Simples como consecuencia del servicio
de asesoramiento financiero, también deberan realizar el test de idoneidad.

Las entidades Participantes, en los términos previstos en la Circular n° 1548 de Ia AER,
deberén proceder a comunicar a la Entidad Agente el volumen total de Participaciones
Preferentes que han aceptado la Oferta de Recompra y remitir las transmisiones
electronicas de ficheros o, en su defecto, soportes magnéticos con la informacion
correspondiente, siguiendo las instrucciones operativas y con la periodicidad que, a tal
efecto, se hubieran establecido por la Entidad Agente.

Las Entidades Participantes responderdn de acuerdo con sus registros de detalle de la
titularidad y tenencia de las Participaciones Preferentes a que se refieran las Ordenes de
aceptacion, asf como. de la inexistencia de inscripciones de cargas o gravamenes o
derechos de terceros que limiten la Iibre transmisibilidad sobre las Participaciones
Preferentes de las que sea titular el inversor que acepte la Oferta tanto sobre dichos
valores como sobre las cuentas de efectivo asociadas a las cuentas de dichos valores. En
el caso de Participaciones Preferentes con cargas, gravimenes o derechos a favor de
Banesto, o cualquier entidad de su Grupo, dicho levantamiento (en el caso de que sea
legal o contractualmente posible) requerira el compromiso irrevocable del aceptante de
la Oferta de Recompra de gravar a favor de Banesto o entidad de su Grupo, los Bonos
Simples que reciba, para lo cual otorgard los documentos que a juicio de Banesto o
entidad de su Grupo se consideren necesarios o pertinentes para la efectividad del nuevo
gravamen o derecho.

Banesto no tramitard ninguna Orden que no acredite el cumplimiento de dichos
requisitos.



Una vez finalizado el Periodo de Aceptacidn, el resultado de la Oferta de Recompra sera
comunicado por Banesto a las Entidades Participantes, en su calidad de Entidad Agente
y a la CNMV niediante el correspondiente hecho relevante.

3.3.4 Modificacién del Periodo de Aceptacién y suscripcion incompleta:

3i con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Aceptacion se hubiesen recibido
Ordenes de aceptacion por la totalidad de las Participaciones Preferentes a las que se
dirige la Oferta de Recompra, el Banco podrd dar por finalizado el Periodo de
Aceptacién, comunicando dicha circunstancia a la CNMV, mediante la publicacién de
un hecho relevante, sin que esta circunstancia afecte al resto del calendario. Es decir, el
cierre anticipado del Periodo de Aceptacion no conllevara el adelanto de la Fecha de
Desembolso.

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta de la Emision, si al
término del Periodo de Aceptacién no hubiesen acudido a la Oferta de Recompra la
totalidad de las Participaciones Preferentes, en cuyo caso el Banco reducird el importe
de la Emision de Bonos Simples a la cantidad efectivamente suscrita. Este hecho serd
comunicado a la CNMV mediante la publicacion de un hecho relevante,

3.3.5 Supuestos de suspensién y revocacion de la Oferta de Recompra:

Las Ordenes tendran caracter irrevocable, salvo:

(i) En caso de que con motive de cualquier nuevo factor significative, inexactitud o
error que sean relevantes, susceptible de afectar a la evaluacién de los valores, se
publique un suplemento a la presente Nota de Valores de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado f) del articulo 40 del Real Decrete 1310/2005, en cuyo caso los
inversores podrén revocar las ordenes de aceptacién durante los dos dias habiles
siguientes a la fecha de publicacion del suplemento;

(i) En el supuesto de que por cualquier causa de entre las mencionadas en el parrafo
siguiente, la Oferta de Recompra no se realice, en cuyo caso, todas las Ordenes
hasta entonces tramitadas quedaran automaticamente revocadas.

Ei Banco podra suspender o revocar la Oferta de Recompra en cualguier momento
con anterioridad a la Fecha de Desembolso en el supuesto de que concurrieran
circunstancias de fuerza mayor o de alieracion extraordinaria de las circunstancias
~de mercado o ante cambios o alteracién sustancial de la situacién politica,
“econdmica o financiera nacional e internacional. En estos supuestos, la oferta de
suscripeion de los Bonos Simples a que hace referencia la presente Nota de.
Valores, quedard automaticamente revocada.

3.3.6 Reduccion de suscripciones y manera de devolver el importe sobrante de la
cantidad pagada por los solicitantes:

No existe posibilidad de reducir las Ordenes de aceptacion de la Oferta de Recompra vy
suscripcion de los Bonos Simples, dado que la Emision sélo se dirige a los titulares de
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, que acepten la Oferta de Recompra, y el
importe de la Emisién coincide con el saldo nominal vivo de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 (que son recompradas al 100% de su valor nominal).

5.3.7 Deitalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud:
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5.3.9

No existe una cantidad minima o maxima de Participaciones Preferentes respecto de las
cuales se deba aceptar la Oferta para poder acudir a la misma, si bien las Ordenes
podran cursarse tinicamente respecto de la totalidad de las Participaciones Preferentes
de las que el aceptante sea titular, no siendo posible aceptaciones parciales.

Indicacién del plazo en el cual pueden retirarse las solicitudes, siempre que se
permita a los inversores dicha retirada:

Las Ordenes de aceptacion serdn irrevocables, sin perjuicio de lo ya dispuesto en los
apartados anteriores sobre esta cuestidn.

Al estar condicionadas la aceptacion de la Oferta de Recompra y la suscripcion de los

Bonos Simples, la revocacitn de una de las operaciones implicara la revocacion de la
otra. '

Meétodo y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos:

Procedimiento de pago del Precio de Recompra y del cupén corrido:

El pago del Precio de Recompra de las Participaciones Preferentes, se realizard
mediante contraprestacién en efectivo (1.000 euros por cada Participacion Preferente).
El desembolso de los Bonos Simples asignados se realizar de una sola vez en la Fecha
de Desembolso, una vez Banesto haya adquirido de cada inversor aceptante las
correspondientes Participaciones Preferentes.

Banesto, actuando en nombre y por cuenta de los inversores aceptantes, destinard

automaticamente dicho importe a la suscripcién y desembolso de los Bonos Simples por
dichos inversores.

Con respecto al pago del cupdn corrido se realizari igualmente en la Fecha de
Desembolso.

Procedimiento de entrega de los Bonos Simples:

Una vez suscrita y desembolsada Ja Emisién, los Bonos Simples estardn representados
mediante anctaciones en cuenta, procediéndose a su inscripeidn en el registro contable
de Iberclear y sus Entidades Participantes a favor de los suscriptores.

Banesto en su condicién de Entidad Agente, llevard a cabo las demds operaciones
relativas a la formalizacion de la Recompra de las Participaciones Preferentes y relativas
a la asignacion a los inversores de los correspondientes Bonos Simples, de acuérc_fo con
lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién de
valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacién de
operaciones bursitiles.

Una vez inscritas en el registro contable de Iberlcear y de sus Entidades Participantes,
los titulares de los Bonos Simples tendran derecho a obtener de las Entidades
Participantes los certificados de legitimacion correspondientes a dichos Bonos, de
conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1192. Las Entidades Participantes
expedirin dichos certificados de legitimacion antes de que concluya el dia habil
sigutente a aquel en que se hayan solicitad por los suscriptores, aplicando aquellos

gastos, corretajes y comisiones previstos expresamente en sus folletos de tarifas para la
expedicion de dichos certificados.
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Publicacion de los resultados de 1a Oferta:

El Banco publicard mediante hecho relevante, en un plazo maxime de cuatro (4) habiles
a contar desde el cierre del Periodo de Aceptacion, el resultado de la Oferta de
Recompra detallando el nimero de Participaciones Preferentes que han acudido a la
Oferta de Recompra y el niimero de Bonos Simples a suscribir por los aceptantes de la
Oferta de Recompra por la aplicacién del efectivo recibido.

Plan de colocacion y adjudicacion:

La Oferta de Recompra y por tanto la Emisién de Bonos Simples va dirigida
exclusivamente a los tenedores de la totalidad de las Participaciones Preferentes Serie
172009 emitidas por Banco Espaiiol de Crédito, S.A. en junio de 2009,

La Oferta de Recompra no modificar ningiin derecho ni obligacion de los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que no acudan a la misma.

A los titulares de las Participaciones Preferentes que acepten la-Oferta de Recompra se
les asignard por aplicacion del Precio de la Recompra, UN (1) Bono Simple por cada
Participacion Preferente de la que sea titular.

Precio:
Los Bonos Simples se ofertan al 100% de su valor nominal (1.000 €).

Banesto no repercutird gastos al suscriptor por la Recompra de las Participaciones
Preferentes ni por la suscripcion de los Bonos Simples, si bien podra aplicar comisiones
por administracién y custodia de los valores, segin las tarifas vigentes recogidas en el
correspondiente folleto de tarifas de comisiones, condiciones y gastos repercutibles a
clientes. Asimismo, las entidades participantes de Iberclear ajenas a Banesto podran
cobrar los gastos, corretajes y comisiones previstos expresamente en sus folletos de
tarifas. En tal caso, los aceptantes de la Oferta de Recompra deberan disponer de
efectivo suficiente en las cuentas de efectivo asociadas a los contratos de custodia y
administracion de valores en las que tengan depositadas las Participaciones Preferentes
para atender dichos gastos, corretajes y comisiones.

En este sentido los gastos correspondientes a la primera inscripcion en el registro
contable de anotaciones en cuenta de los Bonos Simples, serdn por cuenta del Banco,
sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones previstos expresamente en los

folletos de tarifas que puedan cobrar las Entidades Participantes de Iberclear ajenas a
Banesto. : _

Junto con el pago del Precio de Recompra, se abonara un importe equivalente al de los

intereses devengados para los tenedores de las Participaciones Preferentes aceptantes de

la Oferta desde la Gltima fecha de pago (incluida) de cupon hasta la Fecha de Ejecucion
(excluida).



Lygﬁgnos DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1 So[icitudes de admisidn a cotizacién

E 1neos solicitard la admision a negociacion de los Bonos Simples, emitidos al amparo de esta
| B Je Valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, para su contratacion a través del Sistema
Nota 4nico de Negociacién de Deuda (SEND), asi como su inclusion en los registros contables
lg.le]tg;rclear y sus Entidades Participantes.
e
efecto llevard a cabo las correspondientes solicitudes, elaborard y presentard todos los
4 mentos oportunos en los términos que considere convenientes y realizard cuantos actos
d 11emasarios para la admisién a negociacion de los Bonos Simples en el plazo maximo de un
mes desde su Fecha de Desembolso. En el supuesto de que concurrieran circunstancias
‘ exuaﬂrdmanas ajenas a Ii:l volugtad del Banco que hlcwr.an 1{np05ible la cotizacion de los Bonos
Sipmpl€s en el plazo méaximo ﬁjado, el Banco lq comunicari a la CNMV a la mayor brevedad,
sin perjuicm de la responsabilidad en la que pudiese incurrir el Banco.

Scan

|| Banco conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admisién a negociacion,
anencia y exclusién de los Bonos Simples segiin la legislacién vigente y los requerimientos

perm . i .
5 organismos reguladores, comprometiéndose a su cumplimiento.

de su

6.2 Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacién valores de la misma clase

Ala fecha fie registro de esta Nota de Valores, el Banco tiene admitidas a negociacion en AIAF,
lag obligaciones correspondientes a la “Emisién de Obligaciones Simples de Banco Espafiol de
Creditos S.A. Marzo 20117 (ESO_3]3440143), que comprende 4.885 obligaciones simples de
100.000 € de valor nominal unitario, emitidas por Banesto el 23 de marzo de 2011, con .
vepcimiento el 23 de marzo de 2016 y con una retribucion fija anual, pagadera anuaimente, del

4,08%-

La not? de valores de dicha emisi6n fue registrada en la CNMV el 29 de marzo de 2011.

6.3, Entidad de liquidez

Cop fecha 22 de marzo de 2012, el Banco ha formalizado un contrato de liquidez (el “Contrato
de Liquidez”) para la Emision de Bonos Simples.

Los principales términos y condiciones del Contrato de Liquidez se incluyen a continuacion:

La Entidad de Liquidez se compromete a ofrecer liquidez a los titulares de los Bonos, mediante

‘1a introduccion de ordenes de compra y de venta en AIAF Mercado de Renta Fija,
compunicandole a éste tal extremo, para su inscripcion en el Registro de Entidades que prestan
este servicio. S -

La Entidad de Liquidez no garantiza, avala o asume responsabilidad alguna respecto del buen
fin de los Bonos.

La Entidad de Liquidez se compromete a dotar de liquidez a los Bonos al menos, desde las 9:30
horas hasta las 16:30 de cada sesién de negociacion, mediante la introduccién de ordenes
vinculantes de compra y venta sobre los Valores en la plataforma electronica multilaterai
«gistema Electronico de Negociacion de Deuda” (“SEND™) del referido Mercado, de
conformidad con las siguientes reglas:

a. El volumen minimo de cada orden de compra y venta introducida por la Entidad de
Liquidez serd de 25.000 Euros, nominales. Sin perjuicio de lo anterior, la Entidad de



b.

C.

Liquidez dard contrapartida compradora neta (es decir, descontando las ventas)
diariamente a un maximo de 10.000.000 euros de nominal.

La diferencia entre los precios de oferta y demanda cotizados por la Entidad de
Liquidez, en términos de T.L.R., no sera superior al diez por ciento (10%) de la T.LR,,
correspondiente a la demanda, con un maximo de cincuenta (50) puntos basicos en los
mismos términos y nurca serd superior al tres por ciento (3%) en términos de precio. El
calculo de la T.LR. se realizara conforme a los estindares de mercado en cada
momento.

En casos de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado, la Entidad de
Liquidez podrd cotizar precios de oferta y demanda cuya diferencia no se ajuste a lo
establecido en la letra b) de este apartado, de acuerdo con la normativa establecida en
AJAF Mercado de Renta Fija para este supuesto.

Cuando Ia Entidad de Liquidez no disponga de Bonos que le permitan cotizar precio de
venta, el precio de compra cotizado reflejard, al menos, el valor razonable y podrd
tomar como referencia el precio de cierre del Valor en la dltima sesion en la que éste se
haya negociado.

P -

No obstante lo anterior, la Entidad de Liquidez poedré exonerarse de sus compromisos de dotar
liquidez a los Valores asumidos, en los siguientes supuestos:

a,

b.

Cuando el valor nominal de los Valores que mantenga en su cuenta propia, adquiridos
directamente en el mercado en cumplimiento de su actuacion como entidad de liquidez,
sea superior al 10% del importe nominal vive de la Emision.

Ante cambios en las circunstancias estatutarias, legales o econdmicas que afecten a los
valores, o al Emisor.

Cuando se aprecie de forma determinante una disminucion significativa de la solvencia
del emisor o capacidad de pago de sus obligaciones. A estos efectos, una disminucién
inferior a dos niveles en la calificacion crediticia actual de! Emisor no se considerar
una disminucidn de la solvencia o capacidad de pago de sus obligaciones.

Ante supuestos de fuerza mayor que impidieran el cumplimiento de este Contrato tales
como cambios materiales adversos de las circunstancias de los mercados financieros,
comienzo de hostilidades, guerras u otros conflictos de similar naturaleza, que hicieran
no practicable para la Entidad de Liquidez el cumplimiento de sus obligaciones bajo
este contrato, 0 que causaran una sitnacion de iliquidez imprevista en los mercados
financieros.

La Entidad de Liquidez se obliga a reanudar el cumplimiento de sus compromisos de -dotar
liquidez a los Valores, cuando las causas que hayan motivado su exoneracion hayan
desaparecido.

7.- GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la Emision (asumiendo que €sta se suscribe integramente por su importe nominal
maximo de 497.466.000 €) son los que se indican a continuacion, con caricter meramente

informativo dada la dificultad de precisar su importe definitivo a la fecha de esta Nota de
Valores:



Concepto Importe
Tasas CNMV por registro de la Nota de Valores (0,14 por mil, 4225471 €
con un maximo de 42.254,71 €)
Tasas CNMV por supervision en AIAF (0,03 por mil con un 0.742,84 €
maximo de 9.742,84 €)
Tasas IBERCLEAR : 500 €
Tasas AlAF-estudio, tramitacién y admision a cotizacion (0,05 24.873,30€
por mil, con un maximo de 55.000,00 €)
Otros 12.000 €
TOTAL:

89.370,85€

En este supuesto, y conforme a las anteriores estimaciones, los pastos representarfan
aproximadamente el 0,009% sobre el importe maximo total de la Emision.

8.- INFORMACION ADICIONAL

8.1. Declaracion o informes atribuidos a personas en calidad de experio

“Analistas Financieros Internacionales™ (Afi), consultora independiente especializada con
domicilio profesional en Calle Espafioleto, 19, 28010 Madrid, ha emitido en calidad de experto
independiente, un informe de opinién sobre las condiciones financieras ‘de la Emision, que se
adjunta como anexo a esta Nota de Valores y que en la medida en que el Banco tiene
conocimiento de ello y puede determinar a partir de la informacién elaborada por dicho experto,
no se ha omitido ninglin hecho que haria que la informacion reproducida fuese inexacta o

engafiosa; el Banco ha obtenido la autorizacion de Afi, para hacer publico el informe al que se
refiere este apartado.

Banesto no tiene conocimiento de que Afi tenga ningtin interés importante en el Banco.

8.2. Ratings

La presente emision ha obtenido las calificaciones definitiva y provisional de A2 rating, en
revision por una posible bajada y A+ por parte de las Agencias de Calificacion Crediticia

Moody’s Investors Service Espaiia. S.A. y Standard and Poor’s Credit Market Services Europe
Limited respectivamente. :

A la fecha de registro de la presente Nota de Valores, el Banco tiene asignadas las siguientes
calificaciones (“ratings™) por las agencias de calificacion de riesgo crediticio.

Agencia de calificacién | Largo Plazo | Corto Plazo | Fecha tltima Perspectiva
revision

FITCH Ratings, Litd. A F1 Febrero 2012 Negativa

Moody s Investor A2 P-1 Marzo 2011 Negativa

Service, Inc.

Standard & Poor’s A+ A-1 Febrere 2012 Negativa

Financial Services LLC




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

las siguientes:

Fitch

Significado

AAA

Capacidad de pago de
intereses y devolucién 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 proteccion se
consideran adecuados pero
pueden ser susceptibles de
empeorar en el futuro

BBB

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

BB

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

La pgarantia de los pagos de
interés o del principal puede ser
pequea.
Altamente vulnerables a las
condiciones  adversas  del
negocio

cce

. Vulnerabilidad identificada’ al
*incumplimiento. Continuidad de

los pagos dependiente de que las
condiciones financieras,
econdmicas y de los negocios
sean favorables.

CC

Altamente especulativos.

Incumplimiento actnal 0
inminente

Calificaciones otorgadas por
Standard & Moody’s
Poor’s

AAA Asa

AA Aa

A A

BBB Baa

BB Ba

B B

CCC Caa

CC Ca

C C
DDD,DD.D

DDD,DD.D

Valores especulativos. su valor
puede no exceder del valor de
reembolso  en  case de
liguidacion o reorganizacion del




[ sector. |

Las calificaciones A+ y A otorgadas al Banco por FITCH y Standard & Poor’s indican una
capacidad fuerte para hacer frente a sus obligaciones financieras (devolucidn de principal y
pago de intereses), y la calificacion A2 otorgada al Banco por Moody's indica una capacidad

fuerte para hacer frente a sus obligaciones financieras (devolucion de principal y pago de
intereses).

-FITCH aplica un signo mas {(+) o menos {-) en las categorias AA a CCC que indica la posicion
relativa dentro de cada categorfa. La calificacién 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 devolucion del principal e intereses de manera
puntual es muy fuerte. Esta capacidad no es muy vulnerable a acontecimientos previsibles.

-Moody’s aplica medificadores numéricos 1, 2 y 3 a cada categoria genérica de calificacion
desde Aa hasta Caa. 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. La calificacion A2 otorgada al Emisor
indica una capacidad fuerte para pagar intereses y devolver principal.

-Standard & Poor’s aplica un signo (+) 0 menos (-} en las categorias AA a CCC que indica la
posicion relativa dentro de cada categoria. La calificacion AA- otorgada al Emisor indica una
fuerte capacidad para hacer frente a sus obligaciones financieras.

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

Standard &

: ] H . -
Poor’s Moody’s Fitch Significado

Es la mas alta calificacion
indicando que el grado de
seguridad de cobro en los

Al P-1 F-1 momentos acordados es muy 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 el servicio de la
A-2 P-2 F-2 ~ deuda es satisfactorio, aunque el
: grado de seguridad no es tan alto
como en el caso anterior.
Capacidad de pago satisfactoria,
pero con mayor vulnerabilidad,
A-3 P-3 F-3 que en los casos anteriores a los
cambios  adversos en las
circunstancias.
Normalmente  implica  una
suficiente capacidad de pago,
B No Prime B pero unas circunstancias adversas
condicionarian  seriamente el
servicio de la deuda
Este rating se asigna a la deuda a
C - C
corto plazo con una dudosa



capacidad de pago.

La deuda calificada con una D se

encuentra en mora. Esta categoria

se utiliza cuando el pago de
D . D intereses o principal no se ha

hecho en la fecha debida, incluso

si existe un periodo de gracia sin

expirar.

Las calificaciones F1, P-1 y A-1 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 sélo una estimacién y no tienen por qué evitar a
los potenciales inversores la necesidad de efectuar su propio anlisis del Emisor o de los valores
a adquirir.

Las agencias de calificacion crediticia mencionadas al inicio de este apartado fueron registradas
el 31 de octubre de 2011 conforme al reglamento (CE) n® 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificacion crediticia.

8.3. Actualizacién de la informacion contenida en el Documento Registro

Desde el 4 de octubre de 2011, fecha de inscripcion del Documento de Registro de Banco
Espaiiol de Crédito, S.A. en los registros oficiales de la CNMV, hasta ia fecha presente, no se

han producido otros hechos que afecten significativamente a Banesto, salvo los que se indican a
continuacion:

(M El 11 de octubre de 2011 la agencia de calificacion crediticia Standard and Poor's
reviso el rating de Banesto estableciéndolo en:
1) Rating L.P. : de AA a AA-
2) Rating C.P.: se mantiene en A-1+

(ii) El 13 de octubre de 2011 la agencia de calificacion crediticia Fitch reviso el rating
de Banesto estableciéndolo en:
1) Deuda y depdsitos a largo plazo: AA- desde AA
2) Deuda subordinada A+ desde AA
‘La perspectiva pasa de estable a negativa
El rating a corto plazo se afirma en F1+

(iii) El 24 de octubre de 2011 se anuncié la aprobacion de distribucion con cargo a
beneficios del ejercicio 2011, de un dividendo de 0,05 euros brutos por accién,
dicho dividendo se haria efectivo el dia 2 de noviembre de 2011.

(iv)  El 13 de diciembre de 2011 se publica la revision que la agencia de calificacion
crediticia Moody's Investor Service realiza del rating de Banesto estableciéndolo
en:

Confirma los ratings de la deuda senior a largo plazo (A2) y a corto plazo (P-1).
Modifica el rating de la deuda subordinada de A3 a Baal.



{v) El 21 de diciembre de 2011 se anuncié la aprobacién de distribucion con cargo a
beneficios del ejercicio 2011, de un dividendo de 0,05 euros brutos por accién,
dicho dividendo se haria efectivo el dia | de febrero de 2012.

(vi) El 13 de febrero de 2012 la apencia de calificacion crediticia Fitch reviso el rating
de Banesto estableciéndolo en:

Long-term IDR: a A desde AA

Short-term IDR: a F1 desde F1+

Senior unsecured debt long-term rating: a A desde AASenior

Unsecured debt short-term rating and commercial paper: a F1 desde F1+
Subordinated debt: a A- desde A+

Preference shares: a BB desde BBB

(vii)  El 13 de febrero de 2012 la agencia de calificacién crediticia Standard and Poor’s
reviso el rating de Banesto estableciéndolo en:

Long-term IDR: a A+ desde AA
Short-term IDR: a Al desde A1+

(viii)  El 21 de febrero de 2012 Banesto anuncié que su estimacion de las necesidades
adicicnales de provisiones brutas asciende a la cantidad de 1.200 millones de euros,
de los que 200 millones corresponden a la provision genérica y 1.000 millones a
provision especifica, que se cubririn mediante las dotaciones ordinarias de
provisiones de 2012 y las plusvalias que se puedan obtener durante dicho ejercicio,
asi como que el importe total de capital adicional necesario se estima en 600
millones de euros, que serd absorbido en su totalidad por el excedente actual de
recursos propios de la entidad.

(ix) Con fecha 29 de febrero de 2012, Banesto anuncid mediante hecho relevante
publicado en la CNMV, determinados cambios en la composicién del Consejo de
Administracién, asi como la aprobacion y publicacién de la Informacion con
Relevancia Prudencial, la cual aportamos por referencia.

(x) Con fecha 26 de enero de 2012, Banesto presento a la CNMYV las Cuentas Anuales
individuales y consolidadas auditadas, las cuales se incorporan por referencia a la
presente Nota de Valores. Pueden consultarse en la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es} asi como en la pigina web de Banesto {(www .banesto.es)

Respecto de la situacion actual del Grupo Banesto, se transcribe seguidamente el apartado

Evolucion de Negocio y situacion del Grupe del Informe de Gestion Consolidado referido en el
pérrafo anterior: '

Evolucidn del negocio y situacion del Grupo

El ejercicio 2011 ha sido complicado para el negocio bancario. Durante todo el afio la
debilidad econdmica ha sido persistente, y en la segunda parte del mismo nuevas
incertidumbres han dado lugar a un escenario de fuertes tensiones y elevada volatilidad en los
mercados. A lo largo del afio, la morosidad en ¢l sistema ha mantenido su tendencia al alza y
las tensiones de liquidez han provocado un aumento generalizado de los costes de la
financiacion mayorista.



En este contexto, Banesto ha alcanzado un beneficio atribuible de 125,1 millones de euros, un

72,8% menos que el aiio anterior, pero fortaleciendo la solidez patrimonial del Grupo con un
notable refuerzo de sus provisiones.

La cuenta de resultados ha evolucionado asi en sus distintas lineas:
El margen de intereses ha alcanzado los 1.516,3 millones, un 12,0% menos que el afio
anterior, variacion que refleja el impacto de la menor actividad en el negocio y del aumento

de los costes de financiacion, que no obstante, se ha limitado gracias a la gestién de precios y
de balance desarrolladas.

La gestion y vinculacidn de clientes ha supuesto un aumento de la transaccionalidad,
mejorando nuestra cuota en el SNCE' en un 3,7%, y un crecimiento de la utilizacién de
servicios de valor afiadido, que se ha traducido en un avance de los ingresos por servicios del
2,8% hasta los 464,1 millones de euros. Las comisiones procedentes de fondos de inversion y
pensiones han sido de 77.4 millones de euros, un 16,4% menos que en 2010, debido a la
bajada de la comision media y la eleccion por los clientes de otras fuentes de colocacion de
sus ahorros. Con todo ello, las comisiones netas se han mantenido pricticamente en los niveles
del afio anterior, y han ascendido a 541,5 millones de euros.

La situacion de los mercados en la segunda parte del aiio ha incidido en los resultados de
operaciones financieras y diferencias de cambio; por una parte, por resultados negativos de
valoracion de activos, y por ofra, por la reduccion de la actividad de los clientes. Con todo

ello, en 2011 estos resultados han supuesto 156,6 millones de euros, un 20,0% menos que el
ejercicio precedente.

Fruto de esta evolucidn, el margen bruto generado en 2011 ha sido de 2.294,3 millones de
euros, un 10,4% menos que el afio anterior.

El objetivo de control de la eficiencia es clave en el entorno presente. Gracias a la gestion los
gastos de administracion y amortizaciones en 2011 han sido de 991,3 miilones, un 2,6%
menores a los incurridos en el afio anterior.

Las pérdidas por deterioro de activos han ascendido en 2011 a 661,0 millones de euros, frente
a 845,1 millones en 2010, Esta evolucion es consecuencia de unas menores necesidades de
dotaciones especificas en este afio respecto a 2010 y a una menor utilizacion de provision para
perdidas inherentes del riesgo vivo, que actualmente ya se sitlia en el minimo del 10%.

Consecuencia de todo lo anterior, los resultados de la actividad de explotacién han ascendido a
626.,9 millones de euros, un 16,4 % menos que en 2010.

Los otros resultados distintos a la actividad de explotacion, han supuesto unas pérdidas netas
de 499 millones de euros. Esta cifra incluye tanto plusvalias por venta de inmovilizado
material (oficinas) y financiero (participadas) por 168 millones de euros, como 633 millones

- de resultados negativos procedentes de activos no corrientes en venta, y 33 millones de euros
por deterioro de activos no financieros. Las cifras anteriores incluyen la dotacién de una
provision especial de 400 millones para activos inmobiliarios consecuencia de la situacion del
mercado inmobiliario al cierre de 2011. Todo ello da lugar a un beneficio antes de impuestos
de 127.9 millones de euros. Deducido el impuesto de sociedades y considerando el efecto de
los intereses minoritarios, el resultado atribuido al Grupoe en el ejercicio 2011 ha sido de 125,1
millones de euros, con una variacion del -72,8% respecto al ejercicio anterior.

Respecto al balance de situacion los cambios mas significativos han sido:

! $NCE: Sistema Nacional de Compensacion Electronica



L. El activo total, al 31 de diciembre de 2011, es de 108.848 millones de euros, un 9,8% menor
al del cierre del afio anterior, bajada resultante de la gestién y optimizacién de balance
realizada durante el gjercicio.

2. El crédito a la clientela ha seguido una tendencia a la baja, consecuencia de la débil
demanda de crédito y del entorno de mayores riesgos de crédito y liquidez. Al cierre de
diciembre de 2011 se ha situado en 69.198 millones de euros, un 8,6% menos que el afio
anterior.

3. Los depésitos de la clientela han alcanzado la cifra de 51,246 millones de euros, un 14,7%
menos que ¢l afio precedente. Esta bajada responde a la politica del bance de renovacion

parcial de los depdsitos captados en la campafia especial lanzada en el segundo trimestre de
2010.

4. El nivel de capitalizacién del Banco ha mejorado de manera orgdnica, y se encuentra por
encima de los minimos exigidos, con un exceso de capital sobre estos requerimientos de casi
1.600 millones. Al 31 de diciembre de 2011 la Ratio BIS es del 10,65%, y el core capital del
9,02%, con una mejora de 0,71 pp en el afio.

En Madrid a 22 de marzo de 2012
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1. Introduccién

El objetivo del presente informe es reflejar la opinion de Afi acerca de si las
condiciones de recompra de participaciones preferentes de Banco Espafiol de Crédito
(de ahora en adelante Banesto), colocadas a inversores minoristas, y suscripcion de
Bonos simples de Banesto son razonables; siendo dicha razonabilidad medida por la

adecuacion de la operacién a las condiciones vigentes en los mercados mayoristas en
las fechas en las que se elabora el informe.

El informe se estructura de la siguiente forma:

» Una primera parte (epigrafe 2) referida a los valores cbjeto de recompra,
cuyo objeto final es proporcionar una valoracion razonable de los mismos,
en condiciones de mercado mayorista.

= Una segunda parte (epigrafe 3) referida a los valores nuevos a ser
suscritos, cuyo objeto final es proporcionar una valoracién razonable de los
mismas, en condiciones de mercado mayorista.

e Una tercera parte (epigrafe 4) de valoracion de la operacion de
recompra y suscripcion, cuyo objeto final es proporcionar la opinion de Afi

acerca de la razonabilidad para el inversor minorista de la operacion, en
condiciones de mercado mayorista.

Documento para uso interno de Banesto, asi como para su presentacion a CNMV y su
mencion y anexo en la nota de valores
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2. Valores objeto de recompra
2.1. Descripcién de los instrumentos objeto de recompra

l.a emision objeto de recompra por un nuevo valor a emitir por parte de Banesto se
refleja en la siguiente tabla 1. En concreto, se trata de una referencia de

participaciones preferentes, perpetuas Tier 1. El volumen nominal total objeto de
recompra asciende a 497.466.000 euros.

Tabla 1: principales caracteristicas de la emision objeto de recompra

ISIN Emisor Emisién  Vto. Saldo' Cupén Prelacién Call Proxima call
ES0113440004 Banesto ‘29/06/2009 Perp. 497,5 Euribor 3M + 230 pt Pref. Tier| _s| _ 20/06/2014

{1} Millones de euros

2.2. Valoracién de los instrumentos objeto de recompra
2.2.1 Modelo de valoracién

El objetivo que se plantea es calcular la valoracién razonable, expresada en precio
como porcentaje del nominal, de la participacion preferente de Banesto de Ia tabla 1.

Dada la iliquidez de estos titulos, se calcula la valoracién tedrica que estas emisiones

podrian tener en mercados mayoristas. Se ha optado por la aplicacién de modelos
estandar de valoracion:

- Los flujos esperados futuros se descuentan con la curva /RS mas el spread de
crédito estimado en cada caso, que se considera constanie a lo largo del
tiempo. En el caso de flujos referenciados a indices como el Euribor, se calcula
el tipo Euribor implicito en la curva cotizada de tipos de interés,

- Los titulos son amortizabies anticipadamente por parte del emisor en cada
fecha de pago de cupdn a partir de una determinada fecha. Esto se tiene en
cuenta en el modelo, incorporando el supuesto de que el emisor ejercera la
0pcion, en cada una de las distintas fechas de posible ejercicio, dependiendo
del valor en ese momento de la expectativa de los flujos futuros. Asl, si esta
expectativa es mayor que el coste de recompra (la par), el emisor ejercera Ia
opcion, y no la ejercera en caso contrario. Se ha empleado el modelo
Hufl&White (modelo estandar en el mercado). Los parametros son calibrados
de forma que el modelo valore correctamente instrumentos liquidos cotizados

(swaptions). Los flujos esperados futuros se descuentan con la curva IRS mas
el spread de crédito.

Documento para uso interno de Banesto, asi como para su presentacion a CNMV y su
mencion y anexo en la nota de valores
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2.2.2 Inputs de valoracion

L.a fecha valor a la que se realizan los célculos es 21 de febrero de 2012. Los inputs de
valoracién se muestran a continuacion:

2.2.2.1. Curva de tipos de interés

1 semana
2 semanas
3 semanas
1 mes

2 meses

3 meses

4 meses

5 meses

6 meses

FRA 6,12
FRA 12,18

2 afos

3 afios

4 afios

5 afios

6 afos

7 afios

8 afios

9 afios

10 afios

15 afios

20 afos

25 afos
30 arios

35 afios

4{) afios

45 afos
50 afios

Documento para uso interno de Banesio, asi como para su presentacion a CNMV ysu
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2.2.2.2. Matriz de volatilidades de swaptions

0.566 0.449 .438 0.414 0.375 0.352
0.583 0.464 0.437 0.418 0.378 0.354
0.595 0.468 0.424 0.399 0.365 0.343
0.566 0.440 0.379 0.363 0.339 0.318
0.466 0,381 0.333 0.323 0.307 0.290
0.326 0.250 0.272 0.268 0.261 0.256
0.269 0.253 0.241 0.238 0.237 0.240
0.228 0.221 0.219 0.220 0.226 0.236
0.264 0.265 0.272 0.276 0.280 - 0.282

2.2.2.3. Spread de crédito

El objeto de este apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread vs
swaps vigentes a mediados de febrero en el mercado mayorista para emisiones de
participaciones preferentes Tier | denominadas en euros de Banesto. A los efectos de
asimilar spreads de crédito, consideraremos que el rating de la entidad es el que
refieja la tabla 2 siguiente:

Tabla 2: ratings de la deuda de Banesto con distinto orden de prelacion

Banesto Moody’s S&P Fitch Composite’ (Afi)
Senior A2 A+ A AIA2

Lower Tier |l Baa1 NR A- BBB+/Baal
Upper Tier Il Baa1 NR NR BBB+/Baa1
Part. Preferentes  Bal BBB BB BB+/Ba1

(1) en base a una escala alfanumérica fineal

2.2.2.3.1. Evolucién de spreads de deuda bancaria europea

En los graficos 1 a 4, se puede observar la evolucién de los diferenciales frente a
swaps para emisiones de deuda bancaria con distinta prelacién hasta mediados de
febrero, en funcién de su rating de emision. La fuente de dichos graficos son los
indices SUSI de JP Morgan (Subordinated Securities Indices).

Hay que tener en cuenta que los indices de JP Morgan propercionan spread vs swaps
-tanto para el indice como para los bonos que lo compenen- calcuiados i) -para
emisiones sin call a la fecha de vencimiento.y i) para emisiones con call, a |a fecha de
primer ejercicio de la opcidn de amortizacion. o -

Al estar calculados a la fecha de primera call, los spreads de deuda subordinada -tanto
Lower Tier Il y participaciones preferentes Tier | no son directamente comparables con
los de emisiones sin dichas opciones de amortizacién anticipada, calculados a
vencimiento (ya sean de la misma o superior prelacion).

Las condiciones actuales de mercado secundario en deuda subordinada y preferente
del sector bancario reflejan la permanencia de una cierta expectativa de probabilidad
de no ejercicio de la opcion de amortizacién anticipada, la cual introduce una cierta
distorsion a la hora de medir correctamente el riesgo de crédito de emisiones con
opcién de amortizacion anticipada.

Documento para uso interno de Banesto, asi como para su presentacion a CNMY y su
mencion y anexo en la nota de valores

3]



Informe de opinion como experto

Tecnologia, [ndepgl}dlen@ relativo a la recompra y
Informacidn y Finanzas emision de valores destinados a su

distribucion en red minorista

Grafico 1: spread vs swaps (ph) a vencimiento de deuda financiera senior (assef swap,
JP Morgan SUS! indices)

(1.a) Spread de emisiones Senior en €: plazo {1.b) Spread de emisiones Senior en €: rating
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Grafico 2: spread vs swaps (ph) calculado a Ia calf para deuda financiera Lower Tier If
(asset swap, JP Morgan SUS! indices)
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Grafico 3: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Upper Tier Il
(asset swap, Fuente: JP Morgan SUSI indices)

(3.a) Spread de emisiones U.Tier Il en €: plazo (3.b) Spread de emisiones U. Tier il en € rating .
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Gréfico 4: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Tier | (asset
swap, Fuente: JP Morgan SUSI indices)
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De este andlisis se desprenden las siguientes conclusiones:

- El nivel promedio de spread vs swaps a la 12 call para participaciones
preferentes Tier | en euros con rating de emision generico BBB (que
comprende desde BBB+ a BBB- y que constituye el rating dispenible mas
proximo al de los titulos de la misma prelacién de Banesto) se encuentra en el
entorno de los 830 pb a mediados de febrero de 2012.

Documnento para uso interno de Banesto, asi como para su presentacion a CNMV y su
S mencion y anexo en la nota de valores :
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Cabe hacer dos puntualizaciones a estas conclusiones, de cara a su aplicabilidad a Ia
emision objeto de este informe:

- La primera, que al no discriminar por pais de residencia del emisor, estos
Indices no ofrecen informacién acerca de la mayor o menor penalizacion a la
que estan sometidas, en un momento del tiempo determinado, jurisdicciones
concretas, como es el caso de la espafiola (que refleja, en gran medida, el
mayor riesgo soberano de Espafia frente a otros paises de la UME vy, ademas,
el riesgo especifico diferencial que pueda asociar el mercado al sistema
financiero espariol y/o a entidades concretas).

- Lasegunda, que las calificaciones crediticias de las participaciones preferentes
Tier | de Banesto son inferiores a las que cemponen estos indices de JP
Morgan, restringidos a grado de inversion.

Es por tanto necesario profundizar en el analisis para obtener niveles de spread
aplicables a emisores espafioles con ratings similares a los de Banesto.

2.2.2.3.2. Curvas de spread calibradas por Afi

En este punto procedemos a calcular curvas genéricas de spread vs swaps a
vencimiento por rating de distintas emisiones de deuda bancaria con distinto nivel de
prelacion, para el agregado de emisiones europeas excepto emisores espafioles y, por
otro lado, para emisiones realizadas sélo por emisores espafioles.

Estas curvas son calculadas’ por Afi de manera recurrente, a partir de las emisiones
gue integran los indices de renta fija de Merill Lynch® Los resuitados para las curvas
senior y Tier | a nivel europeo y espafiol, a inicios de febrero de 2012, se resumen en
las siguientes tablas 3 y 4.

e proceso seguido es el sigulente;

- Obtencitn de cotizaciones de precio para los instumentos seleccionados. Para ello, y con el objeto
de obtener un contraste de varias fuentes, se toman tanto los datos ofrecidos por Bloomberg como
los de Merrill Lynch, A o ‘

- Célculo, para ambos conjuntos de cotizaciones —Bloomberg y Merrill Lynch- del spread vs swaps, a
vencimiento para cada instrumento. Ello se realiza via comparacion de fas TIR obtenidas en el
punto anterior —a través de las cofizaciones- y el tipo swap interpolada al vencimiento del
instrumento, o a 50 afios para el caso da los valores a perpetuidad.

- Agrupacién de los instrumentos por escalén de rating y por plazo, depuracién de datos
considerados ouffiers y calculo de medianas de Spreads vs swaps para cada grupo de
instrumentos (rating y plaza) considerado representativo ¥ para cada fuente de cotizaciones.

- Construccion de curvas completas de spread por rafing para cada plazo -excepto para
participaciones preferentes, para las que calculamos Spreads a perpetuidad-, a partir de los grupos
de instrumentos considerados representativos, mediante Ia aplicacion de multiplicadores de salto
de spreads entre categorias adyacentes. Para ver e! detalle de los multiplicadores aplicados, ver el
anexo (punto 6 del informe),

? Se utilizan las emisiones realizadas por bancos contenidas en el indice EMUQ y HEDO. La
composicion de estos indices esta disponible en Bloomberg (<IND>),
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Tablas 3 y 4: Spreads vs swaps a vencimiento para deuda bancaria en EUR (Af) a
inicios de febrero de 2012

Tabla 3 Tabla 4

Espaiia Europa ex Espaia
Rating' | Senior 5Y  Tier 12 Rating' | Senior 5Y  Tier 12
AAA AAA 0,55% 2,77%
AA+ AA+ 0,95% 3,00%
AA 2,63% 6,67% AA 1,35% 3.97%
AA- 3.11% 7,22% AA- 4,94%
At 3,39% 7,81% A+ 5,91%
A- 4,53% 9,15% A- 8,04%
BBB+ 5,10% 9,90% BBB+ 8,68%
BBB 571% 10,71% BBB 9,41%
BBB- 6,40% 11,59% BBB- 10,18%
BB+ T17%  12,54% BB+ 11,01%
BB 803% 13,57% BB 11,92%
BB- 8,99%  14,68% BE- 12,89%
B+ 10,07%  15,88% B+ 13,95%
B 11,28%  17,18% B 15,09%

(1) Rating de emisor o deuda senior
(2) Para emisores con 5 escalones de rating entre deuda senior y Tier |

Como puede observarse en las tablas anteriores, se deduce la existencia de un coste
diferencial muy relevante -a similar orden de prefacion- entre las curvas calibradas con

emisiones espafiolas frente a aquellas calculadas con emisiones del resto de paises
europeos.

En el caso concreto de Participaciones Preferentes de emisores espafioles con rating
generico de emisor A/A2, como es el caso de Banesto, el multiplicador frente a

emisiones de agentes europeos con el mismo rating y orden de prelacion se sitiia en
1,32 veces.

Es necesario afiadir que, dados los muy pobres niveles de liquidez actuales —muy
cercanos a los momentos de maximo estrés en cotizaciones de deuda bancaria de la
primera mitad de 2009- el spread vs swaps de las curvas calibradas por Afi refiejadas

en las tablas 2 y 3 es el punto medio de un amplio rango de +/-10% entre cotizaciones
bid/ask.

Por lo tanto, tomando la curva de participaciones preferentes Tier | para emisiones
espariolas con 5 escalones entre deuda senior y Tier |, como el caso de las emisiones
de Banesto, el rango de spreads vs swaps a vencimiento para una emision de
participaciones preferentes Tier | de una entidad financiera espanola con rating senior
generico A/A2 (Banesto) se situaria en el entorno de los 845 pb.
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2.2.2.3.3. Valores del propio emisor

En la tabla 5 recogemos las cotizaciones de mercado secundario mayorista para las
emisiones de deuda de Banesto para las que se cuenta con condiciones minimas de
cotizacion a mediados de febrero de 2012.

Tabla 5: Spreads vs swaps en mercado secundario para emisiones de Banesto

(23/2/2012)
Emisiones de cédulas hipotecarias
Spread vs swaps’ Bloosmberg

ISIN Prelacien Cupén Emigidn Vta. {hid-ask) Cotiz (pp). _ Precio  cbht exec®
ESQ413440167 Ceédulas 2,625 14-5ep-09  2B-feb-13 45 -90  100,1-t00,5 priced Y 8
ESD413440159 Cédulas 3,625 4-jun-09 4jun-13 B5 - 160 100,6-101,5  priced Y 3]
ES0413440092 Cédulas 4,250 12ul-06  12ul-13 80 - 185 101,6-102,6 priced Y 7
ES0413440100 Cedulas 4,250 21-fab-07  21-feb14 75 - 215 101,7-102,5  priced Y 7
ES0413440050 Cédulas 4,250 16-sep-04  16-sep-14 180 - 220 102,0-102,9  priced Y 8
ES0413440068 Cédulas 3,500 27-ene-05 27ene-15 200 - 235 88,7-100,7 prced Y 5]
ESO413440217 Cédulas 4,625 30-mar-i11  30-mar-15 210 - 225 103,2-103,6 priced Y 7
ES0413440175 Cedulas 3,625 T-sep-10  7-sep-15 215 - 240 99,6-1003  priced Y 7
ES0413440084 Cédulas 3,500 18-ene-06 18-ene-18 220 - 250 986-996  priced Y 7
ES0413440266 Cédulas 3,750 17-feb-12  17-jun-16 225 - 240 99,6 - 100, 1 priced Y 5]
ES0413440027 Cédulas 5,750 27-mar-02 27-mar-17 215 - 235 108.0-103,3  priced Y 7
Emisiones de deuda senior unsecured

Spread vs swap' o €£3m® Blacmberg
ISIN Prelacion Cupdn Emisian Vie. {bid-agk) Cotiz {pp) _ Precio cbht exec®
X50542174478  Senior 3,000 17-sep-10  17-sep-12 90 - 125 100,2-100,4 priced Y 1
X50478822436 Senior  E3M+&0pb 13-ene-i0 11-ene-13 200 - 255 98,3-888 priced Y 4
E£S50313440143  Senior 4,080 23-mar-11 23-mar16 310 - 400 97,7-984  priced Y 2
Emisiones de paricipaciones preferentes Tier |

Spread s swap' o €3m? Bloomberg
ISIN Prelacién Cupdn Emisicén Vio. (bid-ask) Coliz (pp)  Precio  chbt exec®
ES0113440004  Pref. E3m+230pb 29-jun-05 Pep nd. - nd nd-nd notpiced N 0
DEODOADDEJUS  Pref IRS10y+12,5ph  28-0ct-04 Pep 280 - 325 51,0-555  priced Y 2
DEUDJADDE4Q4 Pref 5,500 5-now(4 Pep 680 - 750 57,.0-61,0  prced Y 1

{7} Spread a vancimiento sobre el indice de referencia que hay que apiicar para cblener su precio (pantalla YA dz Blnombeny
{2} Spread sobre el Indive de referencia que hay que aplicar para conseguir su precio (pantalia YA de Bioomberg)
{3} Ndmern de conlribuidores ejecutables observados en fas pantallas da colizacién ALLQ de Bloombery

Como puede observarse en la tabla 5, las emisiones de Banesto gozan de una liquidez
elevada en el segmento de cédulas hipotecarias, pero que se degrada conforme
mayor es el grado de subordinacion del instrumento; para Participaciones Preferentes
mayoristas no encontramos mas de uno o dos precio en firme y las horquillas de
precios bid/ask son muy amplias. Incluso se da el caso de una emisién en la que la
ausencia de cotizaciones minimamente liquidas es manifiesta (tampoco Bloomberg
ofrece valoracion). En concreto, esa referencia sin liquidez en secundario y, por lo
tanto, sin precios, es la preferente objeto de recompra del presente informe.

Por estas razones, consideramos que los niveles de precios y spreads para emisiones
de participaciones preferentes de Banesto que refleja dicha tabla tan sélo pueden
servir como indicacion orientativa y no como la tnica o mejor referencia.
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2.2.2.3.4. Cotizacion de titulos de deuda preferente de Banesto en el mercado SEND

En este apartado incluimos informacion relativa a la negociacion de la serie de
participaciones preferentes de Banesto objeto de recompra, en el mercado SEND
(ISIN ES0113440004), plataforma destinada a inversores particulares.

A dia 28/2/12 dicha referencia cotiza en el mercado SEND entre 68% y 70% (bid/ask).
Dicha cotizacion es indicativa, no se refiere a un cruce.,

La informacion referente a cruces se presenta en la tabla 6 siguiente. En ella puede
abservarse que, en las dltimas dos semanas y media, tan sélo se han producido 2
operaciones por importe agregado de 30.000 euros, a precios de 72%-73%.

Consideramos que estas referencias de precios para dicha emisién de pariicipaciones
preferentes de Banesto no son ni lo suficientemente liquidas ni pueden ser
representativas de las condijciones de negociacién en el mercado mayorista.

Tabla 6: Negociacidn de participaciones preferentes en SEND y detalle para la emision
de participaciones preferentes de Banesto con ISIN ES0113440004

Volumen nominal negociado de Operaciones al contada de Preferentes

participaciones preferentes’ de Banesto

Mercado Multiateral Mercado Bilateral U'“”?“ Fecha

Numero Importe® Precio
13/02/2012 93.88 0.00 0 0.00 75.60 08/02/2002
14/02/12012 92.33 0.00 0 0.00 75.60 08/02/2002
15/02/2012 13.50 0.00 0 0.00 7560 08/02/2002
16/02/2012 133.33 0.00 0 0.00 75.60 08/02/2002
17/02/2012 137.18 0.00 0 0.00 7580 08/02/2002
20/02/2012 238.03 0.00 1 25.00 73.00 2011212002
21/02/2012 146.98 0.00 0 0.00 73.00 20M2/2002
2210212012 242 15 0.00 0 0.00 73.00 20/12/2002
23/02/2012 98.50 0.00 1 5.00 72.00 23/02/2012
24/02/2012 . 288.38 0.00 0 0.00 72.00 23/02/2012
27102/2012 136.25 0.00 0 0.00 7200 23/02/2012

(1) Expresado en miles de Euros

2.2.2.3.5. Rangos razonables para los spreads de c:_rédito

Tomando en consideracion los andlisis anteriores (spreads de indices JP Morgan,
curvas calibradas Afi y cotizaciones de mercado de emisiones de Banesto), creemos
que los siguientes niveles para los spreads de crédito a utilizarse para el calculo de los
precios de la emision objeto de recompra al que se refiere este informe es razonable
para su valoracion en condiciones de mercado mayorista. En concreto, el spread vs
swap a vencimiento de la emision de participaciones preferentes Tier | de Banesto
objeto de recompra se situarfa entre los 760 pb y los 930 pb.

El nivel medio del rango anterior se corresponde con el punto medio de los rangos de
spread vs swaps que arrojan las curvas calibradas por Afi para deuda bancaria
espafola (ver epigrafe 2.2.2.3.2.), para el caso concreto de Banesto.
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2.2.3 Resultados de valoracion

El rango de valoracion resultante para la emision de Banesto objeto de recompra es de
44%-52% (ver tabla 7). Esta valoracién se ha calculado en funcion de los spreads de
crédito razonables —en opinién de Afi- descritos en el punto anterior, de los tipos de

interés y volatilidades presentados en el punto 2.2.2. y utilizando el modelo de
valoracion descritos en el punto 2.2.1.

Tabla 7: valoracion razonable de la preferente de Banesto objeto de recompra

Precio?
Emisor Emisidn Vto. Saldo’ Cupdn Prelacién C. Corrido  Ex cupén

Banesto 29/06/2009 Perp, 497,47 LJrioor3M+230pb,
conun min en el 4%

Entero

Pref.Tlert  (,58%  43,99% - 51,64% 44,58% - 52,23%

(1) Millones de euros
(2) Expresado en % sobre la par
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3. Valores nuevos a emitirse: descripcidon, analisis y
valoracion

3.1. Descripcién del instrumento a emitirse

Se trata de una emision de Bonos simples emitidos por Banesto. Las condiciones
generales del instrumento se definen a continuacion:

= Emisor: Banco Espafiol de Crédito, S.A. (Banesto).

= Naturaleza de los valores: Bonos senior.

»  lmporte nominal: Hasta el 100% del importe nominal vivo de las Participaciones
Preferentes descritas en la Tabla 1 del apartado 2.1. de este informe, colocadas en
red minorista.

Importe nominal de cada valor: 1.000 euros.

Precio de emision: A la par.

Fecha de emisién y Gnico desembolso: 17 de abril de 2012.

Vencimiento: 17 de abril de 2015.

Remuneracion: cupon del 3% anual pagadero trimestralmente.

Colectivo _de inversores a los gque se ofrecen los valores: Titulares de las
Participaciones Preferentes descritas en la Tabla 1 del apartado 2.1, de este
informe, colocadas en red minorista.

3.2. Riesgos del instrumento
3.2.1 Riesgo de crédito

El nivel de spread crediticio afectara a la valoracién de los bonos, a mayores spreads
mayores tasas de descuento para los flujos futuros.

Por ofro lado, los Bonos se sitian en orden de prelacion: por detras de todos los
acreedores privilegiados que el emisor y/o grupo consolidable haya emitido (s]
garantizado) o pueda emitir (o garantizar); en el mismo orden de prelacion (pari passu)
que las demas emisiones de bonos senior del emisor y/o grupo consolidable y por
delante de la deuda subordinada, participaciones preferentes, acciones preferentes y
valores equiparables, bonos u ofros valores convertibles equiparables a los bonos que
pudiese emitir el emisor y/o grupo consolidable directamente o a través de una filial
con |a garantia de Banesto; y acciones ardinarias del emisor y/o grupo consolidable

3.22 Riesgo de tipos de interés

r

Los tipos de interés afectaran a la valoracion de los Bonos. a mayores tipos de interés
mayores tasas de descuento para los flujos de cupones futuros. ‘
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3.3. Modelo e inputs de valoracion

3.3.1 Modelo de calculo

El objetivo que se plantea es obtener la valoracion teérica que esta emision podria
tener en mercado mayorista. Para ello, se ha empleado un modelo de descuento de
flujos.

3.3.2 Inputs de valoracién

La fecha valor a la que se realizan los calculos es 21 de febrero de 2012, se muestran
a continuacion los datos y fuentes utilizados.

Curva de tipos de interés

La curva de tipos de interés utilizada corresponde a los datos de cotizaciones de
depésitos y swaps obtenidos de Bloomberg ya mostrada en el apartado 2.2.2.1.

Spread de crédito

En la tabla 8 siguiente recogemos las cotizaciones de mercado secundario para
emisiones de deuda senior de Banesto para las que se cuenta con condiciones
minimas de liquidez a mediados de febrero de 2012.

Tabla 8: Spreads vs swaps en mercado secundario para emisiones senjor de Banesto

(23/2/2012)
Emisiones de deuta senior unsecured
Spread vs swap’ o €3m? Bloomberg
iSIN Prefacion Cupdn Emisicn Vio,  (bid-ask) Cotliz (pp} _ Precio  chbt exec?
XS0542174478  Senior 3,000 17-5ep-10  17-sep-12 90 - 125 100,2-1004 prced Y 1
X350478822495 Senfor  E3M+50pb 13-ene-10 11-ene-13 200 - 255 98,3-988  priced Y 4
ES0313440143  Senior 4,080 23 mar-11_ 23-mar16 310 - 400 97.7-984 priced Y 2

Con esta informacién y el analisis descrito en el apartado 2.2.2.3.2. de este informe
(curvas genéricas Afi), el rango que consideramos razonable para el spread vs swap a

vencimiento aplicable a una emision senior de Banesto a tres afios seria de entre 360
pb y 400 pb.

3.3.3 Resultados de valoracion

Con el modelo e inputs descritos se obtiene un rango de valoracion de 93.71%-94.79%
para la emision de Bonos senior a tres afios de Banesta. '
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4. Opinién sobre la razonabilidad de la recompra y suscripcién
de nuevos valores

Segn |la metodologia y calculos descritos en este informe los niveles de valoracion
ex-cupon de la participacion preferente de Banesto se encuentran en el rango 44%-
52%. Sin embargo, la emision se recompra a la par.

Dadas las caracteristicas de la emisién de Bonos simples ofrecida, nuestra valoracién
se sitia en el intervalo 93,71%-94,79%. Este instrumento se encuentra por delante en
orden de prelacién a la emision a recomprar.

Teniendo en cuenta lo anterior, opinamos que las condiciones ofrecidas son
ventajosas en precio para los tenedores de la participacién preferente.
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5. Aclaraciones importantes y firma

Afi ha utilizado con su mejor criterio fuentes publicas de informacion que considera
fiables, no haciéndose responsable de los errores atribuibles a la calidad de los datos
proporcionados por las mismas.

Este informe se ha finalizado el dia 28 de febrero de 2012. E| trabajo realizado no
incluye la actualizacién del informe por hechos u otras circunstancias que pudieran
producirse con posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

Este documento no refleja ninguna opinién sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es para uso
interno de Banesto o para su presentacion a CNMV Y suU mencién y anexo en la nota
de valores, sin que pueda utilizarse para ningun otro proposito.

Fdo: Angel Moreno Caso

Socio- Analistas Financieros Internacionales
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6. Anexo

Multiplicadores de rating y prelacion utilizados para calibracion de las curvas genéricas
de rating y plazo para tipos de deuda bancaria.

Tabla 8: Multiplicadores de spreads vs swaps entre ratings adyacentes en base a
series fistoricas de los indices SUSI de JP Morgan.

Senior_ Lower Tier 1l Upper Tier || Tier 1
Ultimos 12m
3 escalones * 2.024
JULO7-hoy

2001-HOY

3escalones * 1881 1,473 1.414 1.350
fescalonte o 0557

(*) Promedio de medianas para ambos saltos de rating en cada periodo
(**) Raiz ciibica del salto promedio para 3 escalones.
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