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CAPITULO O

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A
CONSIDERAR SOBRE LA EMISION U OFERTA
DE VALORES




Definiciones

A efectos de la interpretacion de los términos contenidos en este Folleto, los términos que a
continuacién se indican tendran el significado que se les atribuye a continuacion:

Activo Subyacente, significa las acciones de Banco Santander Central Hispano, S.A.

Agente de Calculo, significa Intermoney, S.A. entidad encargada de obtener, medir o calcular
los precios y valores del Activo Subyacente en diversos momentos en el tiempo, aplicar las
férmulas correspondientes de liquidacion y determinar el Importe de Ligquidacion que en su caso
resulte a favor de los titulares de los warrants.

Dia Habil, significa el dia en que los bancos comerciales estén abiertos para la realizacién de
operaciones financieras en Madrid

Dia de Cotizacidén, significa cualquier dia que (salvo que se produzca un Supuesto de
Interrupcion del Mercado) sea dia de negociacidn y estén abiertos para la realizacidon de
operaciones, el Mercado de Cotizacion v el Mercado de Cotizacién Relacionado, salvo en el
supuesto en que en dichos mercados adelanten su cierre sobre 1a hora habitual prevista para ello.

Ejercicio Automitico, significa que el Emmsor procedera a ejercitar, en la fecha de Ejercicio,
los derechos que en su caso resulten a favor de los titulares de los warrants, sin necesidad de
notificacion ni requerimiento alguno a estos efectos, aplicando directamente la formula pactada
para obtener el Importe de Liquidacién del warrant y abonando a sus titulares, directamente, el
Importe de Liquidacion que en su caso resulte, en la Fecha de Liquidacién.

Fecha de Cierre, significa la fecha a partir de la cual ya no se admitird por el Emisor solicitud
alguna de suscripcién de los warrants emitidos al amparo de este Folleto.

Fecha de Desembolso, significa la fecha en que se hace efectivo el pago de la prima o precio de
emision del warrant.

Fecha de Emisién, significa el 28 de marzo de 2003.

Fecha de Ejercicio, la fecha en la que los titulares de los warrants ¢jerciten sus derechos o si se
mantienen hasta su vencimiento la fecha en que el Emisor procederd a ejercitar los derechos que
en su caso resulten a favor de los titulares de los warrants.

Fecha de Liquidacién, significa la fecha en la que el Agente de Caleulo proceders a calcular el
Importe de Liquidacion mediante la aplicacién de la férmula de liquidacién.

Fecha de Pago, significa la fecha en la que se hard efectivo por el Emisor, el Importe de
Liquidacion que en su caso resulte a favor de los titulares de los warrants.

Fecha de Valoracién, significa cada fecha en que el Agente de Calculo, determinara o valorara
los precios o niveles del Activoe Subyacente a fin de determinar el Precio de Ejercicio y el Precio
de Liquidacién, salvo que en dicha fecha se haya producido un Supuesto de Interrupcion del
Mercado, en cuyo caso se estard a lo indicado para el caso de que ocurra dicho supuesto.

Fecha de Vencimiento, significa la fecha en la que vence el perfodo de vigencia de los warrants




emitidos.

Importe de Liquidacién, es el importe resultante de aplicar la férmula de liquidacién y que el
Emisor abonara a los titulares de los warrants, en caso de que de la aplicacion de dicha férmula,
resulte un importe a abonar a dichos titulares.

Importe de Liquidacién Extraordinario, significa ¢l importe que el Emisor, en su caso,
abonard a los titulares de los warrants en los supuestos de vencimiento anticipado previstos en
el apartado 11.10.4.

Mercado de Cotizacion, significa el Sistema de Interconexién Bursatil (SIBE) en el Segmento
de Negociacion de Warrants, Certificados y Otros Productos.

Momento de Valoracién, significa la hora de cierre del Mercado de Cotizacién de que se trate.

Paridad del Warrant, es el nimero de warrants necesarios para tener el derecho sobre una
unidad de Activo Subyacente. La Paridad de los warrants a emitir al amparo del presente folleto
es 1, es decir que un warrant da el derecho a recibir el rendimiento negativo que obtenga una
accion de Banco Santander central Hispano.

Precio de Ejercicio, significa el precio del Activo Subyacente fijado inicialmente, al que el
titular del warrant tendria derecho a vender (put) el Activo Subyacente en la Fecha de Ejercicio,
¥ que se utilizard por el Emisor como precio de referencia inicial del Activo Subyacente, a fin
de determinar, mediante la aplicacion de la formula de liquidacidn, si corresponde un Importe
de Liquidacién a los titulares de los warrants.

Precio de Liquidacién, significa el precio del Activo Subyacente, que se utilizara por el Emisor
como precio de referencia final del Activo Subyacente, a fin de deferminar, mediante la
aplicaci6n de la formula de liquidacion, st corresponde un Importe de Liquidacién a los titulares
de los warrants.

Prima o Precio de Emisién, es el precio efectivo a pagar por el warrant.

Ratio del Warrant, es el inverso de la paridad: indica la cantidad de Acctivo Subyacente a que
da derecho cada warrant. El Ratio de los warrants a emitir al amparo del presente folleto es 1.

0.1 Resnmen de las caracteristicas de los valores objete de emisién u oferta amparadas por
este folleto y procedimiento previsto para su colocacién y adjudicacién

Los warrants cuya emisién se ampara bajo este Folleto son activos financieros que incerporan
un derecho, pero no la obligacion, a obtener un pago igual a la diferencia positiva que existiere
entre el Precio de Ejercicio de la accién de Santander Central Hispano y el Precio de
Liquidacion de la misma en la Fecha de Fjercicio (Warrants de Venta o Put Warrants}.

Los warrants a emitir seran sdlo liquidables por diferencias, es decir incorporan un derecho a
recibir un pago en efectivo igual a la diferencia entre los precios de la accién de Banco
Santander Central Hispano, S.A. medidos en diversos momentos del tiempo. Los warrants a
emitir serdn de ejercicio americano, es decir, el derecho mmcorporado en el warrant sera
gjercitable en cualquier fecha hasta su vencimiento. El ejercicio de los warrants a vencimiento
sera automatico, es decir sin necesidad de notificacién alguna por los titulares de los warrants.
Si desean ejercitar antes de su vencimiento lo deberan notificar al Emisor en la forma descrita
en el Capitulo 11,




Por sus propias caracteristicas, los warrants a emitir por el Emisor de acuerdo con el presente
folleto, tienen el régimen juridico de los valores negociables, al amparo de lo establecido en el
articulo 2 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de
Venta de Valores. A pesar de seguir el régimen juridico de los valores negociables, los warrants
son una categoria de valores sin un régimen legal especifico en el derecho espaiiol.

De acuerdo con lo anterior, los warrants que se emiten tienen las siguientes caracteristicas
relevantes para el inversor:

s  Son valores negociables, quedando por tanto sometidos a la normativa de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores modificada por la Ley 37/98 y normativa de desarrollo. Como
valores negociables seran libremente transmisibles en un mercado secundario de valores.
Con tal fin se solicitard su negociacion en la Bolsa de Valores de Madrid y de Barcelona.

e  Otorgan el derecho a sus suscriptores, a percibir en dinero, a su ¢jercicio, la diferencia
positiva, si 1a hubiera, entre el precio de ejercicio y el precio de liquidacién del activo
subyacente;

e  Sus titulares podran esperar al ¢jercicio del warrant (durante su vida o al vencimiento),
para percibir los importes a que en su caso tuviesen derecho, o transmitirlo en el mercado
secundario, antes de su vencimiento.

e  Se ejercitardn de forma automatica a vencimiento por el emisor, liquidindose en dinero,
por diferencias.

»  FEl precio de cotizacion de los warrants en el mercado secundario vendra determinado por
diversos factores, fundamentalmente los siguientes;

a) Diferencia entre el precio de mercado del Activo Subyacente y el precio de gjercicio.

~ En el caso de un warrant de venta, el precio de cotizacién del warrant se incrementara
cuando baje el precio del Activo Subvacente, v viceversa. Es lo que se denomina “valor
intrinseco” del warrant.

b) Plazo de ejercicio. Cuanto mayor sea el plazo de ejercicio, mayor serd el precio del
warrant, pues la probabilidad de que el precio del Active Subyacente suba o baje
aumenta con ¢l tiempo. Es lo que se denomina “valor tiempo” del warrant.

¢) Volatilidad del Activo Subyacente. Cuanto mas volatil sea el Activo Subyacente, es
decir, cuanto mas alta sea la variacidn estimada de su precio con respecto a una media
estimada, mayor precio tendrd el warrant, pues en un momento dado, el precio del
Activo Subyacente tiene mds posibilidades de subir o bajar en el periodo de vigencia del
warrant,

La volatilidad utilizada para la valoracién de los warrants se basa en una estimacion que tiene
en cuenta la volatilidad negociada en las opciones a corto plazo sobre Santander Central
Hispano en el Mercado MEFF y la volatilidad negociada en las opciones a largo plazo (Mercado
OTC), asi como las perspectivas del emisor. El inversor podra consultar en las sucursales de
Banco Santander Central Hispano, S.A. las volatilidades utilizadas en el calculo de las primas
de los warrants.

Riesgos de los warrants




Los warrants a emitir al amparo de este Folleto Informativo son valores megociables con
contenido derivado, es decir contienen un derecho sobre un Activo Subyacente, que como se ha
explicado més arriba, su precio y volatilidad determinan en gran medida el valor del warrant y la
posibilidad de obtener un beneficio por la inversién en el warrant, ya sea en su fecha de
gjercicio, o por haberlo transmitido previamente en el mercado secundario. Los warrants son
valores que contienen una apuesta por una evolucién determinada del precio de un Activo
Subyacente, es preciso por tanto, que el inversor adquiera en todo momento los warrants con un
juicio fundado sobre el riesgo de su inversion y sobre las expectativas de evolucion del Activo
Subyacente, asumiendo que podra obtener una rentabilidad negativa de su inversién en caso de
que la evolucién del Activo Subyacente sea contraria a la esperada o apostada, o se produzca
cualquier supuesto extraordinario que afecte al Activo Subyacente, pudiendo incluse llegar a
perder parte o la totalidad de la inversién efectuada.

Ademds el inversor debe tener en cuenta que en la valoracion del warrant interviene otros
factores, ademas de la evolucidn del precio del Activo Subyacente, tales como la evolucidn de la
volatilidad (que es una estimacién subjetiva de la entidad que le ofrece contrapartida), el paso
del tiempo, la evolucidn de los tipos de interés y la rentabilidad por dividendos. El efecto de
estos factores tiene que analizarse conjuntamente, asi es posible que a pesar de que la evolucion
del subyacente sea favorable, su valor a una fecha dada se reduzca como consecuencia de la
evolucion negativa de alguno o algunos de los restantes factores.

El Emisor en ningin caso garantiza la rentabilidad de la inversién efectuada ni hace
recomendacién alguna sobre la evolucidén del Activo Subyacente, asumiendo por tanto el
suscriptor o comprador de los warrants emitidos, el riesgo de evolucion negativa del Activo
Subyacente y por tanto la pérdida total o parcial de la inversién efectuada.

Todos los inversores deben consultar su Régimen Fiscal v/o Legal en cuanto a la compra,
tenencia, transferencia o ejercicio de cualquier Warrant con su asesor fiscal, profesional
independiente o asesor legal sobre su situacion personal al respecto.

Procedimiento de la Adjudicacién y Colocacion

La colocacién de los warrants se realizar exclusivamente con la mediacion de Banco Santander
Central Hispano, S.A.

El procedimiento de colocacion es de cardcter discrecional, sin posibilidad de prorrateo.
Posteriormente la comercializacion se hara a través de la red de Santander Central Hispano.

Una vez suscrita y adjudicada la emision, se efectuard la inscripeidn a nombre de los
suscriptores en el correspondiente registro contable del SCLV. La inscripeion de los valores a
favor de los adquirentes equivaldra a la entrega y la persona que aparezca en los asientos es
reputada titular legitimo.

0.1.1 Identificacién de la persona que emite los valores ohjeto de este folleto

Santander Central Hispano Investment, S.A, estd inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al
tomo 4.078, folio 172, seccién 8, hoja M-67840. Se encuentra igualmente inscrita en el
Registro Especial de Bancos y Banqueros con el nimero 36. Los Estatutos Sociales vigentes
pueden consultarse en el domicilio social de la sociedad en Plaza de Canalejas, 1 Madrid 28014
y la escritura de refundicion de Estatutos Sociales se inscribié en el Registro Mercantil de
Madrid, el dia 28 de marzo de 2000, al tomo 12.630, libro 0, folio 201, seccién 8, hoja M-
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67840, inscripcién 266.

La Entidad Emisora pertenece al grupo Santander y se constituyd como Sociedad Andnima por
tiempo indefinido bajo las leyes del Reino de Espafia.

(.1.2 Consideraciones especificas sobre la emision

Los Warrants son productos derivados y como tales su cotizacion estd sujeta a la variacién de
los pardametros mencionados anteriormente. Invertir en warrants requiere conocimiento y un
Juicio fundamentado sobre la evolucion de dichos parametros asi como una vigilancia constante
de la posicion.

0.2. Consideraciones en torno a las actividades, situacién financiera y circunstancias mas
relevantes del emisor

0.2.1. Actividad del Emisor

Tal y como se recoge en los Estatutos Sociales de Santander Central Hispano Investment, S.A.
el objeto social de la entidad consiste en:

a) La realizacion de toda clase de actividades, operaciones y servicios propios del negocio de
Banca en general o que con ellos se relacionen o le estén permitidos por la legislacidn
vigente.

b) La adquisicién, tenencia, disfrute, administracion y enajenacién de valores mobiliarios,
acciones o participaciones en sociedades y empresas, tanto espafiolas como extranjeras, de
conformidad con la legislacién vigente.

¢) La prestacion de servicios de inversién y, en su caso, actividades complementarias a las
mismas, de conformidad con la legislacién vigente.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por Santander Central
Hispano Investment total o parcialmente de modo indirecto, en cualquiera de las formas
admitidas en Derecho y, en particular, a través de Ia titularidad de acciones o participaciones en
sociedades con objeto idéntico o andlogo, accesorio o complementario de tales actividades.

En cuanto a la situacién financiera del emisor, pueden consultarse los Estados Contables
descritos en el presente Folleto.

0.2.2. Factores, riesgos mas significativos y circunstancias condicionantes

No existen factores o riesgos significativos respecto a la generacion futura de beneficios de
Santander Central Hispano Investment, S.A. No obstante lo anterior, hay que advertir que
debido al limitado nimero de actividades que realiza el emisor y a la naturaleza de las mismas la
evolucién de los resultados de la sociedad depende en cierta medida de la evolucién de los

mercados.

No existe ningun litigio o arbitraje que pueda tener o haya tenido, en un pasado reciente, una
incidencia importante sobre la situacion financiera del emisor.

0.2.3. Endeudamiento ajeno

El nivel de endeudamiento ajeno es significativo durante los afios 2001 y 2002 en relacién con
el total del pasivo. Las estructuras de esos dos afios son Ias siguientes:
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Estructura de los recursos ajenos (miles de euros)

Financiacion interbancaria
Recursos de Clientes -
Total recursos ajenos

( en miles de euros)

Afio 2002

1.798.351
2.479.730

4.278.081

Afio 2001

986.860
1.938.961

2.925.821

En el afio 2001 la financiacion en el interbancario suponia un 34% del nivel de endeudamiento
total mientras que los recursos de clientes suponian un 66% y en el afio 2002 la financiacion en
el interbancario suponia un 42% mientras que los recursos de clientes tenian un peso del 58%

del total de 1a financiacién ajena.

La Estructura de los Recursos Propios es la siguiente:

CAPITAL SOCIAL

RESERVA LEGAL

RESERVA VOLUNTARIA

DIVIDENDO ACTIVO

RESULTADOS

Total recursos propios

(en miles de euros)
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Afio 2002 Afic 2001
21.199 21,190
5.409 5.409
130,549 138.269
-75.000 -95.223
79.385 108.502
161.533 178.147




CAPITULO I

PERSONAS QUE ASUMEN LA
RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y
ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO
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L1.- PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DEL
FOLLETO

SANTANDER CENTRAL HISPANC INVESTMENT, S A. (en adelante el “Emisor” o la
“Entidad Emisora) con domicilio en Plaza de Canalejas 1, Madrid 28014 vy en su nombre D.
Javier Pazos Aceves y D. Damaso Cebrian Nufiez en calidad de apoderados en virtud del
acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 22 de Octubre de 2001, asumen la
responsabilidad del contenido del presente Folleto Informativo (en adelante, el “Folleto™) v
confirman la veracidad de su contenido asi como que no se omite ningiin dato relevante ni se
induce a error.

Los contactos para aclarar extremos del presente folleto, podran canalizarse a través de D.
Miguel Angel Cestero y Dila Pilar Fernandez Sacristin, en el nimero de teléfono 913424600,

1.2.- ORGANISMOS SUPERVISORES

L2.1. VERIFICACION Y REGISTRO POR LA COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES

El presente folleto informativo ha sido verificado e inscrito en el Registro Oficial de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (“CNMV™) con fecha 27 de Marzo de 2003 y se
encuentra a disposicion del publico en el domicilio social de SANTANDER CENTRAL
HISPANO INVESTMENT, S.A., sito en la Plaza de Canalejas, 1 de Madrid, en la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Madrid y en la CNMV. El presente folleto tiene naturaleza de Folleto
Reducido de Emision, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 16 del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo, en su redaccion dada por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de
diciembre, sobre emisiones y ofertas piblicas de venta de valores y la Circular 2/1999, de 22 de
Abril,de la CNMV.

El registro del folleto por la Comision Nacional del Mercado de Valores no implica
recomendacion de la suscripcién o compra de los valores a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la Entidad Emisora o la rentabilidad de
los valores emitidos u ofertados.

1.2.2. AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA

Los valores a emitir no precisan de autorizacion ni pronunciamiento administrativo previo
distinto de la verificacidén y registro de su folleto en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

L.3.- VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EMISOR
Los Estados Financieros de SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, S.A. de los
gjercicios 1999, 2000 y 2001 han sido auditados por la firma Arthur Andersen y Cia., S.Com,
con domicilio en Madrid, calle Raimundo Fernandez Villaverde n° 635, inscrita en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas con ¢l nimero 8-0692. El informe de los auditores no contiene
ninguna salvedad respecto de las cuentas anuales de los referidos ejercicios.

I.4.- INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS VALORES

El emisor manifiesta que la emisién de warrants que se pretende realizar tiene la finalidad de
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proporcionar a los inversores, tanto particulares como institucionales, instrumentos alternativos
de inversion y cobertura de riesgos de mercado.

Sin perjuicio de los beneficios que en cuanto a cobertura de riesgos y diversificacién de
inversiones ofrecen los warrants, el Emisor advierte expresamente de los riesgos que conlleva la
inversion en estos valores y de la posibilidad de que se pierda todo o parte del capital invertido,
cuando el Activo Subyacente de la emisién no evolucione conforme a las expectativas
correspondientes.
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CAPITULO II

LA EMISION Y LOS VALORES
OBJETO DE LA MISMA
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I1.1. CONDICIONES Y CARACTERISTICAS ECONOMICO-FINANCIERAS DE LOS
VALORES OBJETO DE EMISION:

IL1.1. IMPORTE NOMINAL Y CARACTERISTICAS DE LOS WARRANTS A
EMITIR

El presente Folleto comprende una emision de de warrants ligados a la accion de Banco
Santander Central Hispano, S.A.

Subyacente | Tipo Vencimiento Precio de Ejercicio Numero de | Ratio
Euros Warrants

Santander | Put 19-Marzo-2004 5,00 500.000 | 1

Central

Hispano

Los warrants a emitir se liquidaran exclusivamente por diferencias y seran de ejercicio
americano, es decir, que sus titulares podrén ejercitar los derechos del warrant en cualquier
momento entre 1a fecha en que suscriban los valores v la fecha de vencimiento.

El Precio de Liguidacion de los warrants sera el valor oficial de apertura de la aceion de
Santander Central Hispano en el Mercado de Cotizacion. El precio de Liquidacion tal ¥
como estd aqui definido se utilizard por el Emisor como precio de referencia final del
Activo Subyacente, a fin de determinar, mediante la aplicacién de la férmula de
liquidacion, si corresponde un Importe de Liquidacién a los titulares de los Warrants.

Los warrants son de ejercicio automatico a vencimiento, es decir sin necesidad de
notificacion alguna de su ejercicio por los titulares de los warrants, procediendo el Emisor
directamente a abonar a sus titulares los Importes de Liquidacidn a que en su caso tuviesen
derecho. En el caso de ejercicio en una fecha anterior a la de vencimiento, el titular del
warrant deberd ponerlo en conocimiento del Emisor en la forma descrita en el apartado
relativo a Procedimiento de Ejercicio.

Coberturas de los warrants

La cobertura de los warrants emitidos se realizard de la siguiente manera:

a) Cobertura de deltas: mediante la venta de acciones de Banco Santander Ceniral
Hispano, S.A. en el mercado de contado y a través de futuros sobre dicha accidn en el

momento en que dicho tipo de producto esté dispenible en mercados organizados.

b) Cobertura de vega: mediante la compra de opciones de venta en mercado organizado y
de opciones OTC con contrapartidas externas o del grupo Santander

Si el emisor decide vender Accicnes Subyacentes en el mercado de contado, procedera a
vender dichas acciones de forma ordenada y paulatina, tratando de no influir en la

formacion normal del precio de dichas acciones en el mercado.

El grupo Santander respetard en todo momento la normativa vigente que regule la
adquisicién y tenencia de acciones propias.
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I11.1.2. NATURALEZA Y DENOMINACION DE LOS VALORES

Las valores a los que se refiere el presente folleto son warrants financieros de venta
(Warrants Put) sobre la accién de Banco Santander Central Hispano, S.A.

Los Warrants de Venta o Warrants Put son warrants que otorgan a su titular el derecho (no
la obligacién) a percibir, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva que existiere entre el
Precio de Ejercicio de la accién de Santander Central Hispano y el Precio de Liguidacion
de la misma en la Fecha de Ejercicio.

IL.1.3. METODO DE CALCULO DE LA PRIMA DE EMISION

El método de cilculo utilizado por el Emisor para determinar la Prima a pagar por los
suscriptores de los warrants a emitir estard basado en la aplicacién del método de
valoracion de opciones Binomial de Cox-Ross-Rubinstein que detallamos a eontinuacidn:

Modelo Binomial de Cox-Ross-Rubinstein:

Para los Call Warrants

Co=S*g(P2)- X *r™" * g(p:)

Co:  Precio del warrant ¢all en el momento 0

S: Precio de Santander Central Hispano en el momento 0
X Precio de Ejercicio del warrant
™ Factor de descuento basado en el tipo de interés libre de riesgo a vencimiento v el

flujo de dividendos (r) y el plazo a vencimiento (n) correspondiente al plazo de
vencimiento del warrant.

F: distribucion binomial
P, P; Probabilidad de evento favorable por periodo (subida de la accién) tal que:

_u(r—d) b (r=d)

Py >
r(u—d) (u—d)

u,d  son el incremento o decremento de la accion en cada periodo (tal que S*u) es el
precio que alcanzard la accidn en caso de subir)

Para los Put Warrants se parte del precio del warrant call anteriormente calculado
aplicdndole la relacidn de paridad put/call siguiente:

Po=Co-So+X*r™"

Po:  Precio del warrant put en el momento
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Este modelo es parecido a la formula de “Black& Scholes™ y presenta ¢l mismo esquema:
precio actual de la accion por una probabilidad binomial menos el valor presente del
precio de ejercicio por otra probabilidad binomial. En el limite cuando el niumero de
periodos tiende a infinito, la distribucién binomial se comporta como una normal y por
tanto el método binomial y el de Black& Scholes convergen.

Ejemplos de calculo del precio de emisién (datos a 10/03/2003)

Subyacente Vencimiento | Spot | Strike | tipo |Ejercicio | Ratio | Tipo |Volatilidad Dividend |Precio
interés os (valor |Emision
a Vcto. presente)
Santander Central 19-Marzo-04 5,45 5.00 Put A 1 2,33% 43.38% 5,16% 0,76
Hispano

I1.1.4. DERECHOS QUE ATRIBUYEN LOS WARRANTS
I1.1.4.1. Derechos gue otorgan los warrants
Los warrants otorgaran a sus titulares ¢l derecho a percibir en Euros, en la Fecha de
Pago, el valor absoluto de la diferencia positiva (Put warrants), que en la Fecha de
Fjercicio existiere entre el Precio de Ejercicio de la Accién de Santander Central

Hispano y el Precio de Liquidacién de la misma.

11.1.4.2. Procedimiento para el cdlculo de las liquidaciones debidas a los
suscriptores.

Cada warrant dard derecho a su titular a recibir del Emisor, en la Fecha de Pago, la
cantidad resultante de aplicar para cada warrant las siguientes férmulas:

Importe de Liquidacién = (N * Ratio)xMax [(Pi - Pf),0]

Donde:
N: Numero de warrants que se van a gjercitar

Ratio:  Cantidad de Activo Subyacente a que da derecho cada warrant. El Ratio de los
warrants a emitir al amparo del presente Folleto es uno.

Pi: Precio de Ejercicio de Santander Central Hispano

Pf; Precio de Liquidacion de Santander Central Hispano

En el caso de que, como consecuencia de lo previsto en este apartado, resulte a favor del
tenedor de los warrants un Importe de Liquidacion, la liquidacion sera satisfecha por el
Emisor en la Fecha de Pagp, a través de Banco Santander Central Hispano, S.A. y de las
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