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HECHO RELEVANTE

En relacién con la adquisicién de la totalidad del capital social ordinario de Alliance &
Leicester plc (“A&L”") por Banco Santander (la “Adquisicién”), que fue objeto del hecho
relevante comunicado el pasado 14 de julio de 2008, y con la Junta General
Extraordinaria de accionistas de Banco Santander celebrada hoy, se adjunta a la
presente comunicacién Informe de experto independiente sobre valoracién de
aportacion no dineraria (Art. 38 LSA), con el fin de que se pueda incorporar por
referencia al documento equivalente relativo al aumento de capital aprobado por la
referida Junta General Extracrdinaria de Banco Santander.

Boadilla del Monte (Madrid), 22 de septiembre de 2008
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A los Administradores de
Banco Santander, S A,

1. INTRODUCCION -

De conformidad con lo establecido en el articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de
Socledades Andnimas, el 24 de julio de 2008 {a lIma. Sra. Dfia. Maria Emilia Tapia
lzguierdo, Registradora Mercantit de Santander, ha designado a Frnst & Young, S.1.. como
experto independiente para la elaboracién del presente informe, correspondiente al
expediente niimero 35/2008, en relacién con la aportacioén no dineraria, a realizar a
Banco Santander, S.A (en adelante Banco Santander, Santander o BS) como contravalor
del aumento de su capital social, consistente en Ia totalidad de las acciones ordinarias de

fa sociedad Alliance & Leicester plc. (en adelante A&L) .

2. DESCRIPCION DE LA OPERACION

Con fecha 14 de julio de 2008, Banco Santander y A&L alcanzaron un acuerdo que tiene
por ohjeto permitir, con sujecidn al cumplimiento o, en su caso, renuncia, de determinadas
condiciones, fa adquisicion por parte de Banco Santander de todas las acciones ordinarias
de A&L. con entrega a los accionistas de A&L, como contraprestacion, de acciones de
Banco Santander La operacidn esta sujeta al cumplimiento o, en su caso, renuncia de

determinadas condiciones.

La operacién fue anunciada el 14 de julio de 2008 mediante el envié simultaneo de una
comunicacién de “hecho relevante” a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en
adelante CNMV) vy la publicacién de un anuncio oficial (*announcement™) en la Bolsa de

l.ondres,

El acuerdo alcanzado entre Santander y A&L prevé fa entrega a los accionistas ordinarios
de A&L de una (1) accién de nueva emisién de BS por cada tres (3) acciones ordinarias

de A&I..
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Por otra parte, conforme a lo previsto en el momento del anuncio de la operacién, el
Consejo de Administracién de A&L ha declarado un dividendo a cuenta de 18 peniques por
accion, que serd satisfecho, previsiblemente el 7 de octubre de 2008, a aqueilos
accionistas de A&L cuya titularidad conste en el registro correspondiente a las 4:30 (hora
de Londres) el 5 de septiembre de 2008, fecha por tanto anterjor a la fecha de efecto de
la adquisicién de fas acciones ordinarias de A&L por BS.

Finalmente, ef Consejo de Administracién de Santander, en su reunién celebrada el 21 de
julio de 2008, aprobd el correspondiente Informe de Administradores relativo al aumento.
de capital aqui referido que forma parte de la Operacién.

l.a adquisicién (que incluye la amortizacién de la totalidad del capital social ordinario
emitido de A&L, la simultdnea emisidn del mismo nimero de nuevas acciones ordinarias a
favor de Banco Santander, la ampliacidn de capital de Banco Santander que a efectos

- legales espafioles se insirumentara mediante aportaciones no dinerarias y 1a entrega de
las nuevas acciones de Banco Santander emitidas a los accionistas de A&L) se realizard a
través del procedimiento del "Scheme of Arrangement” de acuerdo con las secciones 895
a 899 de la “Companies Act” inglesa de 2006 (en lo sucesivo se hard referencia a esta
figura juridica como la Operacidn). En este informe, las referencias hechas a la
adquisicién se entenderdn realizadas a la adquisicién mediante este procedimiento y las
referencias a fa ampliacion de capital mediante aportaciones no dinerarias lo serdn ala
ampliacion de capital que a efectos legales espaficles se instrumentarad mediante
aportaciones no dinerarias como parte integrante de este procedimiento.

Este procedimiento supondrd la amortizacién de la totalidad del capital social ordinario de
A&L y simultdnea emisién del mismo ndmero de acciones ordinarias de A&L a favor de
Banco Santander, recibiendo los accionistas ordinarios de A&L en contraprestacién las
acciones de nueva emisién de Banco Santander. Las nuevas acciones de Santander serdn
suscritas por EC Nominees Limited por cuenta de los referides accionistas de A&L.

2.1.  ldentificacion de las sociedades participantes en la operacién

Banco Santander, S. A., con domicilio en Paseo Pereda n® 9 al 12 de Santander y con NiF
A-39999913, es una sociedad espafiola inscrita en el Registro Mercantil de Santander al
Tomo 448 del Archivo, Folio 1, Hoja nimero 1960. l.as acciones de Banco Santander se
encuentran admitidas a cotizacién en la Bolsa de Valores de Madrid, entre otras.

Alliance & Leicester plc, es una entidad de crédito briténica con domicilio en Carlton Park
Narborough Leicester LE19 OAL (Reino Unido), con ndmero de identificacién registral
3263713 y cuyas acciones ordinarias se encuentran admitidas a cotizacién en ia Bolsa de

Valores de {_ondres.
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2.2. Descripcién de la aportacidn no dineraria

La aportacion no dineraria esta constituida por la totalidad de las acciones
representativas del capital social ordinario de A&L en la fecha en la que la Operacidn se

complete,

At 14 de julio de 2008 el capitaf social ordinario emitido por A&L ascendfa a 210.479.159
libras esterlinas, estando representado por 420.958.318 acciones ordinarias de 0,50
peniques de valor nominal. En la fecha en la que la Operacién se complete, el numero de
acciones ordinarias emitidas de A&L podra haberse incrementado como consecuencia def
ejercicio de las opciones emitidas o de derechos a recibir acciones otorgados al ampare de
los planes vigentes para empleados de A&L. El nimerc maximo de acciones de A&L que
pueden emitirse en virtud de estos planes es, de acuerdo con sus términos e
independientemente de los precios de ejercicio, de 9.172.652 acciones, por o que &l
importe maximo del capital social de A&L en la fecha de ejecucidn del aumento podrfa ser
de hasta 215.065.485 libras esterlinas correspondientes a 430.1.30 970 acciones
ordinarias de 0,50 peniques de valor nominal cada una.

2.3 Descripcidn de la valoracién efectuada por los Administradores

De acuerdo con lo ya descrito, v segtin se expene en el Informe elaborado por el Consejo
de Administracion de BS, en relacidn con la propuesta de ampliacién de capital de BS, Ia
ecuacion de canje acordada es de una (1) accién de nueva emisién de BS por cada tres

(3) acciones de A&L.

£l valor asignado por los Administradores de BS a cada accién ordinaria de A&L objeto de
fa aportacién no dineraria es de 299 penigues por accién (3,743 euros sobre la base de
un tipo cambio de 1,251 7 euros por cada libra esterlina), a efectos de calcular el ndmero
de acciones de A&L que se entregardn por cada accién de Santander que se emita en la

ampliacién de capital.

L os términos de la Operacidn y, en particular, la entrega de tres (3) acciones ordinarias
de A&L por cada accién de BS, se basan en el precio de cierre de [a accién de BS el 11 de
julio de 2008 (ultimo dfa habil bursétil anterior a la fecha del anuncio de la Operacién)

de 11,23 euros por accidn y un tipo de cambio de 1,251 7 euros por cada libra esterlina.

Con ef objeto de establecer la ecuacion de canje de una accién de nueva emision de BS por
cada tres acciones ordinarias de A&L y demds condiciones econémicas de la Operacidn, e
Consejo de Administracion de BS, con el asesoramiento financiero de Merrill Lynch,
efectud un analisis de valoracidn de A&L aplicando las siguientes metodologias de

valoracidn y criterios:
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> Modelo de descuento de dividendos incluyendo sinergias: este modelo es el que
mejor estima e valor fundamental para un comprador estratégico al incorporar el
valor presente de las sinergias, reflejando asi el impacto que fa gestién del
adquirente tendria sobre la entidad. Adicionalmente, se consideraron en las
prayecciones financieras los costes e inversiones previstas y considerados
necesarios para el logro de {as sinergias identificadas. Respecto de las sinergias
identificadas por BS estas se contrastaron con ias de otras operaciones realizadas

an el mercado britdnico.

> Se analizaron y estimaron las sinergias realizables por BS, considerdndose que su
valor junto con las opartunidades esfratégicas identificadas justifican la prima
sobre el valor de cotizacidn de A&L en el momento previo al anuncio de la.
Operacién. Como se ha sefialado anteriormente, se contrastaron las sinergias
identificadas por BS con las sinergias de operaciones realizadas en el mercado

britanico.

> Valoracién basada en muitiplos de mercado de bancos comparables: se obtuvieron
los mdltiplos implicitos calculados sobre ef beneficio neto esperado de A&L para el
periodo 2008-2011 (incluyendo las sinergias esperadas) y se compararon con los
multiplos de mercado de bancos comparables.

> Se analizo el impacto estimado de la adquisicién de A&L sobre el beneficio por
accién de BS. De acuerdo con las estimaciones realizadas por los administradores
de BS se prevé que la Operacion producira un incremento def beneficio por accién

de BS a partir del ejercicio 2009.

> En la valoracion se tomd en consideracion el dividendo anunciado por A&L de 18
peniques por accion y una aportacidn de capital de hasta 1.000 millones de libras
esterlinas que BS podria llegar a realizar a A&L para reforzar su estructura
financiera, si BS lo estimase preciso.

En contfrapartida de la aportacién no dineraria descrita, BS ampliard su capital social por
un importe nominal maximo de 71.688 495 euros y una prima de emisién total maxima de
1.538.435.102,7 euros, mediante la emision de hasta 143 376.990 acciones nuevas de
0,50 euros de valor nominal y una prima de emisién de 10,73 euros por accién, con
supresién total del derecho de suscripcién preferente, habiéndose contemplado de forma
expresa la posibilidad de suscripcién incompleta.
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3. TRABAJO REALIZADO

L.os andlisis y comprobaciones efectuados han tenido como objeto exclusivo cumplir con
los requisitos del articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, sin
haber tenido por objeto la verificacién del cumplimiento de cualquier otra obligacién de
tipo legal o formal (aprobacién, presentacién de documentos, publzczdad plazos, efc.)
diferente de las establecidas en el mencionado articulo.

Las compf'obaciones realizadas han consistido bdsicamente en {a obtencidén de la
informacién indicada a continuacién y ia revisién y examen critico de esa informacion
como se indica seguidamente, Entre las verificaciones realizadas cabe destacar por su

relevancia las siguientes:

3.1 Obtencién y andlisis global de la siguiente informacién:

“Hechos relevantes” acerca de la operacién comunicados a la CNMV y
"Announcement” remitido a la Bolsa de Londres.

Informe de los Administradores de BS en relacién con la propuesta de ampliacién
de capital a realizar por BS.

Informacién sobre evolucién de la cotizacién de las accicnes de BS y A&L en los
mercados de valores en los que cotizan.

Cuentas anuales consolidadas auditadas de A&L correspondientes a los ejercicios
2005, 2006 y 2007 y estados financieros intermedios condensados consolidados
correspondientes at periodo de seis meses finalizado ef 30 de junio de 2008,

revisado por sus auditores.

Documentos de valoracién de A&L y sobre sinergias de ingresos y gastos
preparados por ta Direccion de BS, asf como por sus asesores financieros.

Otra informacién relativa a aspectos organizativos, comerciales y de otra indole
gue se han considerado necesarios en la realizacién de nuestro trabajo.

3.2. Revision y andlisis, de acuerdo con la informacién disponible, de fas metodologias y
criterios de valaracién empéeadas por [0s Administradores de BS y sus asesores
financieros en la asignacidn del valor de la aportac;on no dineraria, incluyéndose entre

otros:

- Andlisis de los pardmetros utifizados en aplicacién del modelo de descuento de
dividendos de A&L.

Andlisis y contraste con informacién publica disponible de los miiltiplos empleados
en la aplicacién del método de valoracion basado en bancos comparables.
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Realizacion de andlisis globales de sensibilidad sobre los resultados obtenidos ante
variaciones en las proyecciones financieras y los parédmetros de valoracién
utilizados en [a valoracién de A&L.

- Andlisis y revision critica de la documentacién soporte sobre las sinergias
identificadas preparada por la Direccién de BS.

Andlisis y contraste de los resultados obtenidos por BS mediante la aplicacion de
otras metodologias de valoracidén de general aceptacién en la comunidad de

negocios.

3.3.  Se han mantenido diversas reuniones con la Direccién de BS con el fin de recabar
informacion considerada de utilidad para la realizacién de nuestro trabajo, asi como para
evaluar la razonabilidad de {as hipétesis usadas en la realizacidn de las proyecciones de

resuliados de A&L.

3.4 Obtencién de una carta firmada por la Direccién de BS, en la gue nos confirman
que nos han facilitado toda la informacién necesaria para fa elaboracidn de nuestro
informe de experto independiente, asf como que no se han producido acontecimientos
hasta la fecha de nuestro informe, los cuales no hayan sido puestos en nuestro
conocimienio y que pudiasen tener un efecto significativo sobire los resultados de nuestio

trabajo.

4. ASPECTOS RELEVANTES DE VALORACION

 Debemos mencionar que toda valoracion lleva implicitos, ademds de factores objetivos,
ofros factores subjetivos que incorporan juicios de valor, por lo que los valores resultantes
obtenidos constituyen, principaimente, un punfo de referencia para las partes implicadas
en una transaccién, conocedoras de otros factores refevantes de mercado, competencia,

elc,

A partir de la informacidén suministrada por la Direccién de BS, junto con sus asesores
finacieros, y con el propésito de contrastar el valor asignado a la aportacidon no dineratia,
hemos realizado determinados caiculos de valoracion mediante la aplicacidn de
metodologias de valoracién de general aceptacion en la comunidad de negocios. Los
analisis efectuados se han basado en las proyecciones financieras facilitadas por BS que
incluyen estimaciones de sinergias futuras, las cuales tienen en consideracidn, entre otros
aspectos, determinadas estimaciones sobre la capacidad futura de generacién de
resultados vy dividendos de A&L, y recogen la mejor estimacion y juicio de la Direccién de
BS acerca de los resultados futuros de A&L, basdndose en las presentes circunstancias y

su esperado desarrolio,
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Debido a las incertidumbres inherentes a cualquier informacion sobre el futuro, podrian
existir factores, tanto internos como exfernos, no susceptibles de identificacion en ef
momento actual, que hiciesen que algunas de las hip6tesis empleadas en la elaboracién de
las estimaciones futuras no se materializen tal y como han sido definidas.

Adicionalmente, hay que mencionar que una parte de nuestro trabajo se ha basado en la

utifizacion de informacién econdmica financiera de A&L qué no se encuentra auditada en

todos los casos. El alcance de nuestro trabajo no ha consistido en comprobar la veracidad
de la informacidn recibida de BS, por fo gue el mismo no ha constituido una auditorfa de

dicha informacién,

5. CONCLUSION

De acuerdo con el trabajo que hemos realizado, la informacién utilizada, los criterios de
valoracién aplicados y considerando los aspectos relevantes de valoracidn, todo ello
expuesto en los apartadoes anteriores, y con el objetive de cumplir con los requisitos
establecidos en el articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
concluimos que los métodos y criterios de valoracion adoptados conducen a un valor por
cada accion ordinaria de A&L. de, al menos, 299 peniques lo que equivale a 3,743 euros
(considerando un tipo de cambio de 1,251 7 euros por cada libra esterlina) por cada
accién ordinaria de A&l y a 11,23 euros (al referido tipo de cambio) por cada tres
acciones ordginarias de A&L y por tanto se corresponde, al menos, con el ndmero, el valor
nominal y fa prima de emisién de las acciones a emitir por Banco Santander, S.A. como
contrapartida, al ser el tipo de emisidn de cada nueva accion de BS de 11,23 euros.

* Ok ok ok ok ok ok ok
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Este Informe Especial se ha preparado tnicamente a los efectos previstos en los articulos
38 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas v 133 del Reglamento del
Registro Mercantil y no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

ERNST & YOUNG, S.L.

José Carlos Hernédndez Barrasds

22 de septiembre de 2008



