Madrid, a 10 de Enero de 2003

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
P° dela Castellana, 19
28046 —Madrid

MERCADOSPRIMARIOS

Att. Carlos Lazaro

Estimado Carlos:
Por la presente os comunicamos que el contenido del folleto reducido presentado en este disco se corresponde
con el verificado por laC.N.M.V. con fecha 9 de enero de 2003.

Atentamente,

Carlos Stilianopoulos Ridrugjo
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CAPITULO 0.
0.1. Definiciones

A efectos de lainterpretacion de los términos contenidos en este Folleto Programa de Emision
de Warrantsy en laInformacion Complementaria correspondiente a cada emision, los términos
gue mas abgjo se indican tendran & significado que se les atribuye a continuacion:

Activo Subyacente, significad activo financiero u otro tipo de activo cuyo precio, medido en
momentos diferentes en € tiempo, determinaa g ercicio del warrant, unaliquidacion, mediante
entrega fisica o en metdlico, positiva o nula afavor de su titular.

Agente de Célculo, significa la entidad financiera encargada de obtener, medir o calcular los
preciosy vaores del Activo Subyacente en diversos momentos del tiempo, aplicar las férmulas
correspondientes de liquidacion y determinar €l Importe de Liquidacion que en su caso resulte a
favor de los titulares de los warrants. Significa GESMADRID, S.G.I.I.C., SA. savo que se
especifigue otra entidad en la Informacion Complementaria

Agente de Pagos, es la entidad a través de la cual se efectuardn, en caso de que existan, las
liquidaciones de los warrants a favor de los titulares de los mismos. Sera Cgja Madrid, salvo
que se especifique lo contrario en la Informacion complementaria.

Aviso de Ejercicio, significala comunicacion arealizar por € tenedor de los warrants para el
gercicio de los mismos, seguin la forma especificada en la informacion complementaria
(telefonica, por fax, etc...).

Dia de Cotizacion, significa cualquier dia que (salvo que se produzca un Supuesto de
Interrupcion del Mercado) sea dia de negociacion y estén abiertos para la redizacion de
operaciones, e Mercado de Cotizacion y € Mercado de Cotizacion Relacionado, salvo en €
supuesto en gue en dichos mercados adelanten su cierre sobre la hora habitual prevista para
elo, sin previo aviso.

Dia Habil, significa e dia en que los bancos comerciales estén abiertos para la realizacién de
operaciones financieras, en las plazas indicadas en la Informacion Complementaria de cada
emision y que € target y SCLV estén operativos.

Ejercicio Automatico, significa que  Emisor procedera a gercitar 1os 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 laférmula pactada para obtener €l
Importe de Liquidacion del warrant. El Ejercicio Automético se aplicard en la Fecha de
Vencimiento, salvo que en la Informacién Complementaria a cada emision se determine otra
cosa, abonando € importe o, en su caso, realizando la entrega fisica en la Fecha de Pago.

En el caso de alguna emision en particular en la que se establezca que la modalidad de gjercicio
de los warrants sea Ejercicio No Automético a Vencimiento o en €l caso de warrants con
gjercicio de tipo americano que san gercitados antes de su Vencimiento, los titulares que
quieran gercitar los warrants deberdn comunicar € Aviso de Ejercicio al Emisor respetando las
condiciones recogidas en la Informacion Complementaria correspondiente.

Ejercicio no Automatico, significa que € Titular de los warrants tendra que comunicar €
Ejercicio de los mismos a Emisor siguiendo € procedimiento establecido en e apartado
11.1.11.3 del presente Folletoy en su caso en lalnformacion Complementaria de cada Emision.

Fecha de Desembolso, significalafecha en que se hace efectivo € pago de la prima o precio
de emision ddl warrant. Esta fecha coincidird con la de suscripcion de los warrants salvo que se
especifique otra cosa en la Informacion Complementaria de la emision.



Fecha de Ejercicio, significala Fecha de Vencimiento en € caso de warrants de estilo europeo
0, con sujecion alo establecido en el apartado 11.1.11.3, lafecha durante € Periodo de Ejercicio
en que & Warrant es realmente gjercitado o se considere que ha sido gjercitado (en el caso de
Warrants de Estilo Americano).

Fecha de Emision, significalafechaasi determinadaen la Informacién Complementaria de cada
emision.

Fecha de Pago, significala fecha en la que se haré efectivo por € Emisor, directamente o a
través de la entidad que aparezca designada como tal en la Informacion Complementaria de
cada emisidn, e Importe de Liquidacion o la cantidad de subyacente (en las emisiones en las
que excepciona mente se hubiese establecido como modalidad la liquidacién mediante entrega
fisicaen € caso del call warrant) que en su caso resulte afavor de los titulares de los warrants.
LaFecha de Pago, salvo que se especifique otra cosa en la Informacion Complementariatendra
lugar 3 dias hahiles después de la Fecha de Ejercicio.

Fecha de Valoracién, significacadafechaen que & Agente de Caculo, determinard o valorara
los precios o niveles del Activo Subyacente afin de determinar los precios de referencia para el
célculo de laliquidacion, salvo que en dicha fecha se haya producido un Supuesto de
Interrupcién o Discontinuidad del Mercado, en cuyo caso se estaraalo indicado parad caso de
gue ocurra dicho supuesto. La fecha de valoracion sera € dia de gjercicio.

Fecha de Vencimiento, significalafecha en la que finaliza el periodo de vigencia de los
warrants emitidos.

Importe de Liquidacion, significae importe resultante de aplicar la formula de liquidacion
correspondiente para cada emision de warrants, y que € Emisor abonaré en efectivo (o en
unidades de subyacente en las emisiones en las que excepcionalmente se hubiese establecido
como modalidad de liquidacion de la entrega fisica) a los titulares de los mismos, en caso de
que de la aplicacién de dicha férmula resulte un importe a abonar.

Importe de Liquidaciéon Extraordinario, significae importe que e Emisor, en su caso,
abonara alos titulares de los warrants en los supuestos de vencimiento anticipado previstos en
€l apartado 11.1.6.3..

Mer cado de Cotizacion, significa,

a) respecto de un indice, cesta de indices o tipo de interés. el mercado organizado, o sistema
de cotizacion, especificado para cada indice o tipo de interés de que se trate, en la
Informacién Complementaria correspondiente a cada emision

b) respecto de unaaccion o cesta de acciones, € mercado organizado o sistema de cotizacion,
especificado para cada accion, en la Informacion Complementaria correspondiente a cada
emision.

M er cado de Cotizacion Relacionado, significad mercado organizado o sistemade cotizacion
asi especificado en la Informacion Complementaria correspondiente a cada emision.

Momento de Valoracién, significa, en cada Fecha de Vaoracion, la hora o e momento asi
especificados en la Informacién Complementaria de cada emisién o, si no se ha especificado
hora 0 momento alguno, significala hora de cierre del Mercado de Cotizacion de que se trate.



Precio de Ejercicio, significa d precio del Activo Subyacente fijado inicialmente, a que €
titular del warrant tendria derecho a comprar o vender el Activo Subyacente en la Fecha de
Ejercicio, a fin de determinar, mediante la aplicacién de la formula de liquidacion, s
corresponde un Importe de Liquidacion alos titulares de los warrants.

Precio de Liquidacién, significa el precio del Activo Subyacente, calculado por e Agente de
Cdculo, que se utilizara como precio de referencia final del Activo Subyacente, a fin de
determinar, mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, si corresponde un Importe de
Liquidacion alos titulares de los warrants.

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

Ratio del Warrant, significa é nimero de subyacentes representado por cada warrant,
pudiendo ser tanto una fraccion como un mdltiplo de la unidad, y estando especificado en la
Informacion Complementaria de cada emision. Esté sujeto a ateraciones durante la vida del
warrant ante Supuestos de Modificacion.

0.2. Resumen de las car acteristicas de los valor es objeto de emision u oferta amparadas
por este folleto y procedimiento previsto para su colocacion y adjudicacion.

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

De acuerdo con lo anterior, los warrants que se emiten tendran las siguientes caracteristicas
relevantes para €l inversor:

?Bon val ores negociables, quedando por tanto sometidos alanormativade laLey 24/1988 del
Mercado de Valores, modificada por la Ley 37/1998 del Mercado de Valores, y a sus
disposiciones de desarrollo. Como valores negociables seran libremente transmisibles en un
mercado secundario de valores, una vez gque estén admitidos a negociacion. El Emisor tiene
intencién de solicitar la Admision a negociacién de los warrants emitidos al amparo de este
Folleto Programa en laBolsade Madrid o en otras bolsas seguin € tipo de emisiéon o los activos
subyacentes a la misma.

?Dtorgan e derecho a sus suscriptores a percibir en dinero en € caso de warrants liquidables
por diferencias, asu gercicio, ladiferencia positiva, s la hubiera, entre € precio de liquidacién
del Activo Subyacentey €l precio de gercicio en € caso de un warrant Call, y entre €l precio de
gercicio y € precio de liquidaciéon dd activo subyacente en € caso de un warrant Put. S,
excepcionalmente, se hubiera establecido como modalidad de liquidacion la entrega fisica, la
liquidacion se realizara mediante la entrega del Activo Subyacentey, en este caso, los warrants
otorgaran el derecho a sus suscriptores a recibir una determinada cantidad o importe del activo
subyacente a cambio del precio de gjercicio.

?Bus titulares podrén gercer € warrant (durante su vida o al vencimiento), para percibir los
importes a que en su caso tuviesen derecho, o transmitirlo en el mercado secundario en que
cotice antes de su vencimiento.

P722E| precio de cotizacion de un warrant en € mercado secundario vendra determinado por
diversos factores, fundamentalmente los siguientes:



a) Diferencia entre € precio de mercado del Activo Subyacente y € precio de gercicio. El
precio de un warrant de compra se incrementard cuando €l precio del Activo Subyacente se
incremente y bajara cuando este disminuya. En € caso de un warrant de venta, € precio de
cotizacion del warrant se incrementara cuando baje € precio del Activo Subyacente, y
viceversa. Eslo que se denomina “valor intrinseco” del warrant.

b) Plazo de gercicio. Cuanto mayor sea e plazo de gercicio, mayor sera e precio del
warrant, pues la probabilidad de que el precio del Activo Subyacente suba o baje aumenta
con €l tiempo. Eslo que se denomina “valor temporal” del warrant.

c) Volailidad del Activo Subyacente. Cuanto més volétil sea el Activo Subyacente, es decir,
cuanto més alta sea la variacion estimada de su precio con respecto a una media estimada,
mayor precio tendra el warrant, pues en un momento dado, €l precio del Activo Subyacente
tiene més posibilidades de subir o bgjar en € periodo de vigencia del warrant.

La volatilidad utilizada para la valoracién de los warrants a emitir bgjo €l Programa se basard
en una estimacion que tendrd en cuenta la volatilidad negociada en las opciones a corto plazo
(Mercado MEFF en € caso de activos espafioles y € mercado organizado de derivados
correspondiente en e caso de activos no espafioles), la volatilidad negociada en las opciones a
largo plazo (Mercado OTC) asi como las perspectivas del emisor. Para cadaemision, el emisor
facilitard la volatilidad utilizada para & cdlculo de la prima de los warrants al inversor, que
podra consultarla por medio de internet, teléfono, paginas de Reuters o Bloomberg a las que
contribuya, etc...

0.3. Entidades que intervienen en las emisiones a realizar bajo el Programa.
Emisor: Cajade Ahorrosy Monte de Piedad de Madrid.
Suscriptor: Institucionales.
Agente de Calculo: GESMADRID SGIIC, S.A

Entidades Colocadoras, Aseguradoras y Directoras: No esta prevista la participacion de
entidades colocadoras, aseguradoras o directoras en las emisiones aredizar bajo e programa.

Agente de pagos. CgjaMadrid.

0.4. Riesgos de los warrants.

L oswar rants son valor es que contienen una apuesta por una evolucién determinada del
precio de un Activo Subyacente; es preciso, por tanto, que € inversor adquiera en todo
momento los war rants con un juicio fundado sobre € riesgo de su inversion y sobre las
expectativas de evolucion del Activo Subyacente, asumiendo que podré dbtener una
rentabilidad negativa de su inversion en caso de que la evolucién del Activo Subyacente
seacontrariaalaesperada, o se produzca cualquier supuesto extraordinario que afectea
los Activos Subyacentes, pudiendo incluso llegar a perder parte o la totalidad de la
inversion efectuada.

Los warrants a emitir al amparo de este Folleto Informativo son valores negociables con
contenido derivado, es decir, contienen un derecho sobre otro Activo Subyacente. El precio y
volatilidad determinan en gran medida € vaor del warrant y la posibilidad de obtener un
beneficio por la inversion en e mismo, ya sea en su fecha de gercicio, o por haberlo
transmitido previamente en el mercado secundario.

Asi mismo, €l inversor debe tener en cuenta que en la vaoracion del warrant intervienen otros
factores, ademas de la evolucion del activo subyacente, tales como la evolucién de la



volatilidad (que es una estimacién subjetiva de la entidad que le ofrezca contrapartida), €l paso
del tiempo, la evolucion de los tipos de interés, larentabilidad por dividendosy, en su caso, €
tipo de cambio. El efecto de estos factores tiene que analizarse conjuntamente, asi es posible
gue 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. Estas circunstancias las debera tener en cuenta especiamente s utiliza los warrants
como cobertura de los riesgos de otros activos, ya que la evolucion del subyacentey lade su
cobertura pueden resultar de distinta proporcion a la esperada.

El inversor debe saber que, en algunos casos, durante € plazo transcurrido entre el Aviso de
Ejercicio y la fijacién del Precio de Liquidacion correspondiente, € activo subyacente puede
sufrir variaciones en su cotizacion que afecten a Liquidacion a percibir por € inversor. Ese
periodo puede ser significativamente largo, particularmente en € caso de un retraso en €
gjercicio de Warrants causado por un supuesto de Interrupcion del Mercado (en caso que fuera
aplicable). ElI Importe de Liquidacion puede Cambiar significativamente durante cualquier
periodo, y dichos movimientos podrian disminuir € Importe de Liquidacion de los Warrants
gjercitados y podria incluso hacer que & Importe de Liquidacién fuese cero.

El inversor debe saber que el Emisor, por € tipo de cobertura que realiza para hacer frente alos
riesgos de su cartera de warrants, puede realizar operaciones en € activo subyacente que, sin
tener intencion alguna de suponer wna manipulacion de los precios, pueden representar un
conflicto de intereses con € inversor. El Emisor, asi como sus filidles y entidades asociadas,
podran participar en actividades de comercializacidn relacionadas con los Activos Subyacentes
de los Warrants'y con otro instrumento o producto derivado resultante de, o relacionados con,
dicho Activo Subyacente, tanto afavor de cuentas de su titularidad como de otras cuentas que
se hallan bgjo su administracion. EI Emisor, sus filiales y sus entidades asociadas también
pueden emitir otros instrumentos derivados en relacion con los Activos Subyacentes de los
Warrants.

El Emisor en ningin caso garantiza la rentabilidad de la inversion efectuada ni hace
recomendacion alguna sobre la evolucion de cual quierade los Activos Subyacentes, asumiendo
por tanto € suscriptor o comprador de los warrants emitidos € riesgo de una evolucion
negativa del Activo Subyacentey, por tanto, la pérdidatotal o parcia de lainversion efectuada.

El inversor que suscribe o compra warrants a emitir al amparo del presente Folleto debe tener
en cuentaque, si tratase de venderlos antes de su vencimiento, laliquidez de estos productos es
muy limitada, aunque estén admitidos a cotizacion.

El emisor advierte que las rentabilidades pasadas de los activos subyacentes no presuponen
rentabilidades futuras y que las perspectivas sobre el comportamiento dd activo subyacente
pueden modificarse en cualquier momento durante € plazo de vigencia de los warrants.

El inversor debe considerar que se pueden emitir warrants al amparo del presente Folleto en
algunos casos, sobre vaores de empresas de sectores innovadores de alta tecnologia u otros
sectores que ofrecen grandes posibilidades de crecimiento futuro aungue con un mayor riesgo
gue los sectores tradicionaes.

Es conveniente que € inversor consulte a su asesor fiscal, asesor legal o profesiona
independiente sobre el Régimen Fiscal y Legal en cuanto ala compra, tenencia, transferenciay
gjercicio de los warrants.

Se recomienda a los inversores lalectura detenida de |l as informaciones complementarias de las
emisiones que se realicen a amparo ddl presente programa para una mejor comprension de las
caracteristicas especificas de los warrants a emitir; en particular, en relacion con e método de
valoracion de sus primas, sus formulas de liquidacion y las consecuencias que en € valor delos
warrants tengan las variaciones de precio de los subyacentes.



Para aquellos subyacentes con cotizaciéon en divisa distinta a euro, € inversor debe tener
presente la existencia de riesgo de tipo de cambio tanto en caso de gercicio de los Warrants,
como en la cotizacién diaria, puesto que € precio del Warrant esta determinado en Eurosy €

Precio de Ejercicio en divisa distinta.



CAPITULO

I.1. PERSONASQUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DEL
FOLLETO.

I.1.1. Cgade Ahorrosy Monte de Piedad de Madrid es unainstitucion benéfico social, fundada
en e afio 1702 en su rama de Monte de Piedad, y en su actividad de Caja de Ahorros por €
Real Decreto de 25 de octubre de 1838.

Domicilio Socia: Pza. de Celenque, 2, 28013 Madrid
Cadigo de identificacion fiscal: G28029007
C.N.AE.: 814

En nombre de dicha Institucion, asumen la responsabilidad del presente folleto:

D. Carlos Stilianopoulos Ridruegjo, con N.I.E n° X 0478655W
Director de Mercado de Capitales.

Poderes vigentes otorgados por dicha Entidad, suficientes para esta representacion.

I.1.2. El responsable dd folleto confirma la veracidad del contenido del folleto y que no se
omite ninglin dato relevante ni induce a error.

[.2. ORGANISMOS SUPERVISORES
[.2.1. Verificacion y registro por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El presente folleto reducido, modelo Red5, ha sido inscrito en los Registros Oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Vaores con fecha 9 de Enero de 2003.

El registro del folleto por la Comision Nacional del Mercado de Valores no implica
recomendacién de la suscripcion o compra de los valores a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora 6 la
rentabilidad de los valor es emitidos u ofertados

Este folleto informativo reducido esta complementado por € folleto continuado inscrito en los
Regigtros Oficiales de la Comision Naciona del Mercado de Vaores con fecha 5 de junio de
2001.

1.3. VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES.

Las Cuentas Anuales Individuales y las Cuentas Anuales Consolidadas de Cajade Madrid y de
las sociedades dependientes que componen, € Grupo CAJA DE MADRID, que comprenden
los balances de situacién a 31 de diciembre de 2001, 2000 y 1999y las cuentas de resultados y
la memoria correspondientes a los gercicios anuales terminados en dichas fechas, han sido
auditados por Arthur Andersen y Cia. S. Com., sociedad inscrita con € nimero 38 en €
Registro de Auditores de la Direccion General de Politica Financiera del Ministerio de
Economia y Hacienda, con domicilio en calle Raimundo Ferndndez Villaverde nimero 65 de
Madrid con informes favorables sin salvedades.



Se adjunta como Anexo Il Balance y Cuenta de Resultados Individual y Consolidado de Caja
de Madrid, a 31 de Diciembre de 2001.

|.4 INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS WARRANTS A EMITIR DENTRO
DEL PROGRAMA DE EMISION/ADMISION Y LA POLITICA DE EMISION DE
DICHOSVALORES

El Emisor manifiesta que las emisiones de warrants que se pretenden redizar dentro del
Programa de Emision/Admision tienen la finalidad de proporcionar a los inversores
institucionales instrumentos alternativos de inversién y cobertura de riesgos de mercado.

Sin perjuicio de los beneficios que en cuanto a cobertura deriesgosy diversificacion de
inversiones ofrecen los warrants, el Emisor advierte expresamente de los riesgos que
conllevalainversion en estosvalores, y dela posibilidad de que sepierdatodo o partedel
capital invertido cuando €l Activo Subyacentedela emisién dequesetrateno evolucione
confor me a las expectativas correspondientes.

1C



CAPITULO 11
EL PROGRAMA DE EMISION U OFERTA WARRANTS

I1.1. CONDICIONESY CARACTERI:STICAS ECONOMICO-FINANCIERASDE LOS
VALORES OBJETO DE EMISION U OFERTA QUE COMPONEN ESTE
PROGRAMA.

I1.1.1. Importe del conjunto de warrants a emitir.

El Programa de Emision tendrd un importe global maximo de SEISCIENTOS MILLONES
(600.000.000.-) de euros por lo gue la suma de los importes de todas las emisiones que se
realicen a su amparo no podra superar en ningin momento dicho limite. Al amparo del
Programa de Emisién y dentro del limite mencionado se podrén redlizar distintas emisiones de
warrants que tendran un importe minimo de prima (18.030 Euros ). Este Programa de emision
tendra una vigencia de un afio desde su verificacion en los Registros oficiales de la CNMV.

El nimero de valores a emitir no esta prefijado de antemano y estard en funcion del nimero de
emisiones que se realicen a amparo del Programa de Emision, y del importe de cada una de
dichas emisiones. Para calcular e importe utilizado del Programa en cualquier momento se
agregara e resultado de calcular para cada emision e producto del Precio de Emisién o Prima
del warrant por e niimero de warrants emitidos en euros.

[1.1.2. Naturaleza y denominacién de los valores que se ofrecen.

Los warrants a emitir por Caja Madrid a amparo del presente Programa de Emisidn,
constituyen vaores negociables de caracter atipico que atribuyen a sus titulares € derecho a
percibir, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva que existiere entre el Precio de Liquidacién
del Activo Subyacentey e Precio de Ejercicio del mismo, en € caso de los Calls Warrants, o
viceversaen € caso de Put Warrants, todo €llo seguin los términos, condicionesy formulas de
cdculo previstas en este Folleto informativo y en la Informacién Complementaria de cada
emision concreta. Los warrants se emitiran con un plazo hasta vencimiento comprendido entre
uno y cinco afios.

Cada emision se formaizar4 mediante la Comunicacion Previa y registro por la Comision
Naciona del Mercado de Vaores, en los términos establecidos en € Real Decreto 291/1992 de
27 de Marzo, modificado por € Real Decreto 2590/98, de la correspondiente Informacion
Complementaria, que formardatodos |os efectos parte integrante a este folleto, y que contendra
las condiciones particulares y caracteristicas concretas de cada emision.

[1.1.3.- Importes previstosparalos valoresa emitir al amparo del Programa de Emision.
El importe de cada Emisién se determinara en lainformacion complementaria correspondiente.
La Prima o Precio de Emisién se determinard igualmente en la informacién complementaria
correspondiente a cada emision, mediante la aplicacion de las férmulas de valoracion que se
establecen en el apartado 11.1.5. del presente folleto. La prima se expresara como una cantidad
en Euros

I1.1.4.- Tipo y modalidad de las distintas emisiones que configuran e Programa de
Emision.

I1.1.4.1. Activos subyacentes previstos:

Bajo € presente programa de warrants se podran Unicamente utilizar los subyacentes que a
continuacion se indican:
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- Acciones individuales de empresas cotizadas en mercados organizados, nacionaes o
internacionales, asi como futuros sobre las mismas que se negocien en mercados
organizados.

- Indices que se negocien en mercados organizados de valores de renta variable esparioles o
extranjeros, o futuros sobre [os mismos.

- Cestas de acciones de empresas cotizadas en mercados organi zados espafioles o extranjeros
y cestas de indices de mercados organizados de valores de renta variable espafioles o
extranjeros que tomarén como referenciala misma divisa.

- Tiposdeinterés de depositos, en Euros o cualquier otramoneda, cotizados en los mercados
interbancarios locales de cada moneda o en el Euromercado, asi como diferenciales sobre
los mismos, FRAS y futuros sobre tipos de interés.

- Tipos de cambio de una divisa frente a otra, o frente a cestas de divisas.

Con ocasion de cada emision, en la Informacion Complementaria correspondiente se detallara
el subyacente elegido incluyendo informacion relativa a la evolucion de precios y volatilidades
del mismo y, en su caso, se solicitardn las oportunas autorizaciones y se formalizarén los
contratos que permitan e uso de los mismos. En todo caso los términos'y condiciones de cada
emisién seran aprobados por los administradores de Caja Madrid y las personas con los
correspondientes poderes debi damente autorizados.

[1.4.1.2. Tipologia

Seguin lamodalidad de liquidacion;

Los warrants a emitir bgjo € Programa de Emisién se liquidaran por diferencias.
Excepcionalmente, en emisiones de warrants de compra (Call) se podra hacer la liquidacion
mediante entrega fisica del Activo Subyacente, circunstancia que se hara constar en la
Informacién Complementaria de cada emision.

Segulin lamodalidad de gercicio:

Loswarrants aemitir podran ser de gjercicio europeo, es decir, podran ser gjercitados sélo en su
fecha de vencimiento, o americano, gercitables en cua quier fecha hasta su vencimiento o, una
variacion o combinacion de ambos gjercicios, es decir, que podran ser gjercitados en una serie
de fechas predeterminadas o por gjemplo una combinacidn de gjercicio europeo y americano en
la que durante parte de la vigencia del warrant éste no se podra gercitar y llegada una
determinada fecha pasara a poder ser gjercitado en cualquier momento.

Los warrants emitidos dentro de este Programa de Emision seran generalmente de Ejercicio
Automatico en sus Fechas de Vencimiento, es decir, no se precisara notificacion alguna de su
gjercicio por parte de los titulares, procediendo la Entidad Emisora directamente a abonar alos
titulares |os Importes de Liquidacién aque, en su caso, tuviesen derecho como consecuenciade
dicho gercicio, en las respectivas Fechas de Pago fijadas para cada emision. Excepciona mente,
los warrants emitidos podréan ser de Ejercicio no Automaético y las especificaciones para
proceder a gjercitarlos vendran determinadas en la Informacion Complementaria
correspondiente.



Clases de Warrants;

Las clases de warrants a emitir bajo e presente Programa podran ser las que se indican a
conti nuaci on:

Nivel 1:

- Warrants de Compra Tradicionales (Call Warrants): son warrants que otorgan asutitular €l
derecho a percibir en la Fecha de Pago la diferencia positiva (Importe de Liquidacién), s
exidtiera, entre e Precio de Liquidacion del Activo Subyacentey e Precio de Ejercicio del
mismo, multiplicandose dicha diferencia por € ratio.

- Warrants de Venta Tradicionales (Put Warrants): son warrants que otorgan a su titular €
derecho a percibir en la Fecha de Pago la diferencia positiva (Importe de Liquidacién), s
exidtiera, entre el Precio de Ejercicio del Activo Subyacentey € Precio de Liquidacion del
mismo, multiplicandose dicha diferencia por € ratio.

Nivel 2:

- Warrants Combinados. Combinaciones de estrategias simples call y/o put, sempre y
cuando la posicién global de riesgo neta sea equivalente a la compra de una opcién.

Nivel 3:

- Warrants Asiéticos. son warrants Put o warrants Call en los que € Precio de Liquidacion
del Activo Subyacente se determina como la media aritmética de | os precios observados en
una serie de fechas durante la vigencia del warrant.

- Warrants con barrera: son warrants cuyo pago esta condicionado a que |los warrants toquen
0 no toquen determinados niveles del subyacente establecidos a priori (niveles de la
barrera).

- Warrants cliquet: Son warrants que van consolidando € valor de las observaciones
periddicas que se van redizando. El periodo de vigenciade un warrant cliquet se divide en
varios periodos de una misma duracion y para cada uno de esos periodos intermedios se
cacula la revalorizacion del subyacente desde € inicio hasta e fin de dicho periodo. El
pago a vencimiento de un warrant cliquet es por tanto la suma de los pagos de varias
opciones cal (en e caso de un cal cliquet) o varias opciones put (en € caso de un put
cliquet) con vencimientos sucesivos dentro del periodo de vigencia totd del warrant
cliquet.

- Warrants rainbow: son warrants ligados a dos o mas subyacentes que a vencimiento
pagarén una cantidad ligada al subyacente que mejor evolucién hayatenido (warrants best
of) o a que peor evolucién hayatenido (warrants worst of).

- Warrants quanto: Dentro de las modalidades anteriores se podran emitir warrants quanto,
gue son aquellos warrants cuyo subyacente esté cotizado en una moneda distinta del euro
y, sin embargo, la rentabilidad de dichos warrants se pagara en euros sin tener en cuenta
las variaciones del tipo de cambio.

- Combinaciones de los anteriores y cuaquier otra estructura complga similar cuya
descripcidn, caracteristicas, férmulas de liquidacion y parametros se explicarén con detalle
en su correspondiente informacién complementaria.



I1.1.5.- Méodos de calculo de la prima de emisién.

Dado que & Precio de Emisién o Prima a satisfacer por los suscriptores de los warrants a emitir
variara para cada emision, segiin sea el subyacente elegido y e momento de la emisién, dicho
importe se determinara para cada emision amparada en este Programa de Emision de Warrants.

En cualquier caso, e método de calculo utilizado por € Emisor para determinar la Prima a
pagar por los suscriptores de los warrants a emitir estara basado fundamentalmente en la
aplicacion de los siguientes métodos de valoracion:

- Black-Scholes para los Put y Call Warrants tradicionales. En caso de utilizarse un méodo
distinto se especificard en la informacion complementaria de cada emision.

- Paralos Call y Put exdticos y asiéticos se aplicara el modelo de Black-Scholes Modificado u
otros procedimientos de valoracion como integracion numérica, generacion de arboles de
evolucion del subyacente, simulaciones de Montecarlo, o cualquier otro que seamas idéneo de
acuerdo con la practica de valoracion de mercado. EI método aplicable se describira en detalle
en la correspondiente Informacion Complementaria.

Todos los métodos de vaoracién indicados parten de la hip6tesis fundamental de que los
precios de los Activos Subyacentes siguen una distribucion estadistica normal o lognormal.

El método de valoracion Black-Scholes se calcula de la siguiente manera:
Para Warrants de Tipos de I nterés:

Paralos Call warrants;

Call ? S? N'd,? X ?2e™ ?2N'd,"
Paralos Put Warrants:

Put? X ?e’*?N%?d,"?S?N?d,"

Donde:

r.,r 1 '
S/ 0?2/
dl?Ln.A(..f. A.t
2.4t

d, ?2d,??+t

Plazo hasta vencimiento del warrant.

Precio de Ejercicio del warrant.

Tipo de interés correspondiente al plazo de vencimiento del warrant.
Funcion de densidad normal (o, en su caso, log-normal).

Logaritmo Neperiano.

Raiz cuadrada de la varianza del precio del Activo Subyacente.
Precio ddl Activo Subyacente.

. Factor de descuento.

©MNLZT X

Para Warrants sobre Acciones, Indices, Materias Primasy cestas de los mismos:
El método de valoracion se calculard de lamisma forma pero tendra en cuenta, en el caso delas

acciones e indices, los dividendos, que serian incluidos mediante unatasa de reparto continuaq
en el modelo de valoracion de Merton resultando las formulas siguientes:
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Call ? S?e™™ 2 Nd,"? X 2™ ?2Nd,"

Put? X 2e”"?N%?d, ?2S?e™*?2N?d,"

r r '

S/ mt2q2?2°%)
doLn.A(..f.q. A..t
1 ,)ﬁ

d,?2d, 224/t

siendo la Unica diferencia con e método de Black-Scholes la inclusion del factor g o tasa
continua de reparto de dividendos.

Asimismo, para otros subyacentes distintos de los ya mencionados, se especificara en la
Informacién Complementaria el método de valoracion que resulte més adecuado utilizar.

I1.1.6.- Caracteristicasy derechos que atribuyen los valor es
I1.1.6.1.- Derechos que otorgan los warrants.

Los warrants a emitir bgjo € Programa de Emisién otorgaran a sus titulares €l derecho a
percibir en Euros en la Fecha de Pago, |a diferencia positiva, si la hubiese, que en la Fecha de
Vencimiento exigtiere entre e Precio de Liquidacion del Activo Subyacente y € Precio de
Ejercicio del mismo (Call warrants) o entre el Precio de Ejercicioy € Precio de Liquidacion del
Activo Subyacente (Put warrants). Excepcional mente, en alguna emision, otorgaran el derecho
a sus titulares a recibir, a cambio del precio de gercicio, una determinada cantidad del Activo
Subyacente en € caso del Call warrant, si asi se prevé en la Informacién Complementaria
correspondiente. En dichas emisiones, serd siempre la Entidad Emisora la que entregara los
valores, es decir, que la Entidad Emisora estar4 emitiendo warrants de compra (Call).

11.1.6.2. Procedimiento para el calculo de las liquidaciones debidas a los tenedor es de
warrants.

Cada warrant tradicional (Call o Put), europeo o americano, dara derecho a su titular arecibir
del Emisor, en la Fecha de Pago establecida para cada emision, € importe de liquidacion
resultante de aplicar las siguientes férmulas (salvo que en la Informacion Complementaria de
cada emision se determine otra formula):

- Paralos Call Warrant:

4

Importe de Liquidacion = Ratio? Max’(Pf-Pi),0"



- Para los Put Warrant:

Importe de Liquidacion = Ratio? Max (Pi-Pf),0"

- En & caso de ser Warrants Call Spread y Put Soread las liquidaciones serian |as siguientes:

Paralos Call Spread:

o . . ? nPH-Pi 2 77
Importe de Liquidacion = Ratio? Min 2Spread%,Max »o———2,05?
2 » P72 9w

Paralos Put Spread:
o . . ? nPi-Pf 2 7?7
Importe de Liquidacion = Ratio? Min 2 Spread%,Max o————2,05?
2 » P72 m

- Warrants sobre cestas

Paralos Call Warrant, € Importe de Liquidacién serdigua a

Pf1? Pil

? N2%*

ratio? Max ZN106+ Pf2? Pi2 P?Pin? 2
N Pi2

? .2 Nn%* ————2,09
Pin 2 %

Paralos Put Warrant, el Importe de Liquidacién seraigual a

»n i1? 1272 in? 2 2
Ratio? Max 2aN196* T2 PTL o \oger PIZ2PI2 5 o (o PIN?PIN2 32
»? Pi Pi2 ? 9

Pin
Siendo:
Ratio: significa el nimero de subyacentes representado por cada warrant

Pi: Precio de Ejercicio del Activo Subyacente. En el caso sobre warrants
sobre cestas de Divisa, expresado en unidades de la Divisa X por una
unidad de Divisa Base, tal y como estas estén definidas en el Mercado
de Divisas, y como se especificaria en las condiciones singulares de
cada emision.

Pf: Precio de Liquidacién ddl Activo Subyacente En € caso de la Divisa,
expresado en unidades de la Divisa X por una unidad de Divisa Base,
tal y como estas estén definidas en € Mercado de Divisas, y como se
especificaria en las condiciones singulares de cada emision.

N%: Porcentgje de participacion de cada indice, accién, divisa o materia

prima en la cesta que constituye € Activo Subyacente, teniendo en
cuenta que la suma de todos estos porcentajes es 100%.
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Warrants asiaticos:

Paralos Call:
Importe de Liquidacion = Ratio? Maxl_ﬁ(F?—Pi),Og
Para los Put:
Importe de Liquidacion = Ratio? Maxl;(Pi-ﬁ),Og
Donde:

? P

Pf ? Jm ; eslamedia aritmética de las n observaciones del activo subyacente en cada
n

fecha predeterminada j.

Warrants cliguet:

Paralos Call:

Importe de Liquidacion = Ratio? ? MaxPfi-Pi),0?
i71
Para los Pult:

Importe de Liquidacion = Ratio? ? MaxAPi-Pfi),0?

i?1

Donde:

n: nimero de periodos del cliquet.

i: identificador del periodo correspondiente.
Pi: Precio de Ejercicio del periodo .

Pfi: Precio de Liquidacién ddl periodo i.

Warrants con barrera: Son aguellos que condicionan el pago de laliquidacion aque ocurra
0 Nno un determinado evento (Barrera) y pueden ser, tanto Calls como Puts, de variostipos:

?? Knock out: Laliquidacion del warrant serd la misma que lade uno tradicional excepto
s € subyacente alcanza € nivel de la Barrera en cuaquier momento de la vida del
warrant, en cuyo caso la liquidacién seré cero o una cantidad fija predeterminada.

?? Knock in: Laliquidacion del warrant serd la misma que la de uno tradicional solo s d
subyacente alcanza €l nivel delaBarrera en cualquier momento de lavida dd warrant,
en caso contrario la liquidacion sera cero o una cantidad fija predeterminada.



- Warrants Rainbow: Pueden ser de dos tipos, en concreto:

7? Best of: Importe de Liquidacion = Nomina ? Max "Rj,0%

7? Worst of: Importe de Liquidacién = Nomina ? MinRj,0"

Siendo:

A
R ’)M conj=12,....n
Pij

d rendimiento de cada uno de los j activos que componen el Rainbow.

Nominal: € importeinicial de cada Warrant.

El Precio de Ejercicio, asi como e Precio de Liquidacién de los warrants se podran determinar
bien por referencia a precio o nivel del Activo Subyacente en una determinada Fecha de
Vaoracion, o por referencia a la media aritmética de los precios, niveles o tipos del Activo
Subyacente en una serie de Fechas de Valoracion indicadas en la Informacién Complementaria
de cada emision.

En el caso de que, como consecuencia de o previsto en este apartado, resulte a favor cH
tenedor de los warrants un Importe de Liquidacion, laliquidacién serd satisfecha por € Emisor
en la Fecha de Pago, directamente 0 através de la entidad que aparezca designada como tal en
la Informacion Complementaria de cada emisién. Lo mismo ocurrird en e caso de las
emisiones que den derecho al tenedor de los Warrants a una entrega fisicadel activo subyacente
(en el caso de call warrants).

Tanto los Precios de Ejercicio, como los Precios de Liquidacion, Fechas de Ejercicio, Fechas de
Vaoracién, Fechas de Pago, informacién sobre los Activos Subyacentes y demas parametros
necesarios para determinar los derechos de cada titular en cada emision concreta, vendran
especificados en la Informacion Complementaria correspondiente a cada emision.

Iguamente, en e caso de que una emision concreta presente cualquier variacion sobre las
férmulas de liquidacion anteriormente indicadas para cal cular € Importe de Liquidacion, dichas
variaciones se indicarén con detalle en la Informacién Complementaria. En caso de que suceda
algun supuesto de vencimiento anticipado, € titular del warrant tendr& derecho a percibir €

Importe de Liquidacion Extraordinario tal y como se recoge en lainformacién complementaria.

11.1.6.3. Ajustesen los precios calculados: Descripcién delossupuestosdeinterrupcion de
mer cado, discontinuidad o modificaciones de los derechos que conllevan los activos
subyacentes.

Cualquier gjuste a realizar en los precios relevantes para la determinacion de los Importes de
Liquidacion, distintos a los previstos en €l apartado 11.1.6.3 de este Folleto, vendran detallados
en la Informacion Complementaria correspondiente a cada emision.

En todo caso, 10s gjustes que en su caso se realicen en |os precios calculados, se comunicardn a

la CNMV como informacion adicional a la Informacién Complementaria correspondientes a
cada emisién y se publicardn en € Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid.
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11.1.6.3. 1. - Supuestos de I nterrupcién del mercado.

A efectos de las emisiones de warrants amparadas en este Programa de Emisién, se considera
gue existe un Supuesto de Interrupcién de Mercado en una Fecha de Valoracion:

a) respecto de un indice o cestade indices, cuando, en cualquier diaen que se encuentre abierto
a la redizacion de operaciones, e Mercado de Cotizacion o € Mercado de Cotizacidon
Relacionado donde se negocie o cotice € indice de que se trate, durante la media hora
inmediatamente anterior al Momento de Val oracién correspondiente, se produzca, por cualquier
causa, una suspensién o restriccion de las actividades del mercado:

- envalores que comprendan a menos e 20% de la composicion total del indice de que se
trate y en el caso de cestas sobre indices el 20% de la composicion de la cesta (este
porcentaje se podra ver modificado en la informacion complementaria dependiendo del
tipo de cesta de indices sobre € que se emita el warrant) , o

- en opciones o contratos de futuro sobre e indice de que se trate, en su Mercado de
Cotizacion Relacionado, siempre que dicha suspensién o limitacion sea relevante ajuicio
del Agente de Célculo y le impida efectuar 1a valoracion a precios de mercado del Activo
Subyacente, en e momento en que esta se deba redizar.

A los efectos de verificar la existencia efectiva de un Supuesto de Interrupcion del Mercado, s
lacotizacion de uno o méas valores o activos, de los que ponderen en €l indice de que setrate, se
suspende o se restringe, se procedera a calcular € porcentaje de ponderacién de dicho vaor o
activo en d indice, en e momento inmediato anterior a la suspension o restriccion a su
cotizacion, afin de determinar s @ porcentaje de ponderacién del/los valor/es suspendidols es
lo suficientemente elevado como para dar lugar a la existencia de un Supuesto de Interrupcién
de Mercado. Como regla general se entendera que existe un Supuesto de Interrupcion del
Mercado cuando €l porcentaje de ponderacion del/los val or/es suspendido/s, en el indice de que
se trate, alcance e 20%.

b) respecto de una acciodn, cesta de acciones o futuros sobre acciones, cuando, en cualquier dia
en que se encuentre abierto alarealizacion de operaciones, € Mercado de Cotizacién donde se
negocie o cotice e Activo Subyacente de que se trate, durante la media hora inmediatamente
anterior al Momento de Valoracion correspondiente, se produzca, por cualquier causa, una
suspension o restriccion de las actividades del mercado en la negociacion de laaccion de que se
trate. Si cualquier accién o forme parte de la cesta que seadeja de cotizar, por cualquier causa,
en el mercado organizado o sistema de negociacion, especificado como Mercado de Cotizacion,
el Agente de Célculo notificara a los tenedores de los warrants, otro mercado organizado o
sistema de cotizacion donde se negocie la accion de que se trate. En € caso de Cestas de
acciones, como regla general se entenderd que existe un Supuesto de Interrupcion del Mercado
cuando € porcentaje de valores suspendido, en la cesta de que se trate, alcance € 20%.

C) respecto dela cotizacion de un tipo de interés o futuro sobre éste, cuando, en cualquier Fecha
de Vaoracién se produzca la discontinuidad temporal o permanente de la publicacién del tipo
de interés, o del futuro sobre el tipo de interés, de referencia de que se trate, 0 no esté
disponible la fuente de publicacion correspondiente.

d) respecto de una divisa o cesta de divisas, cuando, en cualquier dia en que se encuentre
abierto alarealizacién de operaciones, el Mercado de Cotizacion donde se negocie o cotice €

Activo Subyacente de que se trate, durante la media horainmediatamente anterior al Momento
de Vaoracion correspondiente, se produzca, por cualquier causa, una suspension o restriccion
de las actividades del mercado en la negociacion de la divisa de que se trate. En € caso de
Cestas de divisas, como regla general se entenderd que existe un Supuesto de Interrupcion del

Mercado cuando €l porcentgje de divisas suspendido, en la cesta de que se trate, alcance €

20%.




La limitacion a las horas y dias de negociacion no supondra un supuesto de interrupcion,
siempre y cuando provenga de un cambio previamente anunciado.

11.1.6.3.2.-Valoracion alternativa en caso de Supuesto de Interrupcion de Mer cado.

Verificada por e Agente de Célculo, laexistencia de un Supuesto de Interrupcion del Mercado,
en una fechatal, que de no haber sido por € acaecimiento de dicho Supuesto de Interrupcién
del Mercado, hubiese sido un dia apto para efectuar la valoracion correspondiente (Fecha de
Valoracion), en lafecha prevista para ello en la Informacion Complementaria correspondientes
a cada emision, se estard alas siguientes reglas de valoracion aternativa

a) en el caso de warrants sobre indices, acciones, futuros sobre acciones o futuros sobre indices,
se tomard como nueva Fechade Valoracién, € siguiente Dia de Cotizacidn en que no existaun
Supuesto de Interrupcién del Mercado, salvo que € Supuesto de Interrupcion del Mercado
permanezca durante los cinco Dias de Cotizacién inmediatamente posteriores alafecha que se
hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracidn, en cuyo caso, € quinto Dia de
Caotizacién inmediatamente posterior a dicha fecha se reputard como Fecha de Vaoracion,

independientemente de que en esafecha se produzca o permanezcael Supuesto de Interrupcion
del Mercado. En este caso, € Agente de Calculo, determinaraen el Momento de Vaoracién en
dicho quinto Dia de Cotizacién,.

- enel caso en que setrate de un indice o futuro sobre €l indice, €l valor del indice de que se
trate de acuerdo con laformulay método de célculo de dicho indice que estuviese en vigor
en lafecha en que comenzo & Supuesto de Interrupcién del Mercado, utilizando para ello
€l precio de cotizacion de los valores que componen e indice (0 una estimacion de los
mismos, si los valores que componen €l indice se encuentran suspendidos de cotizacion), y

- en el caso de que sea una accién o futuro sobre esta, el Agente de Célculo determinara su
valor en la misma fecha mediante la media aritmética entre € Ultimo precio de mercado
disponible y una estimacién del precio que dicha accion hubiese tenido en € mercado, en
esa fecha, de no haberse producido € Supuesto de Interrupcién del Mercado.

En ambos casos, d Agente de Caculo utilizara las formulas y métodos de cdculo que
considere mas apropiados para la determinacion ddl valor de los Activos Subyacentes, pero
siempre intentando aproximarse a valor que hubiera prevalecido de no haberse producido €
Supuesto de Interrupcion del Mercado.

b) en el caso de warrants sobre cestas de indices, la Fecha de Valoracién de cada uno delos
indices que no se encuentren afectados por la interrupcién del mercado, serd la Fecha de
Vaoracion original mente especificada para los mismos y se tomara como Fecha de Valoracion
de los indices afectados por lainterrupcion, € siguiente Dia de Cotizacion en que no exista un
Supuesto de Interrupcién de Mercado para cada uno de dlos, salvo que e Supuesto de

Interrupcion de Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizacion inmediatamente
posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de Vaoracion para
cada uno de los indices afectados, en cuyo caso, e quinto Dia de Cotizacion inmediatamente
posterior a dicha fecha se reputara como Fecha de Valoracion del indice de que se trate,

independientemente de que en esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion
de Mercado. En este caso, el Agente de Caculo, determinard € valor del indice de que se trate
de acuerdo con la férmula y método de calculo de dicho indice que estuviese en vigor en la
fecha en que comenzo d Supuesto de Interrupcién del Mercado, utilizando para ello € precio
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de cotizacién de los valores que componen €l indice (0 una estimacion de los mismos, s los
valores que componen € indice se encuentran suspendidos de cotizacién), en e Momento de
Vdoracion en dicho quinto Dia de Cotizacion, intentando aproximarse en la medida de los
posible a valor que hubiera prevalecido de no haberse producido € Supuesto de Interrupcion
del Mercado.

c) en el caso de warrants sobre cestas de acciones, |a Fecha de Valoracién de cada accion que
no se encuentre afectada por la interrupcion del mercado sera la Fecha de Vaoracion
originalmente especificada para dichas acciones y se tomard como Fecha de Valoracion de las
acciones afectadas por la interrupcién, @ siguiente Dia de Cotizacion en que no exista un

Supuesto de Interrupcion de Mercado para cada una de élas, salvo que € Supuesto de

Interrupcion de Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizacion inmediatamente
posteriores ala fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de VValoracion para
cada una de las acciones afectadas, en cuyo caso, €l quinto Dia de Cotizacion inmediatamente
posterior a dicha fecha se reputara como Fecha de Valoracién de la accién de que se trate,

independientemente de que en esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion
de Mercado. En este caso, € Agente de Cédlculo, determinard su valor en la misma fecha
mediante la media aritmética entre el Gltimo precio de mercado disponible y una estimacion del

precio que dicha accidn hubiese tenido en el mercado, en esafecha, de no haberse producido el

Supuesto de Interrupcion del Mercado, intentando siempre aproximarse, en la medida de lo
posible, a valor que hubiera prevalecido de no haberse producido el Supuesto de Interrupcion
del Mercado.

d) en el caso de warrants sobre tipos de interés se tomara como nueva Fecha de Valoracion €

siguiente dia de cotizacion en que no exista un Supuesto de Interrupcién de Mercado, salvo que
en el Supuesto de Interrupcién del Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizacién
inmediatamente posteriores ala fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de
Valoracion, en cuyo caso, € quinto Dia de Cotizacion inmediatamente posterior a dicha fecha
se tomara como Fecha de Vaoracion, independientemente de que en esa fecha se produzca o
permanezca el Supuesto de Interrupcion del Mercado. En este caso, el Agente de Calculo
determinara el valor de un tipo de interés sustitutivo, que, a su juicio, sea comparable a tipo de
interés original.

Paralos warrants que tengan como referencia un futuro sobre tipos de interés, se atenderaalas
normas de valoracion aternativas dictadas por el mercado oficial en € que cotice € futuro
correspondiente, que se especificard en la informacion complementaria.

€) en € caso de warrants sobre divisas se tomard como nueva Fecha de Vaoracién, d siguiente
Dia de Cotizacion en que no exista un Supuesto de Interrupcién del Mercado, salvo que €
Supuesto de Interrupcién del Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizacion
inmediatamente posteriores ala fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de
Valoracion, en cuyo caso, € quinto Dia de Cotizacion inmediatamente posterior a dicha fecha
se reputara como Fecha de Valoracién, independientemente de que en esa fecha se produzca o
permanezca € Supuesto de Interrupcion del Mercado. En este caso, € Agente de Célculo,
determinara el valor del tipo de cambio de que se trate, en la misma fecha, mediante la media
aritmética entre |as cotizaciones de las divisas subyacentes proporcionadas por cinco Entidades
de Referencia, para operaciones por importe y plazo igua a determinado para la emision de
gue se trate, descartando |as cotizaciones més atay més baja.

f) en e caso de warrants sobre cestas de divisas, |a Fecha de Va oracién de cada divisa que no
se encuentre afectada por la interrupcién del mercado serd la Fecha de Vaoracion
originamente especificada para dichas divisas y se tomard como Fecha de Vdoracion de las
divisas afectadas por la interrupcion, el siguiente Dia de Cotizacién en que no exista un
Supuesto de Interrupcion de Mercado para cada una de ellas, salvo que € Supuesto de
Interrupcién de Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizacion inmediatamente
posteriores a la fecha que se hubiera especificado iniciamente como Fecha de Valoracion para
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cada una de las divisas afectadas, en cuyo caso, € quinto Dia de Cotizacién inmediatamente
posterior a dicha fecha se reputara como Fecha de Valoracion de la divisa de que se trate,

independientemente de que en esafecha se produzca o permanezcael Supuesto de Interrupcion
de Mercado. En este caso, & Agente de Célculo, determinard el valor del tipo de cambio de que
se trate, en la misma fecha, mediante la media aritmética entre las cotizaciones de las divisas
subyacentes proporcionadas por cinco Entidades de Referencia, para operaciones por importey
plazo igual a determinado paralaemision de que setrate, descartando |las cotizaciones més ata
y mas baja.

Para todos los warrants en genera a emitir bgjo & Programa de Emisién se aplicara lo
siguiente:

?? en e caso en que la determinacion del Precio de Ejercicio del Activo Subyacente, se
hubiese de realizar mediante la obtencion de la media aritméticade los valores o precios de
una accion, divisa, indice, tipo de interés, futuros o cesta de los mismas, en una serie de
Fechas de Vaoracion inmediatamente sucesivas, y en alguna de ellas se produjese un
Supuesto de Interrupciéon del Mercado, se tomara como nueva Fecha de Vaoracién €
siguiente Dia de Cotizacidn, salvo que esafechayafueraunaFechade Vaoracion, en cuyo
caso, €l periodo comprendido por las Fechas de Valoracion fijadas, a efectos de abtener €
Precio de Ejercicio del Activo Subyacente, ® prolongara en tantos Dias de Cotizacion
como fuere necesario, a fin de obtener @ nimero de Fechas de Vaoracion inicialmente
fijado paraladeterminacién del Precio de Ejercicio del Activo Subyacente. Si ello no fuese
asi se especificara convenientemente en e “Informacion Complementaria “ de cada
emision.

?? en € caso en que la determinacién del Precio de Liquidacion del Activo Subyacente, se
hubiese de realizar mediante la obtencion de la media aritmética de los val ores o precios de
una accién, divisa, indice, tipo de interés o cesta de los mismos, en una serie de Fechas de
Vaoracion inmediatamente sucesivas (Fechas de Valoracién Finaes) y en alguna de elas
se produjese un Supuesto de Interrupciéon de Mercado, se tomard como nueva Fecha de
Vdoracién € siguiente Dia de Cotizacién, salvo que esa fecha ya fuera una Fecha de
Vaoracion, en cuyo caso, € periodo comprendido por las Fechas de Vaoracion fijadas, a
efectos de obtener € Precio de Liquidacion del Activo Subyacente, se prolongara en tantos
Dias de Cotizacion como fuere necesario, a fin de obtener e nimero de Fechas de
Vaoracion Finales inicialmente fijado para la determinacién del Precio de Liquidacion del
Activo Subyacente, salvo que por la proximidad de la Fecha de Vencimiento del warrant,
no fuese posible obtener el nimero de Fechas de Valoracion Finales requerido, en cuyo
caso, €l Agente de Calculo procedera a calcular los valores o precios correspondientes, en
tantas Fechas de Va oracion Finales como se hubiese especificado, independientemente de
gue en las mismas se hubiese producido un Supuesto de Interrupcion e Mercado,
utilizando la formula y método de célculo de dichos precios o vaores, en vigor en lals
fechals en que se produjo &l Supuesto de Interrupcion del Mercado e intentando, en todo
caso, aproximarse, en la medida de lo posible, a valor que hubiera prevalecido en esas
fechas, de no haberse producido € Supuesto de Interrupcién del Mercado.

En aquell os supuestos en que | os Precios/V alores se deban determinar mediante |a obtencion de
cotizaciones de Entidades de Referencia, se seguird el procedimiento siguiente:

Se designaran cinco Entidades de Referencia parala emision de que se trate.

Si en lafechaen que se deba determinar el Precio/Vaor de que setrate, dos cuaesquierade las
Entidades de Referencia indicadas se hubieran fusionado, o cuaquiera de ellas se hubiera
fusionado con unatercera entidad y hubiera dejado de existir como tal, o por cualquier causa,
cualquiera de las entidades financieras de referencia indicadas no proporcionase una cotizacion
en la fecha prevista para dlo, € Agente de Célculo seleccionard nuevas Entidades de



Referencia, destacadas por su actividad en el mercado de que se trate, de tal forma que se
obtengan cinco cotizaciones de cinco Entidades de Referencia a efectos de determinar €l
Precio/Vaor de que se trate.

Si en la fecha prevista para ello Unicamente se obtuviesen cotizaciones de tres Entidades de
Referencia, e Precio/Valor de que se trate se determinard como la media aritmética de las
cotizaciones disponibles, sin descartar la cotizacion méas altay lamasbgja. Lo mismo se haras
Unicamente se obtuviesen cotizaciones de dos Entidades de Referencia Si Unicamente se
obtuviese la cotizacién de una Entidad de Referencia, € Precio/Vaor de que setrate seraigual
a dicha cotizacién. Si no se obtuviesen cotizaciones de ninguna Entidad de Referencia, el
Precio/Vaor de que se trate se determinara por €l Agente de Célculo, en base a los datos y
situaciéon de mercado vigentes en la fecha en que dichas cotizaciones debieran de haberse
obtenido.

11.1.6.3.3.- Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes constituidos por indices.

a) En d supuesto en que los indices utilizados como referencia para la valoraciéon de los
Activos Subyacentes de la emision de que setrate, no se hayan calculado y/o publicado por sus
promotores, entidades o agencias designadas para €ello, en las Fechas de Vaoracion
correspondientes, pero si o sean por una entidad que les suceda y que sea aceptable para e

Agente de Céculo o, sea sustituido por un indice sucesor que utilice, en consideracion del

Agente de Cdculo, unaférmulay método de célculo idéntico o substancialmente similar alos
utilizados para el clculo de los indices de que setrate, se entendera por indice dereferencia, e
indice asi calculado y publicado por dicha entidad sucesora o dicho indice sucesor, segin sea el
caso.

b) Si en cualquier Fecha de Valoracién designada como tal paraunaemision, o con anterioridad
alamisma, los promotores, entidades 0 agencias designadas parael cdculo del indice utilizado
como referencia para la vaoracion del Activo Subyacente, llevaran a cabo una modificacion
materia en laférmula o método de calculo de dicho indice, o de cualquier otraformarelevante
lo modificaran (en e entendido de que se trate de una modificacion en laférmula o método de
célculo distinta alas previstas para el mantenimiento del indice de referenciaen € supuesto de
cambios en los valores o activos integrados en el mismo o en otros supuestos ordinarios) o s,
en cualquier Fecha de Valoracion las entidades asi designadas, dejaran de calcular y publicar €

indice, y no existiera una entidad que les sucediera o que fuera aceptable para € Agente de
Cdlculo, en dichos supuestos, € Agente de Calculo caculard € correspondiente valor del
indice, utilizando, en lugar dd nivel publicado, € nivel de dicho indice en la Fecha de
Vaoracion designada, seglin se determine por € Agente de Célculo, de conformidad con la
Ultima férmula y e método de cdlculo vigente con anterioridad a dicha modificacion o

discontinuidad, pero utilizando Unicamente aquellos valores, activos 0 componentes que
integraban €l indice con anterioridad ala citada modificacion o discontinuidad y excluyendo, en
consecuencia, los que hubieran dejado desde entonces de cotizar en el mercado a que serefiere
el indice.

11.1.6.3.4.- Modificacionesy ajustes a realizar en Activos Subyacentes constituidos por
acciones o cestas de acciones.

a) Ajustes por sucesos con efectos de dilucion o concentracién del valor tedrico de las
acciones que constituyan el Activo Subyacente.

Se considera que pueden tener efectos de dilucion o concentracion del valor tedrico de las
acciones, que constituyan € Activo Subyacente de las emisiones de warrants arealizar bagjo
€ Programa de Emision, los siguientes eventos:

- divison del nomina de las acciones

- reduccion de capital mediante devolucion de aportaciones a los accionistas



- ampliacion del capital mediante aportacion dineraria y/o emision de nuevas acciones.

- cualquier otra circunstancia que ajuicio del Agente de Calculo tenga efectos de dilucién o
de concentracion del valor tedrico de las acciones.

En caso de que se produzca cual quiera de | as situaciones anteriormente mencionadas, €l Agente
de Célculo procedera a calcular, en su caso, € nuevo Precio de Ejercicio de los warrants y e
Ratio del warrant.

En € caso de ampliaciones de capital totalmente liberadas y sin diferencia de dividendos, €
gjuste aredlizar es el siguiente;

- semultiplicael nimero de acciones representado por cada warrant por € cociente
“acciones después de la ampliacién/acciones antes “;

- se multiplicara € Precio de Ejercicio por e cociente “acciones antes de la
ampliacion/acciones después’.

En € caso de ampliaciones de capita totalmente liberadas con diferencia de dividendos,

parcialmente liberadas, alapar o con primade emision, € Precio de Ejercicio se reducirapor €

importe del valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente. A estos efectos, € valor
tedrico de los derechos de suscripcidn preferente se calculara en base a precio de cierre de la
accion en @ Dia Habil anterior ala Fecha de Ajuste (fecha de efectividad de la ampliacion y
gue es @ Ultimo dia en que cotizan los derechos de suscripcion) y a las condiciones de emision
(desembolso, proporcion sobre las acciones existentes, diferencia de dividendos) de las
acciones nuevas.

Hay que hacer constar que no existen derechos de suscripcién preferente, entre otros, en los
siguientes supuestos:

- Cuando la ampliacion de capital se lleve a cabo mediante € aumento de valor de
las acciones existentes.

- Cuando la ampliacién se deba a la conversion de obligaciones en acciones 0 ala
absorcién de otra sociedad dentro de un procedimiento de fusién.

- Cuando las nuevas acciones a emitir constituyan la contraprestacion ofrecida en
una OPA, supuesto en que esta excluido legalmente € derecho de suscripcion
preferente.

- Cuando se haya excluido el derecho de suscripcion preferente en € acuerdo de
ampliacion.

En @ caso de reduccion de capital mediante devolucion de aportaciones en efectivo a los
accionistas, se regjustara € Precio de Ejercicio restandole el importe por accion que la entidad
emisora haya devuelto a sus accionistas salvo que esta distribucion sustituya a reparto
ordinario de dividendos seguin acuerdo de la Junta General de Accionistas.

b)Ajustesarealizar en supuestos de adquisiciones, fusionesy absor ciones.

A efectos de las emisiones de warrants sobre acciones o cestas de acciones, arealizar bgjo €
programa de emision, (a) se considera que se produce una adquisicién cuando una entidad
adquiera la totalidad o realice una oferta globa de adquisicién sobre acciones que sean
Activo Subyacente del warrant de que setrate, (b) se considera que se produce unafusion o
absorcion, cuando la entidad emisora de las acciones que sean Activo Subyacente, se
fusione, por cualquiera de los medios reconacidos en la legisacion que resulte aplicable,
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con otra entidad, dando lugar a canje de acciones correspondiente o a b existencia de
acciones de la entidad resultante de la fusion.

Como consecuencia de los eventos mencionados, en cada caso, cabe que a los titulares de
las acciones afectadas (y por tanto a los titulares de warrants sobre dichas acciones) se les
ofrezcan en contraprestacion, acciones nuevas o existentes, accionesy dinero o Unicamente
dinero.

En los casos en que la adquisicion, fusion o absorcion sea efectiva con anterioridad a la
Fecha de Liquidacion de los warrants, los gjustes a redizar por €l Agente de Caculo enlos
warrants sobre acciones y cestas de acciones emitidos seran los siguientes:

1) Si se ofrecen acciones en contraprestacion:

En e caso de warrants sobre acciones, a eleccion del Emisor, (a) las acciones que sean
Activo Subyacente se sustituiran por las nuevas acciones ofrecidas con su mismarelacion
de canje y @ Agente de Calculo realizard los gjustes correspondientes en € nimero de
acciones por warrant y en el correspondiente Precio de Ejercicio afin de tener en cuenta
cualquier “pico” que se produzca como consecuencia de la relacién de canje, o (b) se
procedera a amortizar los warrants anticipadamente, pagando a los inversores el Importe
de Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte.

En e caso de warrants sobre cestas de acciones, a eleccion del Emisor, (a) la cesta
correspondiente se gustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en canje y €

Agente de Célculo redlizara los gjustes correspondientes en € nimero de acciones de la
cestay en e correspondiente Precio de Ejercicio de la misma, a fin de tener en cuenta
cualquier “pico” que se produzca como consecuencia de la relacion de canje o, (b) se
procedera a eliminar de la cesta las acciones afectadas y a redlizar € correspondiente
gjuste en €l Precio de Ejercicio de la misma.

2) Si se ofrece dinero en contraprestacion:

Si ajuicio del Emisor es viable, éste procedera a sustituir las acciones afectadas por
acciones de |a sociedad absorbente o adquirente, si no procederd a amortizar los warrants
anticipadamente, pagando a los inversores € Importe de Liquidacion Extraordinario que
en su caso resulte.

En & caso de warrants sobre cestas de acciones, se procedera a eliminar de la cesta las
acciones afectadas y a redlizar €l correspondiente gjuste en € Precio de Ejercicio ce la
misma.

3) Si se ofrecen accionesy dinero en contraprestacion:
En e caso de warrants sobre acciones, a eleccion del Emisor:

(a) las acciones que sean Activo Subyacente se sustituirdn por las nuevas acciones
ofrecidas con su misma relacion de canje y e Agente de Célculo realizara los gjustes
correspondientes en el nimero de acciones por warrant y en el correspondiente Precio de
Ejercicio afin de tener en cuenta los importes percibidos en efectivo como consecuencia
del canje.

(b) se procedera a amortizar los warrants anticipadamente, pagando a los inversores €
Importe de Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte.



En e caso de warrants sobre cestas de acciones, a e eccion del Emisor:

(a) la cesta correspondiente se gjustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en
canje y e Agente de Cdlculo redizara los gjustes correspondientes en e nimero de
acciones de lacestay en €l correspondiente Precio de Ejercicio de lamisma, afin de tener
en cuenta el pago en efectivo percibido como consecuencia del canje.

(b) se procedera a eliminar de la cesta las acciones afectadas y a redizar €
correspondiente guste en el Precio de Ejercicio de la misma a fin de tener en cuenta e
efectivo percibido.

C) Supuestos de insolvencia.

En el caso en que por cualquier causa se produzca la quiebra, suspension de pagos o
cuaquier procedimiento concursal que afecte a emisor de acciones que sean Activo
Subyacente de warrants emitidos bajo € Programa de Emision, el Emisor:

1) warrants sobre acciones,

Caja Madrid podrd amortizar anticipadamente |os warrants emitidos desde e momento en
gue tuviese conocimiento de la situacién de insolvencia del emisor de las acciones que
fueren Activo Subyacente de los warrants emitidos, pagando a sus titulares el Importe de
Liquidacién Extraordinario que en su caso resulte.

2) warrants sobre cestas de acciones.

El Emisor, podra eliminar de la cesta las acciones afectadas y a redlizar € correspondiente
gjuste en € Precio de Ejercicio de lamisma.

d) Supuestos de exclusion definitiva de cotizacion.
1) warrants sobre acciones.

Se procedera a amortizar los warrants anticipadamente, pagando a los inversores €l
Importe de Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte. A estos efectos la nueva
Fecha de Vencimiento sera wna fecha que estara comprendida entre la fecha en que se
anuncie laexclusion definitiva de cotizacion del valor afectado y la fecha de efectividad de
laexclusion.

2) warrants sobre cestas de acciones.

Se procedera a eliminar de la cesta las acciones afectadas y aredizar € correspondiente
gjuste en & Precio de Ejercicio de la misma, ya seatomando como precio de mercado €l

precio de las acciones afectadas a cierre del Mercado de Cotizacion en una fecha
comprendida entre la fecha del anuncio de la exclusién de cotizacion y la fecha de
efectividad de lamisma, o € precio ofrecido en una OPA de exclusion, segiin sea €l caso.

En todos los casos mencionados, y en aquellos en que se ofrezcan varias dternativas a los
titulares de acciones afectadas, el Emisor elegirala opcidn, que a su juicio, sea mas ventgjosa
paralos titulares de los warrants.

En & supuesto en que la Entidad Emisora decida amortizar 1os warrants anticipadamente,
pagando a los inversores un Importe de Liquidacion Extraordinario, € Agente de Célculo
determinara dicho Importe de Liquidacion, conforme alavaloracion que resulte de aplicar alos
warrants afectados los métodos de valoracion indicados en este Folleto y utilizando como
precios de los Activos Subyacentes afectados las cotizaciones disponibles més cercanas a la
nueva Fecha de Vencimiento de los warrants afectados, pagandose a los inversores un Importe
de Liquidacion Extraordinario si la valoracion resultante fuese superior a cero.
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En todo caso, se comunicardaalaCNMYV el acaecimiento de cualquier Supuesto de Interrupcion
del Mercado, discontinuidad de indices y supuestos de gjustes en los precios de los Activos
Subyacentes, especificados en el apartado 11.1.6.3.3. y 11.1.6.3.4. asi como las nuevas Fechas de
Vaoracién escogidas, en su caso, € valor aternativo del Activo Subyacente afectado, los
gjustes realizados en los precios y modificaciones de | os derechos de |os warrants determinados
por € Agente de Célculo conforme alo dispuesto en este apartado y se publicarén en € Boletin
de Catizacion del Mercado Organizado donde cotice e Subyacente.

11.1.6.3.5.- Discontinuidad en €l caso de Divisas.

En & caso de que se produjera un supuesto de discontinuidad, distinto de los contemplados
como supuesto de interrupcion de mercado en e apartado 11.1.6.3.1 anterior (por giemplo la
desaparicion de la divisa de que se trate), que afectara a una divisa que se estuviera utilizando
como Activo Subyacente en alguna emision de Warrants de este programa, € Agente de
Célculo determinard el Importe de Liquidacion aplicable conforme a los criterios que se hayan
especificado en la Informacion Complementaria correspondiente.

11.1.6.3.7.- Discontinuidad en el caso de Tipos de Interés.

En & supuesto en que €l Tipos de Interés utilizado como referencia para la valoracion de la
emision de que se trate, no se haya publicado por las entidades designadas para €llo en las
Fechas de Valoracién correspondientes, pero si [0 sea por una entidad que les suceday que sea
aceptable para e Agente de Céculo, o %a sustituido por un Tipo de Interés que, segun €

criterio del Agente de Célculo, sea comparable a Tipo de Interés original, se entendera por
Tipo de Interés de referencia a Tipo de Interés sustitutivo.

En e caso de que se produjera un supuesto de discontinuidad, distinto de los contemplados
como supuesto de interrupcion de mercado en el apartado 11.1.6.3.1 anterior que afectaraaun
Tipo de Interés que se estuviera utilizando como Activo Subyacente en alguna emision de
Warrants de este programa, €l Agente de Calculo determinara € Importe de Liquidacién
aplicable conforme alos criterios que se hayan especificado en lalnformacion Complementaria
correspondiente.

11.1.6.3.8.- Informacion sobre el agente de célculo.

Salvo que se especifique lo contrario en la Informacion Complementaria de cada emisién, €
Agente de Calcul o paralas emisiones de warrants amparadas bajo este Programa de Emision seré
Gesmadrid S.G.1.1.C, S.A con domicilio en Madrid Paseo de la Castellana, nimero 189y CIF A-
78638251

El Agente de Caculo asumira las funciones correspondientes al cdlculo, determinacién y
valoracion de los derechos que correspondan a los warrants objeto de las emisiones que se
realicen bajo € Programa de Emisién, y de los precios, tipos o cotizaciones de los Activos
Subyacentes en las correspondientes Fechas de Valoracion, de conformidad con o previsto en



el presente Folleto informativo, y en la Informacién Complementaria correspondiente a cada
emision, paralo cual:

a) Calculara o determinara los tipos de interés, preciosy niveles de los Activos Subyacentes en
cada Fecha de Vaoracién en que estos se deban calcular o determinar, conforme |o establecido
en laInformacién Complementaria correspondiente a cada emision.

b) Determinara los derechos de los tenedores de los warrants que de la aplicacion de las
formulas de liquidacién previstas resulten en su caso, a favor de los titulares, en la Fecha de
Liquidacion correspondiente.

c) Determinara los tipos de interés, precios o valoraciones de los Activos Subyacentes
aplicables, en caso de discontinuidad, interrupcion del mercado, defecto de publicacion de
indices o precios de referencia y los gjustes y valoraciones a redlizar, de acuerdo con lo
sefialado en e presente Folleto.

d) Realizara cuaquier otro calculo o valoracién necesario parala determinacion de los derechos
correspondientes a los titulares de los warrants.

€) Redizard cuaquier otra comunicacion, cdculo o actuacién que de acuerdo con el presente
Falleto o laInformacion Complementaria deba ser redizada por el Agente de Cdculo.

El Agente de Clculo actuara sempre como experto independiente y sus caculos y
determinaciones serén vinculantes tanto para el Emisor como paralos titulares de los warrants.

En sus actuaciones se basara en las précticas habituales del mercado correspondiente y, para
todo aguello que no se haya especificado en la Informacién Complementaria de la emision de
que se trate, seguira las indicaciones de la International Swaps and Derivatives Association
(ISDA).

S en los cdculos efectuados se detectase algun error u omision, € Agente de Céculo
procedera a subsanarlo en el plazo maximo de CINCO Dias Habiles desde el momento en que
se detectase dicho error, 0 e mismo fuese notificado al Agente de Célculo por cualquier parte
interesada.

El Emisor se reservara € derecho a sudtituir al Agente de Calculo en cualquier momento,
sustitucion que no serd efectiva hasta que se determine una nueva entidad que asuma las
obligaciones dd Agente de Cdculo. La sugtitucion no sera efectiva hasta que esta nueva
entidad haya sustituido en sus funciones a la antigua entidad.

Si e Agente de Caculo renunciase a actuar, o por cualquier causa no pudiese llevar a cabo las
funciones determinadas en este Folleto, € Emisor nombrard una nueva entidad, que
necesariamente habra de ser una entidad financiera, en un plazo gque en todo caso no sera
superior a QUINCE Dias Habiles desde que € Emisor reciba la notificacion de dicha renuncia
o imposibilidad. En cualquier caso, la sustitucién del Agente de Caculo, cualquiera que sea su
causa, no sera efectiva hasta que esta nueva entidad haya sustituido en sus funciones a la
antigua entidad.

La sustitucién del Agente de Calculo se comunicara como hecho relevante a la Comisién
Nacional del Mercado de Vdores y se notificard a los titulares de los warrants mediante
publicacion del correspondiente anuncio en €l Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores
espafiolas en donde coticen los warrants, con una antelacion de, a menos, diez (10) dias.

El Agente de Cédlculo actuara exclusivamente como Agente del Emisor y no asumira ninguna
obligacion de agencia o representacion con respecto alos titulares de los warrants.
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El Agente de Caculo es independiente aungue sea una entidad perteneciente a grupo del
Emisor y no asumira e deber de redlizar mas actuaciones que las derivadas de sus funciones
como Agente de Céculo.

El Agente de Céalculo en ningln caso sera responsable ante tercero alguno de los errores de
célculo de los precios o indices, omisiones o afirmaciones incorrectas efectuadas o publicadas
por las entidades encargadas de la publicacion o calculo de dichos precios o indices.

11.1.6.3.9.- Cobertura.

No esta previstala emision de warrants que confieran derecho a adquirir acciones pendientes de
emision. El Emisor vaorara en cada caso, la utilizacion de instrumentos de cobertura
necesarios para eliminar € riesgo financiero de las emisiones. En & caso de que € Emisor opte
por hacer una gestién dinamica de la cobertura, se compromete a una actuacion tal que no
afecte a la cotizacion del subyacente. En caso contrario, se compromete a comunicar a la
CNMV cuaquier operacion que pudiera tener un impacto significativo en la cotizacion del
activo subyacente.

I1.1.7. Comisiones y gastos conexos de todo tipo a pagar por € suscriptor.

Las emisiones a redlizar dentro del Programa de Emision se redlizaran libres de gastos para €
suscriptor por parte del emisor tanto en € momento de suscripcion como en € gercicio, y sin
perjuicio de las comisiones que puedan aplicar las entidades depositarias.

En cuanto al resto de gastos y comisiones que pudieran repercutirse a lo largo de la vida de
dichas emisiones, se estara a las que cada entidad que pudiera ser depositaria de los valores
tenga publicadas conforme a la legidacién vigente y registrados en € organismo
correspondiente

[1.1.8.- Gastosy comisiones derivados de la representacion de los valor es en anotaciones
en cuenta, inscripcién y mantenimiento de saldos en los registr os contables.

Los warrants emitidos bajo € presente Programa estaran representados en anotaciones en
cuenta. Para todos aguellos que se negocien en las Bolsas espafiolas correspondera la llevanza
del registro contable a Servicio de Compensacion y Liquidacidn de Valores, con domicilio en
Madrid, cale Orense, n° 34.

Las comisionesy gastos que se deriven de la primerainscripcion de los valores emitidos bgjo €
Programa de Emisién, en € Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores seran por
cuentay acargo del Emisor.

La inscripcién y mantenimiento de los valores, a favor de los suscriptores y de los tenedores
posteriores, en los registros de detalle a cargo del Servicio de Compensacién y Liquidacion de
Vaoresy de las Entidades Adheridas a mismo, segln proceda, estara sujetaalas comisionesy
gastos repercutibles que, en cada momento, dichas entidades tengan establecidos, y correrdn
por cuentay a cargo de lostitulares de los valores. Dichos gastos y comisiones repercutibles se
podrén consultar por cualquier inversor en las correspondientes tarifas de gastos y comisiones
repercutibles, que legalmente estén obligadas a publicar las entidades sujetas a supervision del

Banco de Espafiay de la Comision Nacional del Mercado de Vaores. Copias de dichas tarifas
se pueden consultar en |os organismos supervisores mencionados y estaran a disposicion del

publico, en general, en las oficinas de las Entidades Adheridas.



11.1.9.- Clausulas de intereses y rendimientos.

Los warrants carecen de rendimiento explicito y € rendimiento efectivo previsto para €
suscriptor dependera de la evolucion del precio del Activo Subyacente y de las condiciones de
gjercicio de los warrants de cada emision.

La Informacién Complementaria a cada emision incluirdn informacion sobre los Activos
Subyacentes de cada emision concreta, incluyendo cuadros detallados sobre su evolucion
histérica y otra informacién relevante sobre los mismos a fin de permitir a los suscriptores y
titulares laformacion de un juicio fundado sobre las expectativas de rentabilidad y riesgo delos
warrants de cada emision.

El rendimiento implicito de los valores se cal culara de acuerdo con las formulas recogidas en e
apartado 11.1.6.

Aviso al inver sor

El Emisor advierte que los rendimientos de los valores objeto de la presente emision
dependen dela evolucién delos Activos Subyacentes de loswarrants. EI Emisor advierte
guelasrentabilidades pasadas de los activos que vayan a constituir Activos Subyacentes
delas emisiones a realizar bajo € Programa de Emision, no presuponen rentabilidades
futuras, y las expectativas sobre el comportamiento de cualquier Activo Subyacente
pueden modificar se en cualquier momento durante el plazo de vigencia del warrant. El
suscriptor de loswarrants a emitir bajo €l Programa de Emisién debe ser consciente de
gue una evolucién del Activo Subyacente contraria a las expectativas del inversor del
warrant podra dar lugar ala pérdida de todo o parte del capital invertido.

1.1.10.- Régimen fiscal

La informacion contenida en los siguientes apartados no constituye en ninglin caso asesoria
especifica en materia fiscal para los suscriptores de warrants. La normativa fiscal esta sujetaa
cambiosy en numerosos casos contiene normas especiales para diversos tipos de inversores que
no se contemplan en las consideraciones generales que a continuacion se desarrollan. En este
sentido se aconsegja que los inversores consulten con sus asesores fiscales para la obtencion de
asesoria sobre las consecuencias fiscales particulares de lainversién en estos valores.

De acuerdo con lo establecido por las leyes 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades; 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
41/1998, de 9 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de No Residentes, asi como en sus
disposiciones de desarrollo, € Emisor interpreta que e tratamiento fisca de las emisiones a
realizar bajo este Programa de emision, es € siguiente:

a) Impuesto sobre Sociedades

Cuando € suscriptor o adquirente de los warrants sea un sujeto pasivo de este Impuesto, la
prima pagada por su adquisicion, tanto en Mercado Primario como Secundario, no tendra
carécter de gasto fiscalmente deducible, por €l contrario, se activara dicha primaen e activo de
la sociedad, siendo € importe pagado € coste de adquisicion de dicho activo. Lo mismo
ocurrira respecto de las sociedades que adquieran estos instrumentos en € mercado secundario
en relacion con € precio satisfecho..

Si se produce la transmision del warrant, la diferencia entre e precio de transmisién y el valor

neto contable para € transmitente, tendré la consideracion de renta, positiva o negativa, que se
integrara en su base imponible.
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El titular del warrant en e momento de su gercicio, tendra una renta positiva o0 negativa por
diferencia entre e importe percibido en su liquidacion o d valor de mercado del activo
subyacente que adquieray e valor neto contable del warrant.

Si llegado & vencimiento del warrant no se produjera unaliquidacion positiva, se producirq una
pérdida patrimonial por e importe del valor neto contable del warrant.

b) Inversores no residentes en Esparia

Las ganancias patrimoniales obtenidas en la transmision o gjercicio del warrant por entidades o
personas fisicas no residentes en Espafia, que no operen mediante establecimiento permanente
en Espafia, y que sean residentes en algun pais miembro de la Unidn Europea, estaran exentas
de tributacién en Espafia siempre gque no se hayan obtenido a través de los paises o territorios
calificados como “paraiso fiscal” conforme a Rea Decreto 1080/1991, de 5 de julio. Las
ganancias patrimonial es obtenidas como consecuencia de latransmisién o gercicio del warrant
por entidades 0 personas fisicas residentes en cualquier otro pais, se encuentran sujetas a
tributacion en Espafia, a tipo del 35%, salvo que € pais de residencia del sujeto pasivo hubiera
suscrito un Convenio para evitar la doble imposicion con Espafia, en cuyo caso se aplicaran las
disposiciones del mismo.

No obstante lo anterior, si el warrant cotiza en mercado secundario oficia de valores espafial, la
ganancia de patrimonio obtenida en la transmision del mismo, no tributard en Espafia siempre
gue €l transmitente (personafisica o juridica) searesidente en un pais con € que Espafiatenga
suscrito un convenio para evitar la doble imposicion con clausula de intercambio de
informacion.

Cuando € titular de loswarrants sea un establecimiento permanente en territorio espariol de una
entidad no residente, las rentas obtenidas con dichos valores quedaran sujetas al Impuesto
Sobre la Renta de los No Residentes de acuerdo con las disposiciones del Impuesto sobre
Sociedades, segiin lo sefidlado en los apartados anteriores.

Parala acreditacion de la condicion de residente en un pais miembro de la Unién Europea, o de
un pais con el que Espafia tenga suscrito un convenio para evitar ladoble imposicién,  titular

debera entregar a emisor o depositario de los titulos € correspondiente certificado de
residenciafisca conforme alo previsto en lalegidacion vigente.

I1.1.11.-Periodo de vigencia de los warrants, gjercicio y amortizacion de los mismos.

El periodo de vigencia de los warrants a emitir bgjo € Programa de Emision variara para cada
emision concreta y se determinara en la informacion complementaria correspondiente.

No se podran emitir warrants con vencimientos inferiores a un afio y superiores a cinco afios.
I1. 1. 11.1. Precio de reembolso

Los warrants a emitir bgjo el Programa de Emisién no atribuirdn a sus titulares derecho alguno
de reembolso, sino e derecho a percibir los importes 0 € derecho a la entrega fisica de las
unidades de activo subyacente que correspondan, que en su caso, y de conformidad con lo
previsto en el apartado I1. 1.6 anterior y en la Informacion Complementaria de que se trate,
resulten a favor de los mismos en cada emision.

I1.1.11.2. Modalidades de amortizacion.

Los warrants se podran liquidar por diferencias o mediante entrega fisicadel activo subyacente
(sdlo en e caso del cal warrant), circunstancia que se hara constar en la Informacion
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Complementaria correspondiente. En dicha liquidacion sera siempre la Entidad Emisorala que
entregara los valores.

Los derechos que en su caso resulten de la liquidacion de los warrants, se satisfaran
definitivamente en las Fechas de Pago previstas para cada emision, segin indique €
correspondiente Informacion Complementaria.

I1. 1. 11.3. Procedimiento a seguir para €l gercicio de sus derechos por parte de los
tenedor es de los warrants.

Salvo que se indique en la Informacién Complementaria de cada emision que existe un Agente
de Pagos, |os derechos econdmicos que en su caso correspondan alostitulares de los warrants
se liquidaran directamente por € Emisor y se canalizarén alostitulares através de las entidades
encargadas de la tramitacion de |os registros contables correspondientes.

Para las emisiones de Warrants con Ejercicio Europeo y automético a vencimiento, € inversor
no debera realizar accién alguna para recibir € Importe de Liquidacion a que, en su caso,
tuviera derecho. Serd el Emisor € que, mediante € procedimiento establecido para cada
emision en la Informacion Complementaria de la misma, abone a tenedor la cantidad
correspondiente al Importe de Liquidacion.

Tanto para las emisiones en las que la Informacién Complementaria correspondiente
especifique que € gercicio del warrant no es automdtico a vencimiento, como para las
emisiones con Ejercicio Americano en las que € Inversor quiera proceder a gercicio
anticipado de los warrants, € procedimiento para g ercer los mismos sera el siguiente:

L os avisos de gjercicio habrén de ser comunicados al Emisor. A estos efectos solo seravélidala
notificacion por € medio establecido en la Informacion Complementaria para tal fin
(telefénico, escrito, etc.)

Los avisos habran de ser formulados siguiendo estrictamente las instrucciones del Aviso de
Ejercicio que se incluye como Anexo a la Informacion Complementaria de cada emision. El
Emisor tiene la potestad de rechazar 1os avisos que no cumplan dichasinstrucciones. Los avisos
de gercicio serén irrevocables y habran de ser recibidos antes de las 17:00 para ser gjecutados
el dia hdbil siguiente. Los avisos de gjercicio recibidos después de las 17:00 tendran Fecha de
Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcién del aviso.

En aquelas emisiones en las que en la correspondiente Informacion Complementaria se
especifique que d gercicio dgl warrant no sera automdtico a vencimiento, € limite fina para
dar aviso de gercicio serian, por tanto, las 17:00 del dia hébil anterior a la Fecha de
Vencimiento. Llegadala horalimite para dar aviso de gercicio, los warrants no g ercitados por
los tenedores no seran gjercitados automéaticamente por € Emisor en la Fecha de Vencimiento.
En dichafechalos warrants se amortizaran, no dando lugar, en su caso, a ningun tipo de abono
al inversor. No obstante, ante contingencias, el Emisor habilita un periodo de 30 dias naturales
para atender las reclamaciones s las hubiera.

No obstante lo anterior, en la Informacién Complementaria de cada emisién y por
caracteristicas especiaes de lamisma, podra establecerse un procedimiento de gjercicio distinto
dd indicado mas arriba.

Asimismo, salvo que se indique lo contrario en la Informacion Complementaria a cada emision
no sera necesario un nimero minimo de warrants para poder gercitarlos en la Fecha de
Ejercicio eegida por sustitulares.

Salvo que se indique lo contrario en la Informacion Complementaria, en los supuestos
excepcionales en los que se hubiera establecido como modalidad de liquidacion la entrega
fisca del Activo Subyacente, ésta se realizara en los plazos habituales de liquidaciéon de
operaciones del mercado secundario organizado donde se negocien. En principio, como €l
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Unico caso en el que puede haber entregafisicaes el de Call Warrants sobre acciones, laentrega
fisica se realizara con fecha valor la Fecha de Vencimiento y a precio de Liquidacion del
Warrant, realizandose, en la Fecha de Pago, un abono a favor del tenedor del Warrant por un
importe igual aladiferencia entre el Precio de Liquidacion y e Precio de Ejercicio del mismo,
de manera que el resultado econdmico para €l titular del Warrant sea equivalente a comprar las
acciones a Precio de Ejercicio..

11.1.11.4. Publicidad por parte del Emisor.

Sin perjuicio de lo indicado para cada caso particular en este Folleto, todas |as comuni caciones
efectuadas a los titulares de |os warrants serén validas s se publican en e Boletin Oficial del
mercado en que se negocien. Tales comunicaciones se enviaran iguamente a la Comision
Naciona del Mercado de Vaores. En dichas comunicaciones se indicaran los tipos,
valoraciones, precios, fechas, Importes de Liquidacion,. lugares, entidades y otros detalles
relativos a gjercicio de los derechos econdmicos de los titulares de los warrants, no indicados
en la Informacion Complementaria correspondiente ni en este Folleto.

I1.1.12.- Entidades que atienden al servicio financiero de este Programa.

Los pagos debidos a los tenedores de |os warrants se atenderan por € Emisor, directamente,
salvo que se indique otra cosa en la Informacion Complementaria correspondiente, en cuyo
caso se realizarén através de la entidad que aparezca alli designada como Agente de Pagos.
[1.1.13.- Moneda de emision de warrants.

Las emisiones que se realicen a amparo del Programa de Emisién estaran denominadas en
euros. En el caso de warrants sobre ciertos activos subyacentes que estén denominados en
monedas distintas del euro pero cuyo rendimiento se pague en euros y, para cacular la
revalorizacion de dichos activos subyacentes, hubiera que convertir determinados importes en
dichas monedas a euros, en la informacion complementaria de la emision de que se trate se
especificara laforma en que se determinarén los tipos de conversion

[1.1.14.-Interes Efectivo previsto para € inversor (Suscriptor).

Los warrants carecen de rendimiento explicito y el interés efectivo previsto para el suscriptor
dependeradelaevolucion del precio del Activo Subyacentey delas condiciones de gercicio de
los warrants de cada emision.

El método de calculo del interés efectivo neto para €l suscriptor es € de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) que iguala €l flujo de cobro y pago descontados al momento de la Fecha de
Desembolso. El cdculo de la TIR se redlizara utilizando las formulas siguientes, aplicables
tanto en & supuesto de Ejercicio como en una eventual transmision del warrant (base un afio de
365 dias):

A) Si e warrant es gjercitado o vendido antes de un afo desde la fecha de compra:

Po * (1+(r*d/365)) = Importe de Liquidacién

B) Si e warrant es gjercitado o vendido después de un afio desde la fecha de compra:

Po * (1 + r)¥3®= Importe de Liquidacién

Donde en ambas formulas A) y B),

r=T.I.R. para el suscriptor en tanto por uno anual.

Po = Precio de Emisién del Warrant



d= Dias transcurridos desde la fecha de desembolso inicid y la fecha en que se genera cada
flujo.

Los gemplos sobre € interés efectivo de cada emisién, con indicacion de dicho interés en
diversos escenarios, se especificardn en la Informacién Complementaria correspondiente.

I1.1.15.-Coste efectivo previsto para el emisor.

El coste efectivo previsto para e Emisor dependera de la evolucién del precio del Activo
Subyacente, de las condiciones de gercicio de los warrants de cada emision y de los gastos en
que finalmente se incurran para cada emision. Se especificaran en su correspondiente
informacion complementaria.

Se estiman los siguientes gastos para € conjunto del programa:

CNMV
- Verificacion y registro > 18 meses 0,14%o del importe nominal
(con un minimo de 1.532,58 Euros y un méximo de 36.781,94 Euros)
- Admisién a cotizacién < 18 meses 0,01%0 del importe nomina emitido.
- Admisién a cotizacién > 18 meses 0,03%o del importe nomina emitido.
Bolsa

- Estudio 1.160 Euros
- Derechos 0,05%0 del importe nominal

SCLV 200 Euros por emisién

nglicidad Oficial, Impresos, Notariay Varios: Hastad 0,10% del importe nominal dela
emision
El método de cdculo del interés efectivo neto para el Emisor es €l de la Tasa Interna de Retorno
(TIR) queiguala el flujo de cobro y pago descontados al momento de la Fecha de Desembol so.

El clculo delaTIR serealizara utilizando la férmula siguiente (base 365 dias en 1 afio):

1. Si e warrant es gjercitado antes de un afio desde la Fecha de Desembolso de la emision:

Importe de Liquidacion = (Po-G) * (1+(r* d/365))

2. Si & warrant es gjercitado después de un afio desde la Fecha de Desembolso de la emision:

Importe de Liquidacion = (Po-G) * (1 +r) 93

Donde en ambas féormulas 1) y 2),

r=T.I.R. para el Emisor en tanto por uno anual.

Po = Precio de Emision del Warrant

d= Dias transcurridos desde la fecha de desembolso inicial y la fecha en que se genera cada
flujo.

G = Gastos de emision
Los giemplos sobre €l interés efectivo parael Emisor en cada emision, con indicacion de dicho

interés en diversos escenarios, se definirédn en lalnformacién Complementaria correspondiente.
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I1.1.16.-Evaluacion del riesgo inherente a los valores o al emisor por una entidad
calificadora.

Para este Programa de emision de Warrants, no se ha solicitado valoracion del riesgo crediticio a
ninguna entidad calificadora. No obstante se podra solicitar por cadatipo de emisién valoracion
del riesgo crediticio, cuya calificacion se reflgjara como Anexo ala Informacion
Complementaria.

Las actuales calificaciones otorgadas a la Entidad Emisora por agencias de rating son las
siguientes:

Calificacién
Reino Caja Madrid
Agencia de Rating de
Espafia
Largo Largo pl. Corto pl.
pl.
Moody’s (Jun 2002) Aa2 Aa2 P-1
Standard &Poor’s  (Ene 2002) | AA+ AA- A-1+
Fitch-1.B.C.A. (Ago 2002) AA+ AA F-1+

Como referencia para el suscriptor, en e cuadro siguiente se describen las categorias utilizadas
por las anteriores agencias de rating. Los indicadores 1, 2, 3y “+”, “-" a continuacion de una
categoria reflgjan la posicién relativa dentro de la misma. El nimero 1 (o € signo “+”
representa la mejor posicion dentro de una categoria, mientrasque el 3 (o el signo “-") indicala
posicién mas débil.

S&Py
MOODY'’S Fitch- 1.B.C.A. SIGNIFICADO
Aaa AAA Calidad 6ptima
Aal AA+ Alta calidad
Aaz2 AA
L Aa3 AA-
A Grado de Inversion | Al A+ Buena calidad
R A2 A
G A3 A-
O Baal BBB+ Calidad satisfactoria que
Baa2 BBB disminuird con un cambio
Baa3 BBB- de circunstancias
P Bal BB+ Moderada seguridad;
L Ba2 BB mayor exposicion frente a
A Ba3 BB- factores adversos
Z B1 B+ Seguridad reducida,
O | Grado Especulativo | B2 B mayor vulnerabilidad
B3 B-
Caa CCcC Vulnerabilidad
identificada
Ca CcC Retrasos en pagos
C C Pocas posibilidades de
pago
D Emisién con
incumplimiento declarado




C
O MOODY'’S S&P Fitch- 1.B.C.A. SIGNIFICADO
R P-1 A-1+ F1+ Alto grado de solvencia
T A-1 F1
@] Gradode |P-2 A-2 F2 Fuerte capacidad de
Inversion pago
Capacidad satisfactoria;
P P-3 A-3 F3 elementos de
L vulnerabilidad
A B B Capacidad de pago
Z Grado N-P C C inferior a las categorias
O | Especulativo D D anteriores

I1.2.- PROCEDIMIENTO DE COLOCACION Y ADJUDICACI ON DE LOSVALORES
QUE COMPONEN EL PROGRAMA DE EMISION.

I1.2.1.- Solicitudes de suscripcion o adquisicion.
I1.2.1.1.- Colectivo de potenciales inver sores a |os que se ofr ecen los valores.

Las emisiones de warrants a realizar bgjo € presente programa estan dirigidas a Inversores
Ingtitucionales exclusivamente, entendiendo por tales los definidos en € art. 7 @ del Red
Decreto 291/1992, de 27 de Marzo, sobre emisionesy ofertas publicas de ventade valores. En
relacién con las Instituciones de Inversién Colectiva se respetaran en todo momento los
requisitos de la Orden de 10 de Junio de 1997 sobre operaciones de las Instituciones de
Inversién Colectiva de Carécter Financiero en Instrumentos Financieros Derivados.

La peticion minima de suscripcidn que soliciten los Inversores Ingtitucional es sera de 1 warrant
(18.030 euros de valor efectivo), entendiendo como tal el resultado de multiplicar la prima por
el nimero de warrants.

La Entidad Emisora advierte que los rendimientos de |os val ores objeto de la presente emision
dependen de la evolucion de los Activos Subyacentes de los warrants. La Entidad Emisora
advierte que las rentabilidades pasadas de los activos que vayan a constituir Activos
Subyacentes de las emisiones a redlizar bgjo € Programa de Emisién no presuponen
rentabilidades futuras y las expectativas sobre & comportamiento de cuaquier Activo
Subyacente pueden modificarse en cualquier momento durante &l plazo de vigenciadel warrant.
El suscriptor de los warrants a emitir bajo el Programa de Emisién debe ser consciente de que
unaevolucion del Activo Subyacente contraria alas expectativas del inversor del warrant podra
dar lugar ala pérdida de todo o parte del capital invertido, es decir, ala prima

Lainversion en warrants requiere una vigilancia constante de la posicién ya que los warrants
conllevan un alto riesgo s no se gestionan adecuadamente. Un beneficio puede convertirse en
pérdida, s bien limitada a importe invertido.

11.2.1.2.- Aptitud de los valores que se ofrecen para cubrir las exigencias legales de
inversion de determinados tipos de entidades.

Los warrants que se emitan al amparo del presente Programa de Emision una vez admitidos a
cotizacion, son aptos para la inversion de los activos de los Fondos de Pensiones, de
conformidad con lo previsto en € articulo 34 del Real Decreto 1307/88, por € que se aprueba
el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.
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Asimismo, son iguamente aptos, una vez admitidos a cotizacion, para € computo de los
coeficientes de inversién de las Ingtituciones de Inversion Colectiva, con excepcion de los
Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (F.I.A.M.M.), de conformidad con lo
establecido en los articulos 17, 26 y 49 del Rea Decreto 1393/90, por € que se aprueba €l
Reglamento de la Ley 46/84 de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectivay la Orden Ministerid de 6 de Julio de 1992 modificada parciamente por € Red
Decreto 845/99 siempre y cuando se cumplan los requisitos de la Orden de 10 de Junio de
1997 sobre operaciones de las Instituciones de Inversion Colectiva de Caracter Financiero en
Instrumentos Financieros Derivados.

Funcionamiento del Mercado primario.

Las emisiones bgjo €l amparo de este programa estan dirigidas a clientes institucionales y, por
lo tanto, sus caracteristicas estaran sujetas a las necesidades de los mismos. En principio, cada
emisién ird dirigida a un solo cliente institucional, que la suscribira en su totalidad en &
momento mismo de la emision.

La suscripcion se redlizara por via telefénica con la sala de Mercado de Capitales de Caja
Madrid y la confirmacion de la misma sera por la misma viay en ese mismo momento, sin
perjuicio de que se realice una confirmacion por otras vias con posterioridad.

I1.2.1.3.- Fechasy duracién del periodo de suscripcién. Tramites de la suscripcion.

El periodo de suscripcion o colocacion de los valores de cada emision se abriraen lasfechasy
durante los periodos indicados en la Informacion Complementaria correspondiente, aunque,
como se ha dicho anteriormente, de manera genera la emision y suscripcion coincidiran en e
tiempo.

Las solicitudes de suscripcién serén de como minimo 1 warrant o aquella que se especifique
para cada emisién en la Informacion Complementaria correspondiente, sin que se establezca
limite maximo alguno, y sujeto a una solicitud minima de 18.030 Euros.

Durante e periodo de suscripcién, €l Emisor aceptara todas las solicitudes de suscripcion que
se le formulen, siempre que se giusten a limite minimo especificado para cada emision en la
Informacion Complementaria correspondiente y relinan |os demas requisitos previstos en este
Folleto.

I1.2.1.4.- Entidades ante las que se puede tramitar la suscripcion.

Las solicitudes de suscripcion se haran mediante negociacion telefonica entre € suscriptor y
Cagja Madrid, realizandose las solicitudes de suscripcion directamente ala sala de Mercado de
Capitaes de Cgade Madrid.

Se hace constar a estos efectos que las drdenes de suscripcion, una vez el suscriptor y la
Entidad Emisora hayan llegado a un acuerdo verba sobre los términos esenciales de la
operacién de suscripcion de los valores, se consideraran érdenes de suscripcion firmes, vaidas
y vinculantes para las partes, surtiendo todos sus efectos desde que se acuerden por via
telefonica, independientemente de su confirmaciéon posterior en la forma prevista en este
apartado.

A los efectos previstos en € Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion
en los mercados de valores y registros obligatorios, la Entidad Emisora advierte que las
conversaciones telefénicas que se mantengan entre ésta 'y los suscriptores, en relaciéon con la
suscripcion de los vaores a emitir, serén grabadas, y se podran utilizar por la Entidad Emisora
como medio de prueba para la resolucion de cualquier incidencia o litigio que entre dichas
partes se pudiera plantear en relacién con la suscripcion de los valores.



Sin perjuicio de lo anterior, y salvo que otra cosa se especifiqgue en la informacion
complementaria correspondiente, las solicitudes podréan formularse igualmente a través de
cualesquiera intermediarios financieros autorizados, de conformidad con lo previsto en los
articulos 71y 77 delaLey 24/1988, del Mercado de Valores, en su redaccion dada por laLey
37/1998, de 16 de noviembre, en cuyo caso seran por cuentay acargo del inversor lastarifas o
comisiones que aquellos tengan establecidas por la utilizacion de dicho servicio.

11.2.1.5.- Formay fecha de hacer efectivo el desembolso.

El desembolso del Precio de Emision de los warrants cuya suscripcion se solicita, debera
efectuarse necesariamente en la Fecha de Desembolso que coincidira con la Fecha de
Suscripcion de los Warrants, salvo que se indique otra cosa en la Informacién Complementaria
correspondiente ala emisién de que se trate.

11.2.1.6.- Forma y plazo de entrega a los suscriptores de las copias de los boletines de
suscripcion o resguar dos provisionales.

Recibida la solicitud de suscripcién de los warrants por cualquiera de |os canales habilitados a
efecto, se entregara a través ddl canal correspondiente, de forma inmediata, justificante de
suscripcion a los solicitantes. Dicho judtificante servir4 Unicamente como documento
acreditativo de la suscripcién efectuada y no sera negociable, extendiéndose su validez hastala
fecha en que tenga lugar la primera inscripcion de la emision y la asignacion de las
correspondientes referencias de registro.

De conformidad con lo previsto en € articulo 36.1. del Real Decreto 116/1992, de 14 de
Febrero sobre representacion de val ores por medio de anotaciones en cuentay compensacion y
liquidacion de operaciones bursétiles, el Emisor solicitara del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores que proceda a practicar la primera inscripcion de los warrants de la
emision de que se trate. La primerainscripcion es libre de gastos para el suscriptor.

[1.2.2. Colocacién y adjudicacion de los valores.
[1.2.2.1. Entidades intervinientes en el proceso de colocacion.

Aungue en la mayoria de las emisiones institucionales no se prevé que exista un proceso de
colocacion posterior ala suscripcion, si 1o hubiere nos atendremos alo siguiente:

Cga Madrid emitir4 los warrants que serén suscritos por una entidad del Grupo y una vez
admitidos a negociacion los valores objeto de las emisiones aredizar al amparo del Programa
de Emision, vendera los warrants a cliente/s institucional/es que proceda.. No esté prevista la
intervencién de otras entidades en calidad de directoras, colocadoras o aseguradoras de las
emisiones aredlizar.

I1.2.2.2.- Procedimiento de colocacién y adjudicacion.

Distribucion de los valor es ofrecidos.

Aungue en la mayoria de las emisiones institucionales no se prevé que exista un proceso de
colocacién posterior a la suscripcion, si o hubiere, cada emision sera colocada siguiendo €

sistema de distribucion discrecional, velando en todo caso para que no se produzcan tratos
discriminatorios entre las peticiones que tengan caracteristicas similares.
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[1.3.- INFORMACION LEGAL Y DE ACUERDOS SOCIALES.
I1.3.1.- Mencién sobre los acuer dos de emision.

El presente folleto informativo se refiere al programa de emision de warrants por un importe
nomina global méximo de 600 millones de euros, equivalentesa99.831,6 millones de pesetas.

Las emisiones que se realicen con cargo a programaal que se refiere este folleto se efectuaran
en virtud del siguiente acuerdo:

- Acuerdo de la Junta General de fecha 5 de marzo de 2001.
- Acuerdo del Consgjo de Administracion de fecha 26 de marzo de 2001.

- Acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 23 de abril 2001.

Certificados acreditativos de dichos acuerdos se adjuntan como Anexo | del presente Folleto.
I1.3.2.- Acuerdos derealizacion de una oferta publica de venta.

No aplicable, por tratarse de un programa de emision y no una oferta publica de venta.
11.3.3.- Autorizaciéon administrativa previa.

De acuerdo con la Orden Ministerial de 28 de Mayo de 1999 (B.O.E. de 4 de junio), no se
requiere autorizacion administrativa previa parala emisiéon de valores sin rendimiento explicito
a més de 18 meses, ni para la emision de valores indiciados a acciones, cestas de acciones,
indices, cestas de indicesy Divisas.

I1.3.4.- Régimen legal tipico delos valores.
11.3.4.1. Régimen juridico de los valores.

Los warrants constituyen valores negociables de carécter atipico y carentes, por tanto, de un
régimen legal especifico en el Derecho Espafiol, que atribuyen a sus titulares e cerecho a
percibir, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva que existiere entre el Precio de Liquidacién
del Activo Subyacente y € Precio de Ejercicio del mismo en e caso de warrants Call (o
viceversaen € caso de warrants Put) en la Fecha de Vencimiento o en lasfechasfijadas parala
emision especifica de que se trate, todo ello segiin los términos, condiciones y formulas de
cdculo previstos en este Folleto informativo y en la informacion complementaria
correspondiente a cada emisién concreta.

Independientemente de su atipicidad legal, los warrants aemitir son, atodos | os efectos, valores
negociables, tal y como este término se define en € articulo 2.1 del Real Decreto 291/1992
sobre emisionesy ofertas publicas de venta de valores, y por tanto les sera aplicable d régimen
juridico general de aplicacién a los valores negociables.

11.3.4.2. Justificacion de que la emision de los valores no se opone a lo establecido en
normas imper ativas.

Las emisiones de warrants a que se refiere el presente folleto no se oponen a la legidacion
vigente, gjustandose ala L ey 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, Ley 37/1998, de
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16 de noviembre, que la modifica, Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, en su redaccién
dada por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre emisionesy ofertas publicas de
venta de valores, Orden de 12 de Julio de 1993 sobre folletos informativos y Circular 2/99 de
22 de Abril de la Comision Naciona del Mercado de Vaores.

I1.3.5.- Garantias.

Las emisiones que se realicen al amparo de este Programa de Emisién cuentan con la garantia
general patrimonial de laentidad emisora, pero no cuentan con garantias real es otorgadas por la
misma. La emision no cuenta con garantias de terceros.

Los valores integrantes de las emisiones no presentaran particularidad juridica alguna a efectos
de prelacion de créditos.

11.3.6.- Forma de representacion de los valores.

Estos valores estardn representados por anotaciones en cuenta. En e caso de emisiones
negociadas en las Bolsas espafiolas, la entidad encargada del registro contable de las
anotaciones en cuenta sera €l Servicio de Compensaciéon y Liquidacion de Vaores, entidad
domiciliada en Madrid, calle Orense n° 34.

La certeza y efectividad de los derechos de su primer titular y de los siguientes vendra
determinada por e apunte correspondiente en e Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Vaores, 0 en € servicio de compensacion y liquidacion de que se trate.

11.3.7. Legidacion bajo la cual se crean los valores e indicacién de los tribunales
competentes en caso de litigio.

Los valores de las emisiones que se realicen al amparo de este programa estarén sometidos ala
legidlacion espafiola vigente, siendo competentes en caso de litigio los juzgados y tribunales de
Madrid.

El contenido del presente folleto se gjustaalo previsto en la Circular 2/1999, de 22 de abril, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos
informativos y, de conformidad con lo establecido en la Ley 24/1988, de 24 de julio, del
Mercado de Vaores, Ley 37/1998, de 16 de noviembre, que la modifica, Rea Decreto
291/1992, de 27 de marzo, en su redaccion dada por € Real Decreto 2590/1998, de 7 de
diciembre, Orden de 12 de Julio de 1993 y Circular 2/99, de 22 de Abril de la Gomisién
Nacional del Mercado de Vaores.

11.3.8. Ley decirculacién de valores. Restricciones a su libre transmisibilidad.

Los warrants a emitir bgjo € Programa de Emision serén vaores negociables, no estando
sometidos a ningln tipo de restriccion a su transmisibilidad.

Latransmision de los warrants a emitir al amparo del Programa de Emision estara sujeta alas
normas aplicables a las transmisiones de valores admitidos a negociacion en un mercado
secundario organizado de valores. En todo caso, laLey 24/1988 de 28 dejulio del Mercado de
Vaores, modificadapor laLey 37/98, sera aplicable alas emisiones areadlizar bagjo € programa
de emision. Asmismo sera de aplicacion la normativa especifica del mercado secundario
naciona o extranjero en que se solicite su admision.
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11.3.9. Informacién sobre los requisitos y acuerdos previos para solicitar la admision a
negociacion en Bolsa o en un mer cado secundario organizado.

Se podra solicitar la admision a negociacion de todas las emisiones que se realicen amparadas
en € Programa a que se refiere e presente folleto de emision en un o varios mercados
organizados ya sean espafioles 0 extranjeros, en virtud de la resolucién que se redlice
determinando las caracteristicas concretas de cada emision, de conformidad con los acuerdos de
emision referidos en € apartado 11.3.1. anterior de este Folleto.

I1.4.- Informacion relativa a la admisién a Bolsa 0 a algin mercado secundario
organizado oficial 0 no de los valores correspondientes a este programa de warrants.

I1.4.1.- Mercados secundarios en los que se solicitara la admisién a negociacion.

Se podra solicitar la admision a negociacion de todas las emisiones que se realicen con cargo a
programaal que serefiere el presente folleto bien en las Bolsas Oficiales de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Vdencia.

El Emisor se compromete a solicitar la admision a negociacién de las emisiones amparadas en
este Programade Emision en el plazo maximo de 2 meses contados a partir de lafechade cierre
del periodo de suscripcion de cada emision.

En los casos en que € Emisor, por cualquier circunstancia, no pudiera dar cumplimento en €

plazo indicado a compromiso antes mencionado, procederd a hacer publica dicha
circunstancia, asi como los motivos del retraso, previa comunicacion del correspondiente hecho
relevante ala Comision Naciona del Mercado de Vaores, todo esto sin perjuicio de la eventual

responsabilidad en que pudiera incurrir cuando dicho retraso resulte por causa imputable al

emisor.

Caja de Madrid, conoce y acepta cumplir integramente |os requisitos y condiciones que, segin
lanormativa vigente y la reglamentacion de | os respectivos organi smos rectores, se exigen para
laadmision, permanenciay exclusion de negociacion de warrants en laBolsade Madridy en e

resto de las Bolsas de Vaores espariolas.

Asimismo, e Emisor en caso de que |los warrants coticen en mercados secundarios organizados
extranjeros se someterd alas normas vigentes en | os citados mercados, o que puedan dictarse en
e futuro, especialmente en lo relativo a la contratacion, permanencia y exclusién de
negociacion.

Contrapartiday liquidez.

Caja Madrid Bolsa, S.V.B, S.A. actuara como entidad de contrapartida en las emisiones de
warrants que realice e Emisor con arreglo a presente programa de emisiéon. De este modo,
Cgja Madrid Bolsa, SV.B., S.A., en cuanto que entidad de contrapartida, se obliga a realizar
todos los actos necesarios para obtener la difusion minima exigida para que los warrants sean
admitidos a cotizacion oficia en Bolsa de Valores, atendiendo publicamente las ofertas y
demandas en régimen de mercado. .

Asimismo, Caja Madrid Bolsa, S.V.B., SA. actuara como entidad de liquidez. Caja Madrid
Bolsa, S.V.B., SA. se compromete arealizar su labor de entidad de liquidez de acuerdo con la
normativa vigente en cada momento en el mercado secundario donde se admitan a negociacion
los warrants, y en particular, con arreglo alo dispuesto en la Circular N°1/2002 de la Sociedad
de Bolsas, S.A. sobre Normas de Funcionamiento del Segmento de Negociacion de Warrants,
Certificados y Otros Productos en & Sistema de Interconexion Bursétil y en la Instruccion
Operativa 53/2002.
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Cgja Madrid Bolsa S\V.B. SA., en cuanto que entidad de liquidez, se compromete a cotizar
precios de compray de venta de los warrants de conformidad con la practica del mercado, de
acuerdo con las siguientes reglas:

@) Los precios cotizados por la entidad de liquidez seran vinculantes para ordenes de
compray venta de los warrants.

(i) Los precios cotizados por la entidad de liquidez deberén calcularse de acuerdo con las
condiciones de mercado existentes en cada momento. La entidad de liquidez podra
decidir los precios que cotice y modificarlos cuando 1o consideren oportuno.

(ifi) La cotizacion de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de warrants en €
mercado, y la entidad de liquidez estara obligada a llevar a cabo cuantas actuaciones
sean posibles para disponer de warrants con los que satisfacer la demanda.

(iv) Laentidad de liquidez deberaintroducir en el mercado posiciones de compray ventacon
un diferencial maximo entre ellas del 5% o de 0,05 euros en € caso de que € precio de
compraseainferior a 0,25 euros. Cada una de las mencionadas posiciones de compray
venta de la entidad de liquidez tendra un importe minimo de 1.000 warrants o 1.000
euros.

Cuando la Entidad de Liquidez estime que € precio del valor es inferior a 0,01 euros
estara exonerado de introducir posiciones de compra

(V) Las Ordenes de compra o venta de los warrants cuya realizacion asume la entidad de
liquidez no se redlizaran en nombre ni por cuenta del Emisor.

La entidad de liquidez estara exonerada de sus responsabilidades en e supuesto de que los
cambios en las circunstancias estatuarias, legales o econémicas del Emisor causen una
reduccion determinante en su solvencia, o ante un supuesto de fuerza mayor o una ateracion
extraordinaria de las circunstancias del mercado que hicieran excepcionalmente gravoso el
cumplimiento de sus obligaciones.

En cualquier caso, unavez gque las circunstancias indicadas hayan desaparecido, la entidad de
liquidez estara obligada a continuar con e cumplimiento de sus obligaciones.

I1.4.2.- Emisiones de warrants realizadas hasta la fecha.

No existen otras emisiones de warrants ya en circulacion de lamisma clase o de caracteristicas
homogéneas admitidas a negociacion en uno o mas mercados secundarios organizados oficia es
0 no situados en € territorio nacional.

I1.4.3.- Emisiones de warrants admitidas a negociacion en algun mercado secundario
situado en €l extranjero.

No existen otras emisiones de warrants ya en circulacion de lamisma clase o de caracteristicas
homogéneas admitidas a negociacion en uno 0 mas mercados secundarios organizados oficiales
0 no situados en € extranjero.

1.5- FINALIDAD DEL PROGRAMA DE WARRANTS Y VOLUMEN DE
EMISIONES.

[1.5.1 Finalidad del programa de emision de warrants.

Este Programa de Emisién se encuadra dentro de la actividad tipica del emisor, segin sus
estatutos y se dirige fundamentalmente a poner a disposicién de |os potencial es suscriptores, de
acuerdo con la politica de innovacién financiera que viene desarrollando la entidad, la
posibilidad de inversién en productos financieros adecuados, tanto paralainversion como para
la cobertura de riesgos financieros y de mercado.
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11.5.2. Emisiones de warrants realizadas en Espafa.

El Emisor no ha realizado emisiones de warrants en Espafia hasta la fecha.

Fdo: Carlos Stilianopoulos Ridrugjo



