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CAPITULO1

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL
CONTENIDO DEL FOLLETO



I. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL
FOLLETO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL MISMO

I.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL
FOLLETO

I.1.1. Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid es una institucién benéfico
social, fundada en el afio 1702 en su rama de Monte de Piedad, y en su
actividad de Caja de Ahorros por el Real Decreto de 25 de octubre de 1838.

Domicilio Social: Pza. de Celenque, 2, 28013 Madrid

Codigo de identificacion fiscal: G28029007
C.N.AE. 814

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

D. Carlos Contreras Gémez, con D.N.I. 389.081
Director de Mercado de Capitales

D? Soledad Romero Carrién, con D.N.I. 5.200.419 - G.
Directora de Division de Renta Fija - Mercado de Capitales

Ambos por poderes vigentes otorgados por dicha Entidad, suficientes para
esta representacion.
1.1.2 Los responsables del folleto confirman la veracidad del contenido del folleto y

de que no se omite ningtn dato relevante ni induce a error.

[.2. ORGANISMOS SUPERVISORES

1.2.1. El presente folleto (modelo Red 3) ha sido inscrito en los registros oficiales de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha X de Julio de 2000.
Tiene naturaleza de Folleto Reducido y se completa por el Folleto
Informativo Continuado que ha sido inscrito en los Registros Oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 27 de abril de 2000.

El registro del folleto por la Comisién Nacional del Mercado de Valores no
implica recomendacién de suscripcion o compra de los valores, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la Entidad Emisora
o la rentabilidad de los valores emitidos u ofertados.

|.3 ESTADOS ECONOMICO-FINANCIEROS E INFORMES DE AUDITORIA




Los estados econémico-financieros individuales y consolidados de la Entidad
Emisora son objeto de verificacion anual por la auditoria de una firma
externa independiente, habiendo sido auditados con resultado favorable en
los ejercicios de 1997, 1998 y 1999 por “Arthur Andersen”, sociedad inscrita
con el nimero 38 en el Registro de Auditores de la Direccién General de
Politica Financiera del Ministerio de Economia y Hacienda, con domicilio en
calle Raimundo Ferndndez Villaverde ntimero 65 de Madrid.

Dichos informes de auditoria han resultado favorables, no registrandose
salvedades negativas con respecto a los estados financieros de Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.

Se adjuntan en el Anexo I los Estados Financieros disponibles
correspondientes al Gltimo trimestre.



CAPITULO II

LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES OBJETO
DE LA MISMA



II. LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES OBJETO DE
LA MISMA

II.1. CONDICIONES Y CARACTERISTICAS ECONOMICO FINANCIERAS
DE LOS VALORES OBJETO DE LA EMISION

I1.1.1 IMPORTE NOMINAL DEL EMPRESTITO Y NUMERO DE VALORES

El importe nominal serd de 50 millones de Euros (8.319,3 millones de pesetas)
ampliable, a discreciéon de la Entidad Emisora, hasta 75 millones de Euros
(12.478,95 millones de pesetas), representados por 250 valores ampliables
hasta 375 valores de 200.000 Euros (33.277.200 pesetas) de valor nominal cada
uno.

La ampliaciéon contemplada en el importe de la Emisiéon de OBLIGACIONES
se realizard en idénticos términos y condiciones a los resefiados en el presente
Folleto Informativo, y cumpliendo con todos los requisitos previstos en la
legislacion vigente, segtn se detalla en el punto I1.3.7 del folleto.

Finalizado el periodo de suscripcién y en caso de que al término del mismo
no hubieran sido suscritos la totalidad de los valores objeto de la presente
emision, el importe nominal de ésta se reducira al de los valores
efectivamente suscritos.

Caja Madrid se reserva el derecho de no proceder al lanzamiento de la
presente emision si el importe finalmente suscrito no superara los 40.000.000
de Euros.

I1.1.2 NATURALEZA Y DENOMINACION DE LOS VALORES

El presente folleto se formaliza con objeto de proceder a la EMISION DE
OBLIGACIONES DE CAJA MADRID 2000-3 “OBLIGACIONES CAJA
MADRID GARANTIZADO INDICIADO A  VEGA GLOBAL FUND
LIMITED”, por un importe nominal de 50 millones de Euros, ampliables
hasta 75 millones de Euros.

I1.1.3 IMPORTES NOMINAL Y EFECTIVO

El importe nominal (VN) es de 200.000 Euros cada valor, que coincide con el
importe efectivo por ser la Emision a la par.

I1.1.4 COMISIONES Y GASTOS PARA EL SUSCRIPTOR.



La Emision se realizara a la par, libre de gastos para el suscriptor, tanto en la
suscripciéon como en la amortizacion.

I1.1.5 COMISIONES POR ANOTACIONES EN CUENTA

Los valores correspondientes a esta Emisiéon serdn representados por
anotaciones en cuenta, siendo la Entidad Emisora quien solicite la inclusién
de la Emision en el Servicio de Compensaciéon y Liquidaciéon de Valores, S.A.
(SCLV). Asimismo serdn a cargo de la Entidad Emisora todos los gastos de
inscripcion en el Registro Central del Servicio de Compensaciéon y
Liquidacién de Valores. También las entidades adheridas al citado servicio
podran establecer de acuerdo con la legislaciéon vigente, las comisiones y
gastos repercutibles en concepto de administracion de valores, que
libremente determinen. A cada valor le corresponderd una anotacién, no
siendo posible la divisién del nominal de la anotacién de los valores.

I1.1.6 CLAUSULA DE INTERES

I1.1.6.1 Las Obligaciones que integran esta Emision no devengardn interés
explicito. Las Obligaciones daran derecho a sus tenedores a percibir a

vencimiento el Precio de reembolso de las Obligaciones, segtin se describe en
la clausula I1.1.8.1.

I1.1.6.2 No aplicable

I1.1.7 REGIMEN FISCAL

Las rentas derivadas de estas Obligaciones estaran sujetas al régimen fiscal
vigente en cada momento. De acuerdo con la normativa actualmente vigente
los rendimientos que produciran estas obligaciones cupén cero tendran la
consideracion de rendimiento del capital mobiliario implicito y, atendiendo a
la condicién del suscriptor, se distinguirdn las siguientes situaciones:

11.1.7.1 Residentes en Espafa

Personas fisicas
Transmision o reembolso de las obligaciones

En la transmision o reembolso de las obligaciones, el resultado que se
obtenga por la diferencia entre el valor de transmisién o de reembolso y el



coste de adquisicién, tendra la naturaleza de rendimiento implicito del
capital mobiliario y se integraran en la parte general de la base imponible del
LR.P.F. tributando al tipo correspondiente de la tarifa. No obstante, si entre la
fecha de amortizaciéon o transmision y la de adquisicion hubieran

transcurrido més de dos afios, el rendimiento gozard de una reduccién del
30%.

Si el rendimiento fuera negativo podra ser objeto de compensacién, tanto con
los rendimientos positivos del capital mobiliario del ejercicio como con los
restantes rendimientos e imputaciones de renta a integrar en la parte general
de la base imponible del ejercicio.

Estos rendimientos estdn sujetos a retencion del 18%, para lo cual se tomara
como base de retencion el rendimiento integro positivo obtenido, reducido
en su caso en un 30%, si el plazo de generacién de dichos rendimientos fuera
superior a dos afios.

Tenencia de las obligaciones

La mera tenencia de estas Obligaciones puede estar gravada por el Impuesto
sobre el Patrimonio, siempre que el patrimonio neto del suscriptor a 31 de
diciembre alcance la cifra determinada por la Comunidad Auténoma donde
tenga su residencia fiscal. Para saber si se alcanza la cifra minima establecida
para tener que declarar el Impuesto sobre Patrimonio el tenedor de las
obligaciones deberd computar entre sus bienes y derechos las propias
Obligaciones de los que sea propietario a 31 de diciembre. La valoracion se
efectuara por su cotizacién media del cuarto trimestre del ejercicio.

Personas juridicas

Transmision o reembolso de las obligaciones

Las rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades,
en la transmisiéon o reembolso de estas obligaciones, constituye un
rendimiento mds que debe integrarse en la base imponible de este Impuesto.
Estos rendimientos no estardn sometidos a retencidon, al tratarse de activos
financieros representados mediante anotaciones en cuenta que seran objeto
de negociacién en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Tenencia de las obligaciones

La tenencia de las obligaciones por personas juridicas no estd sujeta a
tributacion.

11.1.7.2 No residentes a efectos fiscales en Espafia




Inversores con establecimiento permanente en Espafia
Transmision o reembolso de las obligaciones

Los rendimientos obtenidos en la transmisién o reembolso de estas
obligaciones por inversores no residentes a efectos fiscales con
establecimiento permanente en Espafia constituye una renta mas que debe
integrarse en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes. Los rendimientos generados por estas obligaciones no estaran
sometidos a retencion, ya que estardn representados mediante anotaciones en
cuenta y serdn objeto de negociacién en un mercado secundario oficial de
valores espafiol.

Tenencia de las obligaciones

La mera tenencia a 31 de diciembre de estas obligaciones, por personas
fisicas no residentes a efectos fiscales, con establecimiento permanente en
Espafia, estd gravada por el Impuesto sobre el Patrimonio. La valoracién se
efectuara por su cotizacién media del cuarto trimestre del ejercicio.

La tenencia de las obligaciones por personas juridicas no estd sujeta a
tributacion.

Inversores sin establecimiento permanente en Espafia

Con caracter general, los rendimientos obtenidos en la transmisiéon o
reembolso de estas obligaciones por inversores no residentes a efectos
fiscales sin establecimiento permanente en Espafia, estardn sometidos a una
retencion del 25%.

No obstante, el régimen fiscal puede variar en funcién del pais de residencia
del no residente a efectos fiscales sin establecimiento permanente en Espafia,
dintinguiéndose los siguientes supuestos:

Residencia en la Union Europea

Los no residentes a efectos fiscales en territorio espafiol que residan en la
Unién Europea, y que operen en Espafia sin establecimiento permanente, en
la transmisién o reembolso de las obligaciones, obtendran una renta que
tendra la consideracién de exenta en el Impuesto sobre la Renta de no
Residentes y respecto de la que no se debera aplicar retencion.

La aplicacion del régimen fiscal hasta aqui descrito requerira la acreditacion
de la condicién de no residente mediante un certificado expedido por las
autoridades fiscales del pais de residencia del inversor.

Sin embargo, si el pais de residencia fuera Luxemburgo, hay que tener en
cuenta lo establecido en el Real Decreto 1080/1991 por el que este pais se
considera paraiso fiscal respecto de las rentas percibidas por las sociedades a



las que se refiere el parrafo 1 del protocolo anexo al Convenio para evitar la
Doble Imposicién Internacional entre Espafia y Luxemburgo. A tales efectos,
estas sociedades serian las sociedades holding, definidas en la legislaciéon
especial luxemburguesa contenida en la Ley de fecha de 31 de julio de 1929, y
el Decreto Gran Ducal de fecha de 17 de diciembre de 1928. Asi, si los
rendimientos fueran obtenidos por alguna de estas sociedades holding, estos
estarian sometidos a retencién, siendo en este caso el tipo de aplicacion el del
25%.

Residencia en un pais con Convenio para evitar la Doble Imposicion

En la transmisién de las obligaciones realizada en mercados secundarios
oficiales espafioles, obtendran una renta que tendrd la consideracién de
exenta en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes y respecto de la que
no se debera aplicar retencion alguna. En el caso de que no exista cldusula de
intercambio de informacién en el correspondiente Convenio, obtendrd un
rendimiento que estard sometido al tipo de retencién previsto en el
respectivo Convenio.

En el reembolso de las obligaciones, obtendra un rendimiento que estara
sometido al tipo de retencién previsto en el respectivo Convenio.

La aplicacion del régimen fiscal hasta aqui descrito requerira la acreditacion
de la condicién de no residente mediante un certificado expedido por las
autoridades fiscales del pais de residencia del inversor a efectos del
Convenio.

Residencia en un pais sin Convenio de Doble Imposicion.

El rendimiento generado estard sometido, con caricter general, a una
retencion del 25%. La base de retencion estard constituida por la diferencia
entre el valor de amortizaciéon, reembolso o transmisiéon y el valor de
adquisicién o suscripcién de dichos activos.



11.1.8 AMORTIZACION DE LOS VALORES

I1.1.8.1 Las Obligaciones de esta Emision serdn amortizados definitivamente a
los cinco afios y siete dias de la Fecha de Desembolso, es decir, el dia 4 de
agosto del afio 2005 (“Fecha de amortizaciéon”), al “Precio de Reembolso”
definido més adelante. El rendimiento de las Obligaciones depende, por tanto

del precio de emisiéon y del precio de reembolso tal y como se explica en el
apartado I1.1.12.

Precio de Reembolso: Serd igual al 100 % del principal mas el “Valor de
Reembolso de la Opcién sobre el fondo Vega Global
Fund Limited”.

Valor de Reembolso de

la Opcién sobre el fondo

Vega Global Fund Limited

(VOr): Seré igual al “Valor de la Opcion sobre el fondo Vega
Global Fund Limited” en la “Fecha de Valoracion
Final T” (VOr) salvo que el “Valor de la Opcién
sobre el fondo Vega Global Fund Limited" (VOt) en
cualquiera de las “Fechas de Valoraciéon t" sea igual
o menor que cero, en cuyo caso (VOr) sera igual a
cero.

Fechas de Valoraciéon (t): Seran los ultimos dias hdabiles de cada mes
(entendiendo por dia hébil, aquel dia que sea laboral
en Madrid, Nueva York y Dublin).  Existirdn, por
tanto, 60 Fechas de Valoracion. En caso de que el
altimo dia hébil sea un dia no habil para alguna de
las tres ciudades anteriormente mencionadas, se
tomard, la valoraciéon del dia habil anterior, salvo
para VOr como se detalla mas adelante.

Fecha de Valoracion

Inicial (0) Serd el 31de julio de 2000 (Coincidente con la Fecha
de Fijacion)

Fecha de Valoracion

Final (T): Serd la ultima fecha de valoracién antes de la Fecha
de Reembolso, es decir, el dia 31 de julio del afio 2005 (o
el ultimo dia habil de julio de acuerdo a calendario laboral
de Madrid, Nueva York y Dublin). En caso de que el dia
31 sea un dia no habil cualquiera de las tres ciudades
anteriormente mencionadas, se tomara como fecha
de valoracién la fecha anterior que sea hébil en las
tres ciudades.
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Valor de la Opcion

sobre el fondo Vega Global
Fund Limited en

cualquier fecha de

Valoraciéon "t": Sera calculado de acuerdo con la siguiente férmula:
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VO Valor de la Opcién sobre el fondo Vega Global Fund

Limited en la Fecha de Valoracion (t).

VOi1: Valor de la Opcion sobre el fondo Vega Global Fund
Limited en la Fecha de Valoraciéon inmediatamente
anterior a la Fecha de Valoracion "t").

VOo: Esta cantidad serd determinada por Caja Madrid en
la Fecha de Fijaciéon de la Emisién. Serd importe del
valor presente de los intereses (descontado al tipo
cup6n cero garantizado por Caja Madrid) para el
nominal del bono, después de gastos (0,17% aprox.).

St: El Valor Liquidativo de una accién “Investor Euro
Class Serie 2” del Fondo Vega Global Fund Limited
en la Fecha de Valoracion "t", de acuerdo con la
valoracion proporcionada por el Agente de Calculo

St El Valor Liquidativo de una accién “Investor Euro
Class Serie 2” del Fondo Vega Global Fund Limited
en la Fecha de Valoraciéon "t-1", de acuerdo con la
valoracion proporcionada por el Agente de Calculo

So: El Valor Liquidativo de una accién “Investor Euro
Class Serie 2” del Fondo Vega Global Fund Limited
en la Fecha de Fijaciéon Inicial de la Emision, de
acuerdo con la valoracién proporcionada por el

Agente de Calculo.

I: Esta cantidad sera determinada por Caja Madrid a
partir del tipo de interés del swap del Euro a 5 afios y
7 dias més un spread de 30 puntos basicos



Fecha de Fijacion

de la Emision: El dia 31 de julio de 2000

Fecha de Desembolso

de la Emision: El dia 28 de julio de 2000

Periodo de

Suscripcion: El dia 25 de Julio de 9:00 a 13:00 horas.

Situaciones Especiales

En caso de fusion de los participantes del fondo Investors Euroclass serie 2
Vega Global Fund con otro ya existente, para el calculo de VO se tomaran
los valores de las revalorizaciones mensuales del nuevo fondo.

En caso de liquidaciéon antes del vencimiento de la emisién de las
participaciones Investors Euroclass Serie 2 del Fondo Vega Global (segtn las
situaciones excepcionales de liquidacién del fondo incluidas en el folleto del
fondo), el VOr a vencimiento serd igual al VO para t igual al mes anterior a
la liquidacién. No existira, por tanto, rendimiento a partir de esa fecha hasta
el vencimiento.



DESCRIPCION DEL FONDO Y SU POLITICA DE INVERSIONES.
COMENTARIOS AL SISTEMA DE AMORTIZACION DE LOS VALORES

a. El fondo Vega Global Fund Limited

Vega Global Fund Limited es un fondo domiciliado en las Islas Cayman,
gestionado por Vega Asset Managment Limited, (investment manager),
entidad ajena al Grupo Caja Madrid.

Vega Asset Management es una compaiiia de gestion de activos regulada en
los EEUU por la CFTC (Commodities and Futures Trading Comission) y la
NFA (National Futures Association) y registrada en las Islas Virgenes
Britanicas.

El fondo Vega Global Fund Limited es un fondo de inversiéon de Gestion
Alternativa creado el dia 1 de Noviembre de 1996. El fondo tiene un objetivo
(no garantizado) de rentabilidad anual entre el 10% y el 15% y un objetivo
(no garantizado) de méxima perdida anual del 6 %.

Vega Global Fund Limited es un fondo de inversién denominado en délares
USD. El dia 1 de Enero de 2000 fueron creadas acciones del fondo
denominadas en Euros. Las acciones del fondo denominadas en Euros
representan una inversién en el fondo en délares USD mds una cobertura
del tipo de cambio délar USD/Euro que se renueva cada final de mes por un
importe igual a 1 valor liquidativo de la inversion. El fondo tiene a fecha de 1
de Mayo de 2000 17,465 acciones denominadas en doélares USD con un valor
liquidativo total de 235,551,153.45 doélares USD y 4,186 acciones
denominadas en Euros (“Investors Euro Class en sus diferentes series”) con
un valor liquidativo total de 56,428,138.31 Euros. El valor liquidativo total
del fondo era 286,733,076.87 dolares USD a fecha de 1 de Mayo de 2000.

El fondo realiza una gestion activa invirtiendo en instrumentos muy
liquidos (invirtiendo principalmente en contratos negociados en los
principales Mercados organizados) de Renta Fija, Tipo de Cambios e Indices
Bursatiles de los paises del G-10. El fondo toma posiciones largas y cortas en
estos mercados de manera que los objetivos de rentabilidad se puedan
mantener tanto en mercados al alza como en mercados a la baja. La
composicion de la cartera a fecha 18 de julio de 2000 aparece reflejada en el
anexo III, si bien la politica de gestion activa por la que se rige el fondo
hace que esta composicién pueda variar de un dia a otro.

INVESTORS FUND SERVICES (IRELAND) LIMITED, compafia subsidiaria
del grupo bancario con sede en Boston (EEUU) INVESTORS FINANCIAL
SERVICES CORP. especializado en servicios de custodia de valores y
administracion de fondos, es el actual administrador independiente y
responsable del calculo del Valor Liquidativo de las Acciones del Fondo
Vega Global Fund Limited. El Valor Liquidativo del fondo es calculado



semanal y comunicado por correo y/o fax por INVESTORS FUND
SERVICES (IRELAND) LIMITED a los inversores del fondo.

La evolucién (neta de gastos y comisiones) de la rentabilidad del fondo Vega
Global Fund Limited se presenta en el cuadro adjunto. Es necesario sefalar
que la rentabilidad histérica resefiada corresponde a las acciones del fondo
Vega Global Fund Limited denominadas en délares USD, mientras que esta
emision se indicia a acciones denominadas en Euros. Las acciones del fondo
denominadas en Euros hubieran tenido una rentabilidad similar a las
denominadas en délares USD mdas o menos los puntos de swap de divisa
necesario para realizar la cobertura mensual del tipo de cambio doélar
USD/Euro. La rentabilidad histérica que el cuadro adjunto presenta para las
acciones denominadas en Euros para fechas anteriores al 1 enero de 2000 se
han calculado estimando cual hubiera sido el coste de dicha cobertura de
divisa a partir de datos obtenidos de Bloomberg. Los costes de la cobertura
mensual del tipo de cambio délar USD/Euro en el futuro podran ser
superiores, inferiores o similares a los mostrados en este cuadro.
Consecuentemente, y como se puede observar en el cuadro adjunto, en el
futuro la rentabilidad de las acciones del fondo denominadas en Euros
podra ser superior, inferior o similar a la de las las acciones del fondo
denominadas en délares USD en funcién del coste de la cobertura mensual
del tipo de cambio ddlar USD/Euro.

Advertencia: Actualmente las participaciones de este fondo no se
encuentran listadas en ningtn mercado secundario oficial de valores. Por
este motivo Vega Global Fund Limited no tiene obligacion de remitir
ninguna informacién de gestion a ninguna institucién u organismo.

La pantalla de Reuters que recogerd la evoluciéon de las acciones “Investors
Euro Class Serie 2”7 sera la pagina de Reuters ITIVG o la que en el futuro la
sustituya.

El Sub-Asesor Europeo del fondo Vega Global Fund Limited es Vector
Investment Advisor, S.L. con domicilio social en la Plaza Manuel Gémez
Moreno, 2, Edificio Alfredo Mahou, Piso 23 28020, Madrid, Espafa, sociedad
espafiola de responsabilidad limitada.

En el Anexo II se adjunta traduccién al castellano del folleto del fondo Vega
Global Fund Limited. Véase "Gestion y Administraciéon - Sub-Asesor
Europeo".



Rentabilidad Mensual Neta de Coste % histérico estinmado Rentabilidad Mensual Neta
Fecha de valoracién Vega Global Fund Limited de la cobertura USD / EUR estimadas para las acciones Euro
de Vega Global Fund Limited
2000 Total 1.91% 0,66%
junio 30, 2000 0,70% -0,21% 0,49%
mayo 31, 2000 0,46% -0,11% 0,35%
abril 28, 2000 1,13% -0,23% 0,90%
marzo 31, 2000 0,23% -0,26% -0,03%
febrero 29, 2000 0,17% -0,22% -0,05%
enero 31, 2000 -0.78% -0.22% -1.00%
1999 Total 10.33% 8,00%
December 30,1999 0,14% -0,15% -0,01%
noviembre 30, 1999 2,11% -0,18% 1,93%
octubre 29, 1999 0,91% -0,20% 0,71%
septiembre 30, 1999 1,22% -0,19% 1,03%
agosto 31, 1999 1,32% -0,18% 1,14%
julio 30, 1999 0,50% -0,17% 0,33%
junio 30, 1999 1,31% -0,16% 1,15%
mayo 31, 1999 0,45% -0,16% 0,29%
abril 30, 1999 0,37% -0,14% 0,23%
marzo 31, 1999 0,22% -0,13% 0,09%
febrero 26, 1999 0,74% -0,12% 0,62%
enero 29, 1999 0.60% -0,10% 0.50%
1998 Total 5.55% 5,00%
diciembre 30, 1998 0,39% -0,07% 0,32%
noviembre 30, 1998 1,50% -0,07% 1,43%
octubre 30, 1998 3,29% -0,06% 3,23%
septiembre 30, 1998 1,79% -0,08% 1,71%
agosto 31, 1998 -5,47% -0,09% -5,56%
julio 31, 1998 4,56% -0,09% 4,47%
junio 30, 1998 -0,19% -0,09% -0,28%
mayo 29, 1998 0,33% -0,08% 0,25%
abril 30, 1998 2,00% -0,07% 1,93%
marzo 31, 1998 0,83% -0,06% 0,77%
febrero 27, 1998 0,77% -0,04% 0,73%
enero 30, 1998 -3.95% -0,05% -4.00%
1997 Total 13.42% 12,94%
diciembre 31, 1997 0.91% -0,03% 0,88%
noviembre 28, 1997 0.86% -0,02% 0,84%
octubre 31, 1997 3.23% -0,01% 3,22%
septiembre 30, 1997 0.43% 0,00% 0,43%
agosto 29, 1997 1.51% -0,01% 1,50%
julio 31, 1997 -1.59% -0,01% -1,60%
junio 30, 1997 1.00% -0,01% 0,99%
mayo 30, 1997 0.62% 0,01% 0,63%
abril 30, 1997 1.67% 0,03% 1,70%
marzo 27, 1997 0.80% 0,08% 0,88%
febrero 28, 1997 1.46% 0,08% 1,54%
enero 31, 1997 1.83% 0.10% 1.93%
1996 Total 2.22% 2,48%
diciembre 31, 1996 1.16% 0,13% 1,29%
noviembre 29, 1996 1.05% 0.14% 119%

b. Comunicacién de las valoraciones:

La Entidad Emisora se compromete a poner en conocimiento de los
inversores, a vencimiento de la emisién, el Rendimiento de las obligaciones
asi como los valores correspondientes a las observaciones mensuales para el
célculo del Rendimiento de las obligaciones, tal y como ya ha quedado
definido, y que seran utilizados para el calculo de la rentabilidad garantizada
en su componente indexada, el cual sirve para determinar la rentabilidad
garantizada. Esta comunicacion se realizara a través de un diario de difusion
nacional dentro de un plazo de 7 dias habiles siguientes a la Fecha de
Valoracién Final.

Asimismo, a vencimiento de la emisién, la Entidad Emisora se compromete a
poner en conocimiento de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores el
Rendimiento de las obligaciones asi como los valores correspondientes a las
observaciones mensuales para el calculo del Rendimiento de las obligaciones



dentro de un plazo de 7 dias habiles siguientes a la Fecha de Valoracion
Final. A estos efectos Caja Madrid suministrarda a la CNMV los valores
citados facilitados por el Agente de Calculo, para su incorporacién al registro
como hecho relevante.

c. Agente de célculo
c.1 Funciones generales del Agente de calculo.

INVESTORS FUND SERVICES (IRELAND) LIMITED, actuard como Agente
de Calculo de la Opcién, en calidad de experto independiente, del “Valor de
Reembolso de la Opcién sobre el fondo Vega Global Fund Limited (VORr)”.
INVESTORS FUND SERVICES (IRELAND) LIMITED, compania subsidiaria
del grupo bancario con sede en Boston (EEUU) INVESTORS FINANCIAL
SERVICES CORP. especializado en servicios de custodia de valores y
administracion de fondos, es el actual administrador independiente y

responsable del calculo del Valor Liquidativo de las Acciones del Fondo
VEGA GLOBAL FUND LIMITED.

El Agente de Calculo, que tiene capacidad y cuenta con los medios humanos
y técnicos para desempefiar los cometidos de este contrato, debera realizar

todas aquellas funciones de él requeridas por las condiciones de
“OBLIGACIONES CAJA MADRID INDICIADAS A VEGA GLOBAL FUND
LIMITED”, en concreto:

1.-  Calcular el “Valor de la Opcién sobre el fondo Vega Global Fund
Limited (VOt)” en cada una de las Fechas de Valoraciéon a partir del
Valor Liquidativo de una accién “Investors Euro Class Series 2” del
Fondo Vega Global Fund Limited, de acuerdo con la férmula que ha
sido expuesta en el apartado I1.1.8 del Folleto Informativo.

2.-  Calcular el “Valor de Reembolso de la Opcién sobre el fondo
Vega Global Fund Limited (VOR)” en la Fecha de Valoracién Final de
acuerdo con la férmula que ha sido expuesta en el apartado I1.1.8 del
Folleto Informativo. En el caso excepcional de que desapareciera el
fondo Vega Global Fund Limited antes de la Fecha de Reembolso de la
Emision, el “Agente de Célculo de la Opcién” calculara el valor de la
Opcién sobre el fondo Vega Global en la Fecha de Valoracion
inmediatamente anterior a la fecha de desapariciéon del fondo.

3.- En el caso de la existencia de supuestos de interrupcion de
mercado (“Interrupciéon de Mercado”), conforme a lo dispuesto en el
Folleto del Fondo y debidamente notificado al Agente de Calculo de la
Opcién por Vega Asset Management, el célculo de los Valores
mencionados anteriormente se realizara por el Agente de Calculo de la
Opcién en la Fecha de Valoraciéon inmediatamente anterior a la fecha de
concurrencia del supuesto de Interrupcion de Mercado, segin se
explica en la pagina 15 del folleto del Fondo.



Los célculos y determinaciones del Agente de Célculo de la Opcién seran
vinculantes, tanto para Caja Madrid como para los inversores de las
Obligaciones que lo sean en la fecha de vencimiento de las mismas.

No obstante si en el calculo efectuado por el Agente de Calculo de la Opcién
se detectase error u omision, el Agente de Calculo de la Opcién lo subsanaré
en el plazo de tres dias hébiles desde que dicho error u omisién fuese
conocido.

Cualquier Sociedad que pueda absorber por fusion al Agente de Calculo de
la Opcién o con la que pueda fusionarse el mismo o cualquier Sociedad
resultante de cualquier fusién por absorcion o por creacién a la que el Agente
de Calculo de la Opcién venda o de otro modo transfiera todos o
sustancialmente todos sus activos o el negocio, se convertird en Agente de
Célculo de la Opcién de acuerdo con el presente Contrato, dentro de los
limites permitidos por la Ley, sin necesidad de que las partes ejecuten acto
alguno o registren documentos alguno.

En el caso de que el Agente de Calculo de la Opcién renunciase a actuar
como Administrador del Fondo VEGA GLOBAL FUND LIMITED, Caja
Madrid, en su condicién de emisor, nombrard como nueva entidad Agente
de Célculo de la Opcién al nuevo Administrador del Fondo VEGA GLOBAL
FUND LIMITED en un plazo no superior a tres dias habiles, desde la
notificacion de renuncia del anterior Agente de Calculo de la Opcién,
comunicdndose el nombramiento a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

RESPONSABILIDAD DEL AGENTE DE CALCULO DE LA OPCION.

El Agente de Calculo de la Opcién no tendra obligacién alguna o relacion de
agencia con ninguno de los inversores o adquirentes de Obligaciones y sera
responsable dnicamente del cumplimiento de los deberes y obligaciones
expresamente impuestos en este Contrato o que se deduzcan razonablemente
como consecuencia del mismo.

Todas las determinaciones y cédlculos del Agente de Célculo de la Opcién
hechos de acuerdo con el Contrato seran determinantes y vinculantes tanto
para Caja Madrid como para los inversores beneficiarios indirectos de la
garantia.

El Agente de Calculo de la Opcién no sera responsable de ningtin acto u
omisién hecho de acuerdo con el Contrato, excepto en el caso de negligencia,
mala fe o dolo.

Si en el célculo efectuado por el Agente de Célculo de la Opcién se detectase
error u omision, el Agente de Calculo de la Opcién lo subsanara en el plazo
de tres dias habiles desde que dicho error u omisién fuese conocido.



Por su parte, CAJA MADRID deberd mantener indemne al Agente de
Célculo de la Opcién de cualquier reclamacion que pudiera serle formulada
por los adquirentes de Obligaciones o terceras personas como consecuencia
del ejercicio de sus funciones de agencia conforme a este Contrato, salvo que
dichas reclamaciones se deriven de actuaciones en que hubiera obrado
dolosamente o con grave negligencia.

El Agente de Calculo de la Opcién podra invertir, con los mismos derechos
que cualquier otro inversor, en los “Bonos” y llevar a cabo cualquier
transaccién o negocio con Caja Madrid o cualesquiera de sus filiales, sin
incurrir en responsabilidad frente a ningtn otro inversor de las Obligaciones
por cualquier beneficio obtenido. Igualmente, podrd actuar como agente de
cualquier otro inversor o de cualquier otro producto sea o no emitido y
comercializado por CAJA MADRID.

d. Ejemplos de comportamiento de las obligaciones ante diferentes
evoluciones del fondo Vega Global Fund Limited

Se presentan a continuacion tres ejemplos del calculo del Valor de Reembolso
de la Opcidén sobre el fondo Vega Global Fund Limited (VOr)y del Precio de
Amortizacion de las obligaciones bajo diferentes supuestos de
comportamiento del fondo Vega Global Fund Limited.

En todos los ejemplos se parte de los siguientes valores en la Fecha de
Fijaciéon Inicial, calculados tal y como se ha descrito en el punto 11.1.8.1.,

Fecha de fijacion inicial: 31/7/2000

Importe de la inversion: EUR 1.000.000

N° de obligaciones (N): 5

Vo (para un t. cupén cero del 5.40%):  200.000-(200.000/ ((1+5.45%)"5.02)) -
340 =46.400

Vo*N: EUR 232.000

So  (valor inicial de la accién): EUR 1.000

I (coste de financiacion): 5,60%

Supuesto A: Las acciones Investor Euro Class del fondo VEGA GLOBAL
FUND LIMITED experimentan una revalorizacién mensual constante del
0,83% (TAE=10,4%). Esta revalorizacion mensual es la tasa de revalorizacion
mensual media experimentada por el fondo VEGA GLOBAL FUND
LIMITED desde su creaciéon el 1 de Noviembre de 1997. Se considera, por
tanto, que “Valor de la Opcién sobre el fondo Vega Global Fund Limited
(VOt)” en cualquiera de las “Fechas de Valoraciéon” t"" no ha sido igual a
cero (ya que en este caso el Valor de Reembolso de la Opcién seria igual a
cero). En este supuesto:



VOg = 232.000 * (Max. (0%, 1+3*0,83 % -2%5,6 % / 12))"(5*12) =586.130

Precio reembolso: VR + VOr=
1.000.000 + 586.130 = 1.586.130 euros

T.A.E. (30/360): 9,66 %

Supuesto B: Las acciones Investor Euro Class del fondo VEGA GLOBAL
FUND LIMITED experimentan una revalorizacién mensual constante del
1,17% (TAE= 15%). Esta revalorizacion mensual correponde al limite
superior de la tasa de revalorizaciéon objetivo del fondo VEGA GLOBAL
FUND LIMITED. Se considera, por tanto, que “Valor de la Opcién sobre el
fondo Vega Global Fund Limited (VRt)” en cualquiera de las “Fechas de
Valoraciéon “ (t) no ha sido igual a cero, ya que en este caso el Valor de
Reembolso de la Opcién (VRO) seria igual a cero.

VOr = 232.000 * (Max. (0%, 1+3*1,17% - 2*5,6% /12 ))"(5*12) = 1.067.586

Precio reembolso: VR + VOr=
1.000.000 + 1.067.586 = 2.067.586 euros

T.A.E. (30/360): 15,64 %

Supuesto C: Las acciones Investor Euro Class del fondo VEGA GLOBAL
FUND LIMITED experimentan una revalorizacién mensual media negativa
igual a -1.17 % (TAE= - 13.17%). Se considera, por tanto, que “Valor de la
Opcién sobre el fondo Vega Global Fund Limited (VRt)” en cualquiera de las
“Fechas de Valoraciéon “ (t) no ha sido igual a cero, ya que en este caso el
Valor de Reembolso de la Opcién (VRO) seria igual a cero.

VOr=232.000 * (Max (0%, 1+3*-1,17 % -2*5,6 %/12))*(5*12) = 15.175

Precio reembolso: VR + VOr=
1.000.000 + 15.176 = 1.015.176 euros

T.A.E. (30/360): 0,3 %

Peor escenario: Para cualquiera de los supuestos, si en cualquier fecha de
valoraciéon como consecuencia de una caida del fondo VO sea cero (el fondo
Vega Global Fund cae un 32 % o mas en un mes), esto quiere decir que el
valor final de VOr serad cero y por tanto el precio de reembolso del bono a
vencimiento sera 100 %, con independencia de las valoraciones positivas y

negativas que tenga VO: antes o después de ste momento

I1.1.8.2 El procedimiento para el pago sera el habitual en el tratamiento de las
operaciones financieras: los suscriptores de las “OBLIGACIONES



INDICIADAS A VEGA GLOBAL FUND LIMITED” recibirdn el abono a
través de la entidad agente de pagos (Caja Madrid) directamente en su
cuenta, con fecha valor el 7 de junio del afio 2005.

En caso de que esta fecha sea un dia inhabil (aquél que coincida con sabado,
domingo o festivo en alguno de los calendarios laborales de Madrid, Nueva
York y Dublin), el pago se realizara el dia hébil en las tres ciudades
inmediatamente posterior, sin que ello tenga repercusion en la cuantia del
importe de la amortizacion.

No existira opciéon de amortizaciéon anticipada de las Obligaciones de esta
Emisién ni para la Entidad Emisora ni para los tenedores de las mismas,
excepto su adquisicién en el mercado de negociacion de los valores por parte
de la Entidad Emisora al efecto de amortizarlos.

La amortizacion de la Emision y el correspondiente reembolso serdn
anunciados con anticipacién suficiente, con una publicidad que como
minimo comprendera la que en cada momento corresponde en derecho y, en
todo caso, en un diario de difusién nacional. De no indicar otra cosa la
normativa vigente, el anuncio de la amortizacion se efectuard con una
antelacion minima de una semana.

I1.1.9 ENTIDAD ENCARGADA DEL SERVICIO FINANCIERO

El servicio financiero serd atendido a través de Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Madrid, con domicilio en Madrid, Plaza de Celenque, 2.

I1.1.10 MONEDA DEL EMPRESTITO

La presente emision estd denominada en Euros.

I1.1.11 SERVICIO FINANCIERO DEL EMPRESTITO

De acuerdo con las condiciones de la Emisién, el cuadro financiero de la
misma, sobre un nominal de 50 millones de Euros, queda del siguiente modo

para cada uno de los supuestos contemplados en el epigrafe 11.1.8 anterior
(cifras en Euros):

Supuesto A:

Aio Desembolso | Revalorizacion | Amortizacion Pago Total
0 50.000.000 0 0
1 0 0 0
2 0 0 0
3 0 0 0
4 0 0 0
5 0 29.306.500 50.000.000 79.306.500




Supuesto B:

Afio | Desembolso | Revalorizacién | Amortizacion Pago Total
0 50.000.000 0 0
1 0 0 0
2 0 0 0
3 0 0 0
4 0 0 0
5 0 53.379.300 50.000.000 103.379.300
Supuesto C:
Afio Desembolso | Revalorizacién | Amortizacién Pago Total
0 50.000.000 0 0
1 0 0 0
2 0 0 0
3 0 0 0
4 0 0 0
5 0 758.800 50.000.000 50.758.800

11.1.12 INTERES EFECTIVO PREVISTO PARA EL SUSCRIPTOR

El interés efectivo para el suscriptor, habida cuenta del carédcter variable del
reembolso a vencimiento de esta Emision, dependera de la evolucién del
Fondo Vega Global Fund Limited, y por tanto de los indices que la
componen, y su incidencia en el resultado final, calculado segtn lo dispuesto
en el epigrafe I1.1.8 anterior.

La férmula para calcular esta rentabilidad vendra determinada por la
siguiente expresion:

z 1 28 1 2
UN=SUN = _T+SYR =T
§(BSE @)
Donde:
VN: Valor Nominal de la obligacién (200.000 Euros)
I: Tasa Interna de Retorno (TIR) anual para el suscriptor
VR: Valor de reembolso de la opcion tal y como aparece definida en

I1.1.8.

Empleando los datos del Supuesto A

Inversion: 1.000.000 Euros
Retencidn fiscal:  18%

Revalorizacién Bruta y Neta:



Afio 1 2 3 4 5

Revalorizacion 58,61%
Bruta:

Revalorizacion 48,06%
Neta:

Aplicando la férmula anterior, el Interés Efectivo para el inversor bajo el
supuesto de percepcion de la revalorizacién bruta seria de 9,66%

Bajo el supuesto de percepcion de revalorizacion neta, y aplicando la férmula
anterior, el Interés Efectivo para el inversor seria de 8,18%. Para el calculo de
la revalorizacion neta se ha aplicado la retenciéon del 18 % sobre los
rendimientos positivos generados con respecto a la inversion inicial.

Empleando los datos del Supuesto B

Inversion: 1.000.000 Euros
Retencidn fiscal:  18%

Revalorizacién Bruta y Neta:

Ano 1 2 3 4 5
Revalorizacion 106,76 %
Bruta:

Revalorizacion 87,54 %
Neta:

Aplicando la férmula anterior, el Interés Efectivo para el inversor bajo el
supuesto de percepcion de la revalorizacién bruta seria de 15,64%

Bajo el supuesto de percepcion de revalorizacion neta, y aplicando la férmula
anterior, el Interés Efectivo para el inversor seria de 13,39%

Empleando los datos del Supuesto C

Inversion: 1.000.000 Euros
Retencidn fiscal: 18%

Revalorizacién Bruta y Neta:

Ano 1 2 3 4 5

Revalorizacion 0,30%
Bruta:




Revalorizacion 0,25%
Neta:

Aplicando la férmula anterior, el Interés Efectivo para el inversor bajo el
supuesto de percepcion de la revalorizacién bruta seria de 0,30%

Bajo el supuesto de percepcion de revalorizacion neta, y aplicando la férmula
anterior, el Interés Efectivo para el inversor seria de 0,25%.

En todo caso, se advierte que la rentabilidad obtenida en los supuestos
contemplados esta calculada en funcién de precios teéricos. A estos efectos,
es necesario recordar que la rentabilidad histérica no garantiza la
rentabilidad futura.

I1.1.13 COSTE EFECTIVO PREVISTO PARA EL EMISOR

A continuacién se calcula el Coste Efectivo para la Entidad Emisora, de
acuerdo con las tablas de flujos del apartado II.1.11, y estimando una
cantidad en concepto de comisiones y gastos por trdmites oficiales,
operativos y legales de 86.800 Euros (14.442.305 millones de pesetas) para un
nominal de 50 millones de Euros, o de 101.550 Euros (16.896.498 millones de
pesetas) en caso de ampliacion, como se detalla a continuacion:



DETALLE DE GASTOS ESTIMADOS DE LA EMISION (Euros)

CONCEPTO NOMINAL NOMINAL
EMITIDO EMITIDO
50 millones de | 75 millones de
Euros Euros
1. Registro Folleto en CNMV 7.000 10.500
(0,014%)
2. Supervision del  proceso 1.500 2.250
admisién a cotizacién en mercado
organizado: (0,003%)
3. Notaria y Anuncio BORME 15.000 22.500
4. Publicidad y otros gastos 3.000 3.000
5. Cotizacion en AIAF de 2.500 3.750
Madrid:
6. Inclusiéon S.C.L.V.: (0,007 %) 3.500 5.250
7. Gastos legales, operativos y 54.300 54.300
de agencia de calculo
Total Euros: 86.800 101.550
Total Pesetas: 14.442.305 16.896.498

Empleando los datos del Supuesto A (Revalorizacién de un 58.61%) :

* Para un nominal de 50.000.000 Euros:

. 0 o i
50.000.000 -86.800 = 50.000.000x { 100 /,302 + 58’615/22 7 r=9,70%
T (@+rn)> @+r)> %
* Para un nominal de 75.000.000 Euros:
. 0 o i
75,000,000 -101.550 = 75.000.000x [ o0, S9O1% G g o,

L1+ r)5,02 + 1+ r)s,ozg

Empleando los datos del Supuesto B (Revalorizaciéon del 106,76%) :

* Para un nominal de 50.000.000 Euros:

100% N 106,76% U
1+ r)5,02 1+ r)s,ozg

50.000.000 - 86.800 = 50.000.000x : r=15,68%
i



* Para un nominal de 75.000.000 Euros:

- 0 o ¢
75.000.000 -101.550 = 75.000.000x : 100/;)02 + 106’720/2 l’Jr= 15,67 %
T (@+rn)> @+r)> %

Empleando los datos del Supuesto C (Revalorizaciéon del 1,5%) :

* Para un nominal de 50.000.000 Euros:

50.000.000-86.800 = 50.000.000X:' 100% >t 1'517/02 v r= 0,34 %
LD (1S

* Para un nominal de 75.000.000 Euros:

i ) .
75.000.000- 101.550= 75.000.000x o 4 W17 4
T @+n>*  @+r)> {)

r=10,33%

La Entidad Emisora realizard las operaciones financieras de cobertura
necesarias para eliminar el riesgo de mercado inherente a la naturaleza de
esta Emision, de forma que garantice un coste de financiacién

exclusivamente vinculado a tipos de interés.



11.1.14 EVALUACION DEL RIESGO

No se ha solicitado calificacion de rating para los valores de la presente
Emisién. Las actuales calificaciones otorgadas a la Entidad Emisora por
agencias de rating son las siguientes:

Calificacion
Reino de Caja Madrid
Agencia de Rating Espana

Largo pl. | Largo pl. | Corto pl.
Moody’s Aa?2 Aa?2 P-1
Standard & Poor’s AA AA- A-1+
Fitch-1.B.C.A. AA AA F1+

Como referencia para el suscriptor, en el cuadro siguiente se describen las
categorias utilizadas por las anteriores agencias de rating. Los indicadores 1,
2,3y “+”,“-” a continuacién de una categoria reflejan la posiciéon relativa
dentro de la misma. El nimero 1 (o el signo “+”) representa la mejor posicion
dentro de una categoria, mientras que el 3 (o el signo “-”) indica la posicion
mas débil.



S&Py
MOODY’S Fitch- I.B.C.A. SIGNIFICADO
Aaa AAA Calidad 6ptima
Aal AA+ Alta calidad
Aa?2 AA
L Aa3 AA-
A Grado de Al A+ Buena calidad
R Inversion A2 A
G A3 A-
(@) Baal BBB+ Calidad satisfactoria que
Baa2 BBB disminuira con un
Baa3 BBB- cambio de circunstancias
P Bal BB+ Moderada seguridad;
L Ba2 BB mayor exposicion frente
A Ba3 BB- a factores adversos
y4 Bl B+ Seguridad reducida,
o Grado B2 B mayor vulnerabilidad
Especulativo | B3 B-
Caa CCC Vulnerabilidad
identificada
Ca CC Retrasos en pagos
C C Pocas posibilidades de
pago
D Emisién con
incumplimiento
declarado
C Fitch-
(@) MOODY'S | S&P| IB.C.A. SIGNIFICADO
R P-1 A-1+ |F1+ Alto grado de solvencia
T A-1 F1
(@) Grado de P-2 A-2 F2 Fuerte capacidad de pago
Inversion
Capacidad satisfactoria;
P P-3 A-3 F3 elementos de
L vulnerabilidad
A B B Capacidad de pago inferior
Z Grado N-P C C a las categorias anteriores
(@) Especulativo D D




1.2 COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES

I1.2.1 SOLICITUDES DE SUSCRIPCION O ADQUISICION

I1.2.1.1 EI colectivo potencial de inversores lo constituye el colectivo de
inversores institucionales.

I1.2.1.2 Las obligaciones objeto del presente Folleto Informativo son aptas
para cubrir las exigencias legales de inversion de determinados tipos de
Entidades, una vez admitidos a cotizaciébn en un mercado secundario
organizado oficial

a) Sociedades de garantia reciproca, de conformidad con lo previsto en la
Ley 1/1994, de 11 de Marzo, sobre Sociedades de Garantia Reciproca, y el
Real Decreto 2345/1996, de 8 de Noviembre;

b) Fondos de Pensiones, de conformidad con lo previsto en el Real
Decreto 1307/1998, de 30 de Septiembre;

c) Entidades Aseguradoras, de conformidad con lo previsto en el Real
Decreto 1348/1985, de 1 de Agosto;

d) Instituciones de Inversion Colectiva, excepto FILAMM. de
conformidad con lo previsto en el Real Decreto 1393/90, de 2 de Noviembre.

I1.2.1.3 El periodo de suscripcion tendra lugar el 25 de Julio entre las 9.00 y
las 13.00 horas salvo que se complete la colocaciéon de la totalidad del
importe con anterioridad a la hora de finalizacién prevista para dicho
periodo, momento en el que se dara por finalizado el periodo de suscripcion.

Finalizado el periodo de suscripciéon y en caso de que al término del mismo
no hubieran sido suscritos la totalidad de los valores objeto de la presente
emision, la importe de esta emision se reducira al importe de los valores
efectivamente suscritos.

I1.2.1.4. Las peticiones de suscripcién se deben dirigir a las oficinas de Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid a la siguiente direccion:
Paseo de la Castellana, 189 (28046 Madrid)



I1.2.1.5. Los suscriptores de los valores deberdn abonar a Caja Madrid el
importe suscrito con fecha 28 de julio de 2000. La liquidacién de la emision se
realizarda a través del SCL, (sistema con conexion EUROCLEAR o
Clearstream Luxemburgo), al 100% de su valor nominal ("Precio de
Emisién") con fecha valor 28 de julio de 2000 (Fecha de Desembolso).

Dicha Fecha de Desembolso es independiente de que se cierre el periodo de
suscripcion con anterioridad a lo previsto.

I1.2.1.5 La Entidad Colocadora (Caja Madrid) entregara a los suscriptores un
resguardo provisional de solicitud de suscripcion en el momento de
realizarse la misma. El suscriptor una vez efectuado el desembolso en la
Fecha de Desembolso, recibird un justificante acreditativo del nimero de
valores definitivamente asignados. Este resguardo no es negociable y tiene
validez hasta la asignaciéon de las referencias de registro por parte del
Servicio de Compensacién y Liquidaciéon de Valores, S.A.

11.2.2 COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES

I1.2.2.1 La colocaciéon de la Emision la realizara la propia Entidad Emisora,
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.

I1.2.2.2 Caja Madrid es la Entidad encargada de las funciones de direccién de
esta emision.

I1.2.2.3 No intervendré ninguna Entidad Aseguradora de la Emision.

I1.2.2.4 Los suscriptores deberan tramitar sus solicitudes de suscripcion
segln se establece en el apartado 11.2.1.4. y I1.2.1.5.

La Entidad Colocadora, en la adjudicaciéon de los valores, no podra denegar
ninguna peticion de suscripcién, si bien éstas se aceptardn por orden
cronolégico hasta completar el importe total de la Emisiéon. En caso de
completar el importe total de la emisién antes de que finalice el periodo de
suscripcion, dejaran de admitirse solicitudes.

En cualquier momento durante el periodo de suscripcion, la Entidad Emisora
podré decidir, a su discrecion, la ampliaciéon del importe de la Emision, en



cuyo caso debera comunicarlo a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

La Entidad Colocadora conservara en su Archivo las Ordenes de Suscripcién
recibidas por ellas durante el tiempo previsto en la Circular 3/93, modificada
por la Circular 1/95 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y las
tendran a disposiciéon de la Comision Nacional del Mercado de Valores para
su examen y comprobacion.

11.2.2.5 No aplicable.

I1.2.3 PLAZO Y FORMA DE ENTREGA DE LOS VALORES

La adjudicacién de los valores se efectuard mediante inscripciéon a nombre de
los suscriptores en el correspondiente registro contable del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores. La inscripcion de la suscripcion de
los valores a favor de los adquirentes equivaldra a la entrega y la persona
que aparezca en los asientos sera reputada titular legitimo.

Se hara entrega a los suscriptores de los documentos acreditativos de la
suscripcién tan pronto como sean ultimadas las operaciones de suscripcion vy,
en todo caso, en el plazo méximo de un mes desde el cierre de la suscripcion.

I1.2.4 SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Con arreglo a las normas legales estipuladas por la Ley de 24 de diciembre
de 1964 se suscribird escritura publica de la Emisién, conteniendo los
estatutos del Sindicato de Obligacionistas asi como su 1¢ Presidente y
Comisario, cargos para los que la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid designa a D. Vicente Espinosa Navas, Vicesecretario General de Caja
Madrid, con domicilio en Paseo de la Castellana nim. 189 de Madrid,
provisionalmente y hasta tanto no sea ratificado por el Sindicato de
Obligacionistas.

I1.3 INFORMACION LEGAL Y ACUERDOS SOCIALES

I1.3.1 El presente folleto se formaliza con objeto de proceder a la EMISION
DE OBLIGACIONES DE CAJA MADRID 99-3 “OBLIGACIONES

INDICIADAS A VEGA GLOBAL FUND LIMITED”, por un importe
nominal de 50 millones de Euros, ampliables hasta 75 millones de Euros.

Las resoluciones y acuerdos por los que se procede a la Emision, que figuran
en el Anexo II de este Folleto Informativo Reducido, y cuya vigencia consta



en certificacion remitida a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, son
los que se enuncian a continuacion:

- La Asamblea General de la Entidad acord6é facultar al Consejo de
Administracion para la Emision de valores mobiliarios.

- El Consejo de Administracion, en virtud de la potestad conferida por los
Estatutos de la Entidad y de la facultad atribuida por la Asamblea General de
la Entidad acord¢6 la delegaciéon en la Comisién Ejecutiva de la Entidad en
materia de emisiones.

- La Comisién Ejecutiva, en uso de las facultades delegadas al efecto por el
Consejo de Administraciéon de la Entidad, en sesién de 29 de mayo de 2000,
acord¢ el lanzamiento de esta Emision de Obligaciones.

11.3.2 No aplicable.

I11.3.3 No aplicable

11.3.4 No aplicable.

I1.3.5 GARANTIAS DE LA EMISION

La Emisién no tiene garantias reales ni de terceros.

El capital y los intereses de las Obligaciones objeto de la presente Emision
estan garantizados por el total del patrimonio de la Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid.

11.3.6 FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

Los valores que integran esta Emision estaran representados por anotaciones
en cuenta, siendo el Servicio de Compensacién y Liquidaciéon de Valores,
S.A., con domicilio en Madrid, C/ Orense 34, el encargado de su registro
contable.

11.3.7 LEGISLACION

Esta Emision de obligaciones se realiza de conformidad con la Ley 24/1988
de 28 de Julio del Mercado de Valores, modificada por la Ley 37/1998 de 16
de Noviembre, y conforme a lo dispuesto en el Real Decreto 291/92 del 27 de

Marzo sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, modificado
por el Real Decreto 2590/1998 de 7 de Diciembre.



En caso de litigio, la Entidad Emisora se somete a lo que los Tribunales de
Justicia de Madrid dictaminen segtn el caso.

11.3.8 LEY DE CIRCULACION DE LOS VALORES

Seguin la legislaciéon vigente, no existen restricciones particulares, ni de
caracter general a la libre transmisibilidad de los valores que se emiten.

1.4 MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS

11.4.1 COMPROMISO DE SOLICITUD DE ADMISION A NEGOCIACION

La Entidad Emisora solicitara la inclusion de la Emisién en el Servicio de
Compensaciéon y Liquidacién de Valores, S.A. (SCLV), de forma que se
efectie la compensacion y liquidacion de las OBLIGACIONES de acuerdo
con las normas de funcionamiento que, respecto a valores admitidos a
cotizacion en el mercado AIAF de renta fija, tenga establecidas o puedan ser
aprobadas en un futuro por el SCLV.

La Entidad Emisora solicitard la inclusiéon de la presente Emision en el
mercado AIAF de renta fija para que cotice en un plazo no superior a 3
meses, desde la Fecha de Desembolso.

La Entidad Emisora conoce los requisitos necesarios para la admision,
permanencia y exclusion de los valores y acepta su cumplimiento.

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dara a conocer
las causas del incumplimiento mediante la inclusién de un anuncio en el
B.ORM.E. o en un periédico de difusién nacional, sin perjuicio de las
responsabilidades incurridas por este hecho.

I1.4.2 DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LOS VALORES DE
RENTA FIJA PREVIAMENTE EMITIDOS

114.2.1

Los datos mas significativos de negociacion de anteriores emisiones de valores de analogas
caracteristicas en mercados secundarios oficiales, durante los seis altimos meses, son los
siguientes:

BONOS DE TESORERIA CAJA DE MADRID - 4%, 5%, 62, 7> EMISION, 2 DEUDA SUBORDINADA,
OBL. 99-1, OBL.99-2 OBL.99-3, OBL. 2000-1, BONO 2000-2
(Datos de cotizacion en el Mercado A.I.A.F. y Bolsa de Madrid (para O 99-2))

4? Emis.: Volumen:100.000 MM Pts. Fecha Emis.: 28.05.97 Amort.: 28.05.07




52 Emis.: Volumen: 33.644 MM Pts. Fecha Emis.: 02.06.97 Amort.: 02.06.07
6 Emis.: Volumen: 50.000 MM Pts. Fecha Emis.: 29.12.97 Amort.: 29.12,07
22 B.Sub: Volumen: 67.023 MM Pts. Fecha Emis.: 06.04.98 Amort.: 06.04.10
7% Emis.: Volumen: 69.703 MM Pts. Fecha Emis.: 06.10.98 Amort.: 06.10.08
99-1: Volumen: 80 MM Euros Fecha Emis.: 12.02.99 Amort.: 12.02.09
99-2: Volumen: 60 MM Euros Fecha Emis: 09.04.99 Amort: 09.04.09
99-3: Volumen: 74,2 MM Euros Fecha Emis.: 05.07.99 Amort.: 05.07.02
B 2000-1: Volumen: 289 MM Euros Fecha Emis.: 06.04.00 Amort.: 06.04.04
B 2000-2: Volumen: 90 MM Euros Fecha Emis.: 12.04.00 Amort.: 19.04.02
Periodo| Emision | Volumen Frec. |Ultima Cotiz.| Pr. |Pr.Min. | TIR Max. | TIR
(M Euros)| Cotiz. Max. Min.
nov-99 42 2.637,83 90,48 % 30/11/99 |106,680| 98,658 6,229 4,650
nov-99 52 697,77 90,48 % 30/11/99 |106,710| 99,100 5,890 4,650
nov-99 6? 1.802,43 99,48 % 30/11/99 [102,210| 94,300 6,010 4,750
nov-99 | 2? Sub 9.737,56 90,48 % 30/11/99 |[100,810| 100,000 5,000 4,894
nov-99 72 3.455,81 90,48 % 30/11/99 | 99,529 | 86,690 6,226 4,262
nov-99 99-1 248,00 61,90% 29/11/99 | 96,180 | 86,220
nov-99 | CH99-1 | 15.600,00 | 19,05% 19/11/99 (100,860 | 99,690 5,538 5,390
nov-99 99-2 4917 0.58% 30/11/99 | 99.100 | 100.00
dic-99 42 2.315,69 | 100,00% 30/12/99 (106,335 99,599 6,321 4,700
dic-99 52 929,76 100,00% 30/12/99 (106,330 | 100,000 5,746 4,700
dic-99 6? 3.339,21 | 100,00% 30/12/99 |101,870| 95,645 5,800 4,800
dic-99 | 2? Sub 5.610,43 95,00% 30/12/99 [100,000| 100,000 5,000 5,000
dic-99 72 4.514,79 | 100,00% 30/12/99 | 99,321 | 88,435 5,918 4,293
dic-99 99-1 23.200,00 | 10,00% 28/12/99 | 82,504 | 82,500 5,767 5,763
dic-99 99-3 221,00 70,00% 30/12/99 | 97,500 | 89,000
dic-99 | CH 99-1 | 50.000,00 5,00% 22/12/99 | 98,282 | 98,282 5,724 5,724
dic-99 PE 2.900,00 5,00% 17/12/99 3,710 3,710
ene-00 42 2.865,00 95,00% 31/01/00 |[104,755| 98,040 6,095 4,950
ene-00 52 1.668,40 95,00% 31/01/00 [104,750| 98,275 6,050 4,950
ene-00 6? 2.128,78 95,00% 31/01/00 [100,260| 93,620 6,150 5,050
ene-00 | 22 Sub 5.225,18 95,00% 31/01/00 |100,000| 184,437 7,249 5,000
ene-00 72 3.964,86 95,00% 31/01/00 | 99,802 | 86,120 6,200 4,063
ene-00 99-3 230,00 75,00% 31/01/00 | 98,640 | 88,940
feb-00 42 7.955,57 | 100,00% 29/02/00 [103,500| 98,285 6,050 5,150
feb-00 52 2.726,18 | 100,00% 29/02/00 [103,495| 98,122 6,478 5,150
feb-00 6? 2.515,83 | 100,00% 29/02/00 | 99,425 | 93,620 6,150 5,250
Periodo| Emision | Volumen Frec. |Ultima Cotiz.| Pr. |Pr.Min. | TIR Max. | TIR
(M Euros)| Cotiz. Max. Min.
feb-00 | 22 Sub 9.316,26 | 100,00% 29/02/00 |100,000| 84,437 7,066 5,000
feb-00 72 4.931,29 | 100,00% 29/02/00 | 99,730 | 86,025 6,576 4,385
feb-00 99-3 366,00 71,43 % 29/02/00 | 94,640 | 91,680
mar-00 42 4.715,52 91,30% 31/03/00 [104,050| 98,875 6,583 5,050
mar-00 52 2.509,82 91,30% 31/03/00 |104,615| 98,850 5,950 4,950




mar-00 6° 2.902,88 | 91,30% 31/03/00 |100,250| 93,433 6,658 5,050
mar-00| 2°Sub | 4.064,03 | 91,30% 31/03/00 |100,000| 97,000 5,400 5,000
mar-00 7° 3.951,64 | 95,65% 31/03/00 | 99,321 | 86,360 6,531 4,156
mar-00 99-3 491,00 78,26% 31/03/00 | 99,480 | 92,260

mar-00 | CH99-1 | 62.000,00 | 8,70% 31/03/00 | 98,438 | 97,360 5,853 5,707
abr-00 42 470891 | 94,44% 28/04/00 |105,195| 99,090 5,914 4,850
abr-00 57 1.292,77 | 94,44% 28/04/00 |104,595| 99,975 5,750 4,950
abr-00 6° 2.855/40 | 94,44% 28/04/00 |100,865| 95,455 5,856 4,950
abr-00 | 2% Sub | 4.852,55 | 94,44% 28/04/00 |100,000| 97,000 5,400 5,000
abr-00 7° 2197,29 | 94,44% 28/04/00 | 99,989 | 88,420 5,850 4,059
abr-00 99-3 280,00 77,78 % 28/04/00 | 96,560 | 90,650

abr-00 | CH99-1 |[111.000,00| 11,11% 11/04/00 | 99,054 | 98,629 6,417 6,361
may-00 42 358,20 9,09% 31/05/00 100,000 99,969 5,752 5,750
may-00 57 182,71 9,09% 31/05/00 |103,485| 99,975 5,750 5,128
may-00 6° 188,12 18,18% 31/05/00 | 99,940 | 90,063 6,850 5,100
may-00| 2°Sub | 545717 | 81,82% 31/05/00 |100,000| 97,000 5,400 5,000
may-00 7° 188,72 9,09% 31/05/00 | 99,408 | 88,475 5,850 4,143
may-00 99-3 6,00 4,55% 02/05/00 | 99,500 | 99,500

may-00] CH99-1 | 77.000,00 | 22,73% 31/05/00 | 97,360 | 96,191 6,026 5,857
may-00 PE 20.000,00 | 9,09% 09/05/00 4,157 4,137
jun-00 4° 3.132,46 | 81,82% 28/06/00 104,210 96,500 6,399 5,000
jun-00 57 211015 | 81,82% 28/06/00 |104,220| 99,150 5,900 5,000
jun-00 6° 1.450,24 | 81,82% 28/06/00 1100,240| 94,960 5,950 5,050
jun-00 | 2% Sub | 4.336,29 | 77,27% 28/06/00 |100,000| 94,986 5,692 5,000
jun-00 77 2.595,76 | 81,82% 28/06/00 | 99,375 | 84,330 6,611 4,148
jun-00 99-3 405,00 59,09% 26/06/00 | 98,880 | 89,440

jun-00 | CH99-1 | 5.000,00 4,55% 07/06/00 | 97,360 | 97,360 5,860 5,860
jun-00 Bono 1.081,00 | 90,91% 28/06/00 | 97,833 | 94,385 5,750 4,700

2000-1
jun-00 Bono 300,00 45,45% 28/06/00 103,530| 94,390
2000-2

La 3 ? emision de Bonos de Tesoreria, con un importe de 40.000 millones de pesetas,

emitido el 27 de octubre de 1993, amortizoé el 27 de octubre de 1998.

La emisiéon 37% de Cédulas Hipotecarias Caja de Madrid ha sido incluida en el Fondo

Puablico de Regulaciéon del Mercado Hipotecario.

No ha sido contemplada la cotizacién en Bolsa ni en el mercado A.IA.F. para ninguna
de las emisiones vigentes de Cédulas Hipotecarias de esta Entidad.

La emision de Obligaciones 99-1, emitida el 12 de febrero de 1999 por importe de 80
millones de Euros, después de su admision a cotizaciéon en AIAF, no ha vuelto a

negociarse por lo que no aparece en el cuadro a partir del mes de marzo.

La emisiéon de Obligaciones de Caja Madrid 99-2, emitida el 9 de abril de 1999 por

importe de 60 millones de Euros, cotiza en Bolsa de Madrid.




La emisiéon de Obligaciones de Caja Madrid 99-3, emitida el 5 de Julio de 1999 por
importe de 74,2 millones de Euros cotiza en AIAF.

La emisiéon de Bono Cesta Mundial de Caja Madrid 2000-1, emitida el 6 de Abril de 2000
por importe de 289 millones de Euros cotiza en AIAF.

La emisién de Bono Internet de Caja Madrid 2000-2, emitida el 12 de Abril de 2000 por
importe de 90 millones de Euros cotiza en AIAF.

I1.4.2.2 En cuanto a la contratacién secundaria de la presente emision de
obligaciones, se realizard a través del mercado A.I.A.F. de renta fija.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid hara sus mejores esfuerzos
para proporcionar liquidez a la presente emisién hasta el vencimiento de la
operacién siempre y cuando Caja Madrid no disponga en cartera de un saldo
superior al 2% del volumen emitido de la presente emision. Esta liquidez
dependera de las condiciones de mercado y de la propia liquidez del Fondo
Vega Global Fund Limited. Sin embargo, Caja Madrid no se compromete
explicitamente a garantizar esta liquidez.



11.4.3 OTRAS EMISIONES ADMITIDAS A NEGOCIACION EN MERCADOS
SECUNDARIOS ORGANIZADOS SITUADOS EN EL EXTRANJERO

No existen emisiones admitidas a negociacién en mercados secundarios
organizados situados en el extranjero que no coticen, ademads, en un mercado
organizado espafiol. La emision de Cédulas Hipotecarias 99-1 cotiza en la
Bolsa de Luxemburgo.

IL.5 FINALIDAD DE LA OPERACION

I1.5.1.1 El importe neto de la presente Emision se destinara en su totalidad al
refuerzo de la situacion financiera de la Entidad Emisora.

I1.5.1.2 No aplicable.
11.5.2 CARGAS Y SERVICIO DE LA FINANCIACION AJENA DEL EMISOR

Ademas del servicio financiero propio de la presente Emisién, la Entidad

TITULOS CAJA DE MADRID
IMPORTE DEVOLUCION DEL PRINCIPAL E INTERESES (MM PTS)
EMISION 1,997 1998 | 1,999 2000 | 2001 [ 2002
Cédulas Hipotecarias
36" - Nov. 94 2,277 2,277 32,635
37° - Feb. 95 1,758 22,277
387 - Jun. 95 2,955 33,220
397 - Sep. 95 4,000 44,000
42 -Jul. 97 213 6,149
CH 99-1 2,482 13,727 13,727
Bonos y Obligaciones
3%-Oct. 93 3,520 43,520
4% - May. 97 2,815 5,630 5,630 5,630 5,630 5,630
5% - Jun. 97 947 1,894 1,894 1,894 1,894 1,894
6 - Dic. 97 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
7% - Oct. 98 2,788 2,788 2,788 2,788
Obligaciones 99-1 432,6 432,7 432,8
Obligaciones 99-2* 698,8 698,9 698,10
Obligaciones 99-3** 12,339
B 2000-1 962 1,923 1,923
B 2000-2** 14,975
Bonos y Obligaciones Subordinados

1%- Dic.90 190 190 190 180 180 180
2% - Feb.98 (*) 1,227 2,454 2,454 2,454 2,454
Sept. 98 213 213 213 213 213 213
S2000-1 5,720 5,720
S2000-2 210 419 419
TOTAL 18,675 157,161 54,454 19,104 37,030 64,344
SALDO VIVO 355,867 367,157 533,453 779,538 779,538 779,538

Emisora mantiene las siguientes cargas y servicio de la financiacién.

* Dado que el cupén de esta emision esta referenciado a acciones, las cifras de devolucién de
intereses se han incluido aqui bajo el supuesto de que el precio de esas acciones no ha



cambiado con respecto al precio de referencia, por lo que el cupén anual queda establecido en
un 7%.

** Estas emisiones no devengaran flujos de principal o intereses hasta el afio 2002. El dato que
aparece es inicamente el de la devolucién de principal.

(Cuadro elaborado con cifras de Julio de 2000)

La presente emision no devengara flujos de principal o intereses hasta 2005 y
por este motivo no se ha incluido en la anterior tabla.

En diciembre de 1990 se realiz6 la emisiéon de Deuda Subordinada perpetua
por volumen de 6.000 millones de pesetas cuyo interés, referenciado a
MIBOR 3 meses, se viene abonando trimestralmente.

La Entidad Emisora no ha incumplido en ningtn momento los pagos de
intereses y/o principal de ninguna de sus emisiones.

El volumen total de avales y fianzas concedidos por la Entidad Emisora
ascendia, a 31 de diciembre de 1999, a 979.472 millones de pesetas. En
términos consolidados, esta cifra se elevaba a 601.722 millones de pesetas.

En Madrid, a 18 de Julio de 2000.

Fdo: Carlos Contreras Gémez Fdo. Soledad Romero Carrion
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ANEXO II

TRADUCCION DEL FOLLETO DEL FONDO VEGA GLOBAL FUND



No. de Control

Los Administradores de Vega Global Fund Limited (Ia "Sociedad") cuyos nombres figuran en la
pagina vi aceptan su responsabilidad respecto de la informacion contenida en este documento. Segin
el leal saber y entender de los Administradores (quienes han adoptado todas las medidas razonables
para garantizar que asi sea), la informacién contenida en este documento es conforme a los hechos y
no omite nada susceptible de afectar al sentido de dicha informacién.

VEGA GLOBAL FUND LIMITED

(sociedad de inversion exenta y de capital variable constituida con responsabilidad limitada
en las Islas Caiman el 5 septiembre de 1996 bajo el nimero de inscripcion 68230)

FOLLETO

(Investor Euro Class)

DE FECHA 8 DE MARZO DE 2000

GESTORA

VEGA ASSET MANAGEMENT LIMITED

Los posibles inversores deben analizar este Folleto atentamente y en su integridad y consultar a sus
asesores legales, fiscales y financieros para determinar las posibles consecuencias legales, fiscales,
financieras y de otro tipo de la suscripcién, adquisicion, tenencia o reembolso de las participaciones
de la Sociedad.



INFORMACION IMPORTANTE

ESTE FOLLETO

Este Folleto describe la oferta de participaciones de la Investor Euro Class ("Participaciones") del
capital de Vega Global Fund Limited (la "Sociedad"), sociedad de inversién exenta y de capital
variable constituida con responsabilidad limitada de conformidad con la legislacion de las Islas
Caiman el 5 de septiembre de 1996 al amparo del nimero de inscripcion 68230. Los términos
utilizados en esta seccién con mayuscula inicial tendran los sentidos que se sefialan en el apartado
"Definiciones" de este Folleto.

RESPONSABILIDAD DEL INVERSOR

Los posibles inversores deben analizar este Folleto atentamente y en su integridad y consultar a sus
asesores legales, fiscales y financieros en relaciéon con (i) el contenido de este Folleto; (ii) las
exigencias legales de sus propios paises aplicables a la compra, tenencia, permuta, reembolso o
enajenacion de Participaciones; (iii) las restricciones sobre divisas a las que se encuentren sujetos en
sus propios paises en relacién con la compra, tenencia, permuta, reembolso o enajenacion de
Participaciones; y (iv) las consecuencias legales, fiscales, financieras o de otro tipo de la
suscripcién, compra, tenencia, permuta, reembolso o enajenacion de Participaciones.

RESTRICCIONES SOBRE LA DISTRIBUCION Y LA VENTA

La distribuciéon de este Folleto y la oferta o compra de las Participaciones pueden encontrarse
restringidas en ciertos paises. Ninguna persona que reciba un ejemplar de este Folleto o el modelo
de solicitud adjunto en tal pais podrd considerar que este Folleto o el mencionado modelo de
solicitud constituye invitaciéon a suscribir Participaciones, ni debera en ningin caso utilizar dicho
modelo de solicitud a no ser que dicha invitacién pueda efectuarse legalmente en el pais que
corresponda y que el mencionado modelo de solicitud pueda utilizarse legalmente sin haber
cumplido las exigencias de inscripcidn u otras exigencias legales. Consecuentemente, este Folleto
no constituye oferta ni prospeccién a persona alguna en ningin pais en que dicha oferta o
prospeccion no sea legal o en el que la persona que efectie dicha oferta o prospeccién no se
encuentre habilitada a hacerlo ni a ninguna persona a la que sea ilegal efectuar dicha oferta o
prospeccion. Es responsabilidad de toda persona en cuyo poder se encuentre este Folleto, o de toda
persona que desee solicitar Participaciones de conformidad con este Folleto, informarse y observar
todas las leyes y reglamentaciones aplicables del pais que proceda. Los posibles solicitantes de
Participaciones deben informarse sobre las exigencias legales de tal solicitud asi como de las
pertinentes reglamentaciones sobre control de cambios e impuestos vigentes en los paises de su
respectiva ciudadania, residencia o domicilio.

La entrega de este Folleto en cualquier momento no implica que la informacion en él contenida sea
correcta en un momento posterior al de su fecha. La informacién y las declaraciones contenidas en
este Folleto se encuentran sujetas a modificacion sin aviso previo. La informacién contenida en el
presente es confidencial y no puede reproducirse en su totalidad ni en parte. La Gestora, previa
solicitud, hara copias de este Folleto y de la demas informacién disponible que pueda solicitarse
razonablemente. La informacién relativa a una persona sefialada en el presente distinta de la
Sociedad ha sido proporcionada por la parte correspondiente, y la Sociedad no hace ninguna
declaracién ni presta garantia alguna respecto de la exactitud o exhaustividad de tal informacion.
Los inversores interesados en comprar Participaciones pueden realizar una indagacién independiente
sobre las Participaciones, la Gestora y la Sociedad. Los representantes de la Sociedad y de la



Gestora se encuentran a su disposicion para responder a las preguntas que se planteen sobre las
Participaciones y la Sociedad y, tras dicha solicitud, proporcionarin la demés informacion relativa a
la oferta de las Participaciones que los inversores puedan solicitar razonablemente.

LAS PARTICIPACIONES NO REPRESENTAN INTERESES NI OBLIGACIONES DE LA
GESTORA NI DE NINGUNA DE SUS FILIALES. LAS PARTICIPACIONES NO SE
ENCUENTRAN ASEGURADAS NI GARANTIZADAS POR UNA ENTIDAD
ADMINISTRATIVA NI HA VERIFICADO ESTA LA EXACTITUD DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN ESTE FOLLETO.

Las Participaciones no se han inscrito, ni lo seran, de conformidad con la Ley de Valores de 1933
de los Estados Unidos (modificada) (Ia "Ley de 1933") ni conforme a las leyes sobre valores de
ninguno de los Estados de los Estados Unidos. Las Participaciones no pueden ofrecerse, venderse ni
entregarse, directa ni indirectamente, en los Estados Unidos de América, sus territorios o
posesiones ni en ningin Estado ni el Distrito de Columbia ("Estados Unidos"), ni por cuenta o en
beneficio de una Persona de los EE.UU., segln este concepto se define en la reglamentaciéon S
consiguiente a la Ley de 1933 ("Persona de los EE.UU."), excepto como consecuencia de una
exencion o en una transaccién que no se encuentra sujeta a las exigencias sobre inscripciéon de la
Ley de 1933 o de una ley aplicable de un Estado. Toda nueva oferta o reventa de las Participaciones
en los Estados Unidos o a una Persona de los EE.UU. puede constituir quebrantamiento de la
legislacion de los EE.UU. Los solicitantes de Participaciones pueden verse en la obligacién de
certificar si son "Personas de los EE.UU". La Sociedad no se encuentra inscrita, ni lo estara, como
sociedad de inversiones de conformidad con la Ley de Sociedades de Inversion de los EE.UU. de
1940, modificada.

Las Participaciones no pueden ofrecerse al publico en las Islas Caiman.

Las Participaciones no pueden venderse en ningiin momento, directa ni indirectamente, a ni por
cuenta de residentes en Irlanda. Todo Participe que tenga la intencién de pasar a ser residente en
Irlanda debera obtener el reembolso de sus Participaciones antes de ser residente en dicho pais. Los
solicitantes estaran obligados a certificar que no son residentes en Irlanda.

La Sociedad puede declinar la inscripcion de una transmisién de Participaciones a una Persona de
los EE.UU. o a un residente en Irlanda y puede amortizar obligatoriamente las Participaciones que
hayan pasado a ser titularidad de una Persona de los EE.UU. o de un residente en Irlanda.

COTIZACION EN BOLSA

Puede solicitarse al Comité de la Bolsa irlandesa que admita las Participaciones a cotizacion en la
Lista Oficial de la Bolsa irlandesa. A la fecha de este Folleto, no se ha presentado dicha solicitud.

FUNDAMENTO DE ESTE FOLLETO

Las Participaciones de la Sociedad se ofrecen exclusivamente en funcién de la informacién
contenida en este Folleto. No debe tenerse en cuenta informacién o declaracion adicional alguna
proporcionada o prestada por una sociedad, agencia u otra persona. Ninguna persona ha sido
autorizada a proporcionar informacién ni a efectuar declaraciéon alguna en relacién con la oferta de
Participaciones de la Sociedad distintas de las contenidas en este Folleto y en un informe anual
posterior de la Sociedad y, si se hiciera o prestara, no podra darse fe a dicha informacién o
declaraciéon como si hubiera sido autorizada por la Sociedad o los Administradores, la Gestora, el
Sub-Asesor Europeo, el Sub-Asesor de los EE.UU., el Administrador o el Depositario.



Las declaraciones contenidas en este Folleto se basan en la ley y los usos actualmente vigentes en
las Islas Caiman a la fecha del presente y se encuentran sujetas a posibles modificaciones. Ni la
entrega de este Folleto ni la emisién de Participaciones creard en ningin caso una declaracion
implicita ni constituird declaracion en el sentido de que los asuntos de la Sociedad no se han
modificado desde la fecha del presente.

En este Folleto se resumen ciertas estipulaciones del Acta de Constitucion y de los Estatutos de la
Sociedad y de otros documentos, pero no debe suponerse que los resimenes son completos,
encontrandose tales resimenes matizados en su integridad por el contenido de los documentos que
pretenden resumir. Se encuentran a su disposicion documentos importantes, como se sefiala en
"Informacién General - Inspeccién de Documentos".

CONSIDERACIONES SOBRE LA INVERSION

La inversién en la Sociedad implica un elevado grado de riesgo. El valor de las Participaciones y la
renta consiguiente pueden bajar asi como subir, existiendo la posibilidad de que los inversores no
recuperen los importes invertidos. Cuando se establecen cargos por venta y/o reembolso, la
imposicién de tales cargos y la consiguiente diferencia existente en cualquier momento entre el
precio de venta y recompra de las Participaciones significan que una inversiéon en tales
Participaciones debe contemplarse a medio — largo plazo. Los riesgos generales de la inversion que
debe tener en cuenta un inversor se sefialan en el apartado "Objetivos y Politicas de la Inversién —
Consideraciones sobre la Inversion" de este Folleto.
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RESUMEN

Seguidamente figura un resumen de cierta informacion relativa a la Sociedad y a esta oferta de la
Investor Euro Class de Participaciones de la Sociedad ("Participaciones" o "Investor Euro Class").
Este resumen se encuentra matizado en su integridad mediante referencia a la informacién mas
detallada que figura en otros capitulos de este Folleto y en el Acta de Constitucion y los Estatutos de
la Sociedad. Los términos utilizados con mayuscula inicial y no definidos en este resumen se definen
en el apartado "Definicion" de este Folleto.

LA SOCIEDAD

La Sociedad se constituy6 e inscribid como sociedad exenta en las Islas Caiman y ha cumplido la
Ley de Fondos de Inversion (Revision de 1996) de las Islas Caiman. La Sociedad se constituy6
originariamente bajo la denominacidon de Global Opportunities Fund Limited, pero modificé ésta por
la de Vega Global Fund Limited el 9 de julio de 1998. La Sociedad puede emitir participaciones de
diferentes clases para adecuarse a las diversas disposiciones sobre suscripcion, cargos, honorarios
y/o distribucién. Este Folleto se emite respecto de las Participaciones que deben emitirse en la
Investor Euro Class de Participaciones de la Sociedad.

GESTORA Y ASESOR DE INVERSIONES

La Gestora y Asesor de Inversiones de la Sociedad es Vega Asset Management Limited, sociedad de
responsabilidad limitada constituida en las Islas Virgenes Britanicas ("IVB"), autorizada por la
Secretaria de Fondos de Inversion de las IVB para prestar servicios de gestion a fondos
profesionales tales como la Sociedad. La Gestora se rige asimismo por la Comisién de Negociacién
de Bienes y Futuros ("Commodities and Futures Trading Commission") y por la Asociacién
Nacional de Futuros ("National Futures Association") de los EE.UU. Véase "Gestion y
Administracion - Gestora".

COMITE DE INVERSIONES

La Gestora ha designado al Comité de Inversiones para que gestione, segin su libre facultad
discrecional, la negociacion e inversion de la Sociedad. Véase "Gestion y Administraciéon - Comité
de Inversiones".

SUB-ASESOR EUROPEO

El Sub-Asesor Europeo de la Sociedad es Vector Investment Advisor, S.L. El Sub-Asesor Europeo
es una sociedad espafiola de responsabilidad limitada. Véase "Gestion y Administracion - Sub-
Asesor Europeo".

SUB-ASESOR EN LOS EE.UU.
El Sub-Asesor de la Sociedad en los EE.UU. es Vega Asset Management (USA) LLC. EI Sub-

Asesor en los EE.UU. es una sociedad de responsabilidad limitada de Delaware. Véase "Gestion y
Administracion - Sub-Asessor en los EE.UU".



OBJETIVO Y POLITICAS DE LA INVERSION

El objetivo de la inversion de la Sociedad es lograr una rentabilidad total superior de sus activos a
plazo intermedio - largo y, en especial, una rentabilidad absoluta igual al 10-15% (neto de
honorarios) al tiempo que se mantenga un reembolso maximo del 6% del Patrimonio por afio
natural. No existe garantia alguna de que la Sociedad vaya a lograr los objetivos de la inversion ni
de que se logre la rentabilidad objetivo ni el mantenimiento del limite de reembolso establecido.

La Sociedad tratara de lograr su objetivo negociando e invirtiendo de una manera global (aunque
fundamentalmente en los mercados del G-10) en titulos, instrumentos y derivados de todo tipo
(aunque, fundamentalmente, en titulos e instrumentos liquidos, lo que incluye, aunque con caracter
meramente enunciativo, deuda puiblica y privada y/o titulos conexos a los de renta variable, divisas,
bienes, futuros, opciones (incluidas opciones sobre futuros), contratos de margen, "swaps" y
derivados negociados en bolsa y en el mercado al contado, pagarés estructurados y otros titulos o
instrumentos hibridos.

Aunque la Sociedad invertird fundamentalmente en los mercados del G-10, los activos de la
Sociedad pueden invertirse en otros mercados desarrollados y/o en vias de desarrollo. Los titulos e
instrumentos en los que la Sociedad invierte pueden haber sido emitidos por organizaciones
supranacionales o entidades internacionales publicas, Estados y sus organismos y entidades,
autoridades municipales o locales y sus organismos y entidades, grandes sociedades, firmas, fondos
y otros emisores, se encuentren o no cotizados en bolsa o negociados en bolsas reconocidas o en los
mercados al contado.

La Sociedad puede asimismo suscribir contratos de recompra y de recompra invertida, contratos
maestros de compra de pagarés, contratos de participacién en préstamos, contratos de préstamo de
titulos, compromisos a plazo y transacciones de entrega demorada asi como otros tipos de contratos
que el Comité de Inversiones de la Gestora considere necesarios o adecuados para la Sociedad
habida cuenta del objeto de su inversion.

La Sociedad puede igualmente invertir en otros programas de inversién colectiva, incluidos los
gestionados o administrados por la Gestora o cualquiera de sus filiales o por una sociedad o firma
gestionada o que se encuentre bajo la situacién dominante de un participe o directivo de la Gestora o
por un miembro del Comité de Inversiones de la Gestora.

La negociacidon y las inversiones de la Sociedad se gestionaran, segtin su libre facultad discrecional,
por el Comité de Inversiones de la Gestora, constituido por Emilio Botin O’Shea, Ravinder Mehra,
Mamoon Zamir, Kenneth A. Kolber y Martin Benegas-Lynch. Véase "Gestion y Administracion".

Las decisiones sobre la ejecucion de operaciones por cuenta de la Sociedad se adoptaran fuera de
Espafia.

El Comité de Inversiones de la Gestora invertira los activos de la Sociedad utilizando estrategias a
largo y corto que tengan un componente direccional asi como estrategias de negociacion del
diferencial y de opciones, al igual que estrategias fundadas en el arbitraje y el valor relativo, y
utilizando marcos temporales intermedios y a largo plazo asi como enfoques de negociacion en un
solo dia. El Comité de Inversiones de la Gestora recurrird a analisis tanto de los fundamentales
como técnicos para dirigir las operaciones y las inversiones de la Sociedad.

El Comité de Inversiones de la Gestora supervisard y dirigira el perfil general del riesgo de la
Sociedad y tratara de desarrollar y proseguir una estrategia comercial independiente de la Sociedad
en los diversos mercados e instrumentos. En especial, el Comité de Inversiones de la Gestora podra
adoptar criterios de calificacién del crédito de las partes contratantes, limites del ratio del crédito



interno y politicas de suspension de la pérdida con vistas a garantizar que el reembolso acumulado
maximo no supere el 6% del Patrimonio por afio natural. Esas politicas podran adoptarse,
modificarse y resolverse ocasionalmente seglin la libre facultad discrecional del Comité de
Inversiones de la Gestora.

SUSCRIPCIONES

Las Participaciones se ofrecen de forma continuada el dltimo dia laborable de cada mes natural o, en
otra caso, segin determinen los Administradores (a cada uno de los cuales se denominard "Dia de
Negociacién") a un precio igual al Valor Liquidativo por Participacién del Dia de Negociaciéon en
que se vendan las Participaciones. La suscripcién minima por inversor es de 1.000.000 Euros. Las
solicitudes de suscripcion deben realizarse cumplimentando el Modelo de Solicitud adjunto a este
Folleto, que debera encontrarse en poder del Administrador el dia laborable inmediatamente anterior
al Dia de Negociacion.

La Sociedad podra aceptar o rechazar la totalidad o parte de toda suscripcién asi como, seguin tenga
por conveniente, suspender la oferta de Participaciones en cualquier momento u temporalmente
respecto de un determinado pais. Véase "Suscripciones y Reembolsos".

La Gestora, o uno de los agentes de venta que ésta haya designado, podra conservar un cargo por
venta de hasta el 5% del importe de la suscripcion.

REEMBOLSOS

Todo Participe puede obtener el reembolso de la totalidad o parte de sus Participaciones en un Dia
de Negociaciéon al Valor Liquidativo por Participaciéon del correspondiente Dia de Negociacién
excepto cuando ésta se encuentre temporalmente suspendida en las circunstancias que se seflalan en
"Suscripciones y Reembolsos - Suspension Temporal de las Operaciones".

Cuando las Participaciones se reembolsen en el afio siguiente a la suscripcion, podrd recaer sobre
ellas un cargo del 3% del Valor Liquidativo total por Participacion reembolsada. Véase
"Suscripciones y Reembolsos".

ADMINISTRADOR

La Sociedad ha designado Administrador, Agente Registrador y de Transferencias de la Sociedad a
Investors Fund Services (Ireland) Limited, responsable de la administracion diaria de la Sociedad, lo
que incluye el calculo del Valor Liquidativo por Participacion. Véase "Gestion y Administracion".

DEPOSITARIO

La Sociedad ha designado Depositario de los activos de la Sociedad a Investors Trust and Custodial
Services (Ireland) Limited. Véase "Gestién y Administracién".

HONORARIOS Y GASTOS
Honorarios de Gestion
La Sociedad abonara a la Gestora unos honorarios de gestion mensuales del 1/12 del 2% del Valor

Liquidativo de la Investor Euro Class existente el Dia de Negociacion del correspondiente mes
natural. Véase "Honorarios, Comisiones y Gastos".



Honorarios de Administracion

El Administrador recibird unos honorarios de administracién mensuales comprendidos entre el
0,04% y el 0,08% del Patrimonio de la Sociedad al Dia de Negociaciéon respecto del
correspondiente mes natural, sin perjuicio de un minimo de 20.000$USA. Véase "Honorarios,
Comisiones y Gastos".

Honorarios por Incentivos

La Sociedad abonaré a la Gestora unos honorarios mensuales por incentivos equivalentes al 20% del
"Nuevo Beneficio Neto" del correspondiente mes natural. Véase "Honorarios, Comisiones y
Gastos".

Honorarios de Distribucion

La Gestora podra acordar el abono de unos honorarios anuales de distribucion de hasta el 2% del
Valor Liquidativo de las Participaciones de la Sociedad suscritas por inversores presentados por un
distribuidor, en el caso de que éste exista. Véase "Honorarios, Comisiones y Gastos".

Honorarios de Depositario

La Sociedad abonara al Depositario unos honorarios de custodia y gastos de transaccién anuales que
variaran en funcién del pais y que estardn comprendidos entre el 0,04% y el 0,53% del Patrimonio
de la Sociedad, en el caso de honorarios de custodia, y entre SSUSA y 200$USA en el caso de
gastos de transaccion. El Depositario tiene derecho a unos honorarios de custodia globales, anuales
y minimos de 20.000$USA, excluidos los gastos de transaccion y los honorarios de sub-depositario.
Véase "Honorarios, Comisiones y Gastos".

CONSIDERACIONES FISCALES

De conformidad con la legislacion vigente en las Islas Caimin no recaerad en este pais impuesto
alguno sobre los beneficios o plusvalias de la Sociedad, los dividendos abonados por la Sociedad no
se encontraran sujetos a retencion en las Islas Caimin y no recaerd en este pais impuesto sobre el
timbre alguno respecto de la transmisién o reembolso de Participaciones. Véase "Fiscalidad".



DEFINICIONES

En este Folleto, los términos y expresiones siguientes tendran los sentidos que seguidamente se

sefialan:

Al

" Administrador’

"Estatutos”

"Auditores"

"Consejo" o
"Administradores”

"Dia Laborable"

"Sociedad"

"Depositario"

"Dia de Negociacién"

"Participaciones de
Fundador"

Al

"Comité de Inversiones'

"Investor Euro Class"

" £IR n

significa Investors Fund Services (Ireland) Limited o la otra sociedad
que pueda ser designada ocasionalmente por la Gestora para que
preste a la Sociedad servicios de agencia de administracion,
contabilidad, inscripcién y transmision;

significa los Estatutos de la Sociedad que se encuentren a la sazén en
vigor, que podran modificarse ocasionalmente;

significa Arthur Andersen o la otra firma de auditores que pueda
designarse ocasionalmente como auditores de la Sociedad;

significa el a la sazoén consejo de administraciéon de la Sociedad y
todo comité debidamente autorizado y constituido de dicho consejo;

significa todo dia en que abran los bancos en Nueva York e Irlanda
para la realizacion de operaciones bancarias normales, excluidos
sabados y domingos;

significa Vega Global Fund Limited, sociedad de inversiones exenta
constituida en las Islas Caimén,;

significa Investors Trust & Custodial Services (Ireland) Limited o la
otra sociedad que pueda ser designada ocasionalmente como
depositario de la Sociedad;

significa el dltimo Dia Laborable de cualquier mes o el o los otros
Dias Laborables que los Administradores puedan determinar;

significa las 100 Participaciones no participativas de 0,01$USA cada
una del capital de la Sociedad;

significa el comité de asesoramiento de inversiones de la Gestora
designado por ésta para invertir y gestionar los activos de Ia
Sociedad segtn su libre facultad discrecional de conformidad con los
objetivos y politicas de la inversion de la Sociedad que se sefialan en
el apartado "Objetivo y Politicas de la Inversion” de este Folleto;

significa las Participaciones designadas como "Investor Euro Class"
que se ofrecen de conformidad con este Folleto;

significa la moneda de curso legal de la Reptblica de Irlanda;



"Residente en Irlanda"

"Gestora"

"OCENR"

"Patrimonio"

"Valor Liquidativo por
Participacion”

"Ley de 1933"

"Tenedor Notificado"

"Folleto"

"Participacion” o
"Participaciones”

"Participe”

"Fecha Tope de Suscripcion”

"$USA" o "Délar USA"

significa toda persona residente en Irlanda a efectos fiscales;
significa Vega Asset Management Limited;

significa una "organizacion de calificacion estadistica nacionalmente
reconocida”, segin dicha expresion se utiliza en la Ley de Bolsas de
Valores de los EE.UU. de 1934, modificada;

significa el Patrimonio de la Sociedad, calculado de la forma que se
sefiala en el presente;

significa el Patrimonio dividido por el nimero de Participaciones
emitidas;

significa la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1933,
modificada;

significa un Participe al que la Sociedad le haya pasado notificacién
en la que le exija transmitir sus Participaciones en las circunstancias
que se seflalan en la seccidn "Suscripciones y Reembolsos -
Transmisién o Reembolso Obligatorio de Participaciones”;

significa este documento y sus suplementos, que deben leerse e
interpretarse conjuntamente y que forman parte de este documento
asi como el informe anual mas reciente de la Sociedad o, si se
hubieran publicado con posterioridad, su informe y cuentas
provisionales;

significa la Investor Euro Class de Participaciones del capital de la
Sociedad y, si el contexto lo exige, las demas clases de
participaciones del capital de la Sociedad que se encuentren
ocasionalmente en circulacion;

significa una persona inscrita en el registro de miembros de la
Sociedad como titular de Participaciones de Fundador o de
Participaciones o una persona inscrita en el registro de miembros de
la Sociedad como titular de Participaciones de Fundador o de
Participaciones de una determinada serie o clase, segin exija el
contexto;

significa las 17.00 horas (hora de Dublin) del Dia Laborable
inmediatamente anterior a una Fecha de Negociacién o la o las otras
horas en el o los lugares y en la Fecha de Negociacién que los
Administradores puedan determinar ocasionalmente;

significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América;



"EE.UU." o
"Estados Unidos"

"Persona de los EE.UU."

"Momento de la Valoracién"

significa los Estados Unidos de América, sus territorios y posesiones
y cualquier otra zona sujeta a su jurisdiccion, incluidos los Estados y
el Distrito de Columbia;

significa "Persona de los EE.UU." segtn se define este concepto en
la Reglamentacion S promulgada al amparo de la Ley de 1933,
modificada; y

significa las 12.00 horas (hora de Irlanda) de una Dia de
Negociacion o la o las otras horas en el o los lugares de un Dia de
Negociacion que los Administradores puedan determinar
ocasionalmente.



LA SOCIEDAD

La Sociedad se constituyé en las Islas Caiman el 5 de septiembre de 1996 como sociedad exenta de
responsabilidad limitada y ha cumplido la Ley de Fondos de Inversion (Revision de 1996) de las Islas
Caiméan. El apartado "Informacion General" contiene detalles adicionales relativos a la Sociedad. La
Sociedad se constituy6 originalmente bajo la denominacién de Global Opportunities Fund Limited. El 15
de junio de 1998, el Consejo de Administracion de la Sociedad autorizé el cambio de la denominacién
de ésta por su denominacion actual, Vega Global Fund Limited, cambio que entr6 en vigor el 9 de julio
de 1998.

OBJETIVO Y POLITICAS DE LA INVERSION

OBJETIVO Y POLITICAS DE LA INVERSION

El objetivo de la inversién de la Sociedad es lograr una rentabilidad total superior de sus activos a plazo
intermedio - largo y, en especial, una rentabilidad absoluta igual al 10-15% (neto de honorarios) al
tiempo que se mantenga un reembolso méaximo del 6% del Patrimonio por afio natural. No existe
garantia alguna de que la Sociedad vaya a lograr los objetivos de la inversion ni de que se logre la
rentabilidad objetivo ni el mantenimiento del limite de reembolso establecido.

La Sociedad tratard de lograr su objetivo negociando e invirtiendo de una manera global (aunque
fundamentalmente en los mercados del G-10) en titulos, instrumentos y derivados de todo tipo (aunque,
fundamentalmente, en titulos e instrumentos liquidos, lo que incluye, aunque con cardcter meramente
enunciativo, deuda publica y privada y/o titulos conexos a los de renta variable, divisas, bienes, futuros,
opciones (incluidas opciones sobre futuros), contratos de margen, "swaps" y derivados negociados en
bolsa y en el mercado al contado, pagarés estructurados y otros titulos o instrumentos hibridos.

Aunque la Sociedad invertird fundamentalmente en los mercados del G-10, los activos de la Sociedad
pueden invertirse en otros mercados desarrollados y/o en vias de desarrollo. Los titulos e instrumentos
en los que la Sociedad invierte pueden haber sido emitidos por organizaciones supranacionales o
entidades internacionales publicas, Estados y sus organismos y entidades, autoridades municipales o
locales y sus organismos y entidades, grandes sociedades, firmas, fondos y otros emisores, se
encuentren o no cotizados en bolsa o negociados en bolsas reconocidas o en los mercados al contado.

La Sociedad puede asimismo suscribir contratos de recompra y de recompra invertida, contratos
maestros de compra de pagarés, contratos de participacion en préstamos, contratos de préstamo de
titulos, compromisos a plazo y transacciones de entrega demorada asi como otros tipos de contratos que
el Comité de Inversiones de la Gestora considere necesarios o adecuados para la Sociedad habida cuenta
del objeto de su inversion.

La Sociedad puede igualmente invertir en otros programas de inversidon colectiva, incluidos los
gestionados 0 administrados por la Gestora o cualquiera de sus filiales o por una sociedad o firma
gestionada o que se encuentre bajo la situacion dominante de un participe o directivo de la Gestora o por
un miembro del Comité de Inversiones de la Gestora.



La negociacién y las inversiones de la Sociedad se gestionardn, segiin su libre facultad discrecional, por
el Comité de Inversiones de la Gestora, constituido por Emilio Botin O’Shea, Ravinder Mehra,
Mamoon Zamir, Kenneth A. Kolber y Martin Benegas-Lynch. Véase "Gestion y Administracion".

Las decisiones sobre la ejecuciéon de operaciones por cuenta de la Sociedad se adoptardn fuera de
Espania.

El Comité de Inversiones de la Gestora invertira los activos de la Sociedad utilizando estrategias a largo
y corto que tengan un componente direccional asi como estrategias de negociacion del diferencial y de
opciones, al igual que estrategias fundadas en el arbitraje y el valor relativo, y utilizando marcos
temporales intermedios y a largo plazo asi como enfoques de negociacion en un solo dia. El Comité de
Inversiones de la Gestora recurrird a andlisis tanto de los fundamentales como técnicos para dirigir las
operaciones y las inversiones de la Sociedad.

El Comité de Inversiones de la Gestora supervisara y dirigira el perfil general del riesgo de la Sociedad
y tratard de desarrollar y proseguir una estrategia comercial independiente de la Sociedad en los
diversos mercados e instrumentos. En especial, el Comité de Inversiones de la Gestora podra adoptar
criterios de calificacion del crédito de las partes contratantes, limites del ratio del crédito interno y
politicas de suspension de la pérdida con vistas a garantizar que el reembolso acumulado miximo no
supere el 6% del Patrimonio por afio natural. Esas politicas podran adoptarse, modificarse y resolverse
ocasionalmente segin la libre facultad discrecional del Comité de Inversiones de la Gestora.

GESTION DEL RIESGO

La perspectiva del Comité de Inversiones respecto de la gestion del riesgo y del dinero se encuentra
estructurada y adecuadamente definida.

El Comité de Inversiones buscard oportunidades de negociacion en los mercados financieros de todo el
mundo que, en su opinion, ofrezcan una remuneracion minima de tres veces el nivel de riesgo asumido.

Pueden ejecutarse 6rdenes de suspension contra posiciones en pérdida o en beneficio en funcion de los
niveles técnicos y de los principios de la gestion del dinero. La principal preocupaciéon del Comité de
Inversiones, sin embargo, se basa en la marcha y el riesgo de la totalidad de la cartera y no en la de las
diversas operaciones.

El Comité de Inversiones puede negociar y posicionar una cartera ampliamente diversificada en muy
diferentes mercados. No obstante, pueden definirse oportunidades que se consideren extraordinarias
(con una elevada rentabilidad esperada respecto del escaso riesgo asumido) a las que el Comité de
Inversiones puede decidir dedicar un volumen de riesgo concentrado.

El Comité de Inversiones iniciara, incrementard, reducird o abandonari posiciones en funcién de la
utilizacion de una diversidad de técnicas de analisis del riesgo, lo que incluye, aunque con caracter
meramente enunciativo, analisis de sensibilidad y simulacién y mediciones del valor en riesgo ("VAR")
que recurran a andlisis estadisticos de las volatilidades y fluctuaciones historicas e implicitas para
determinar niveles de confianza de la pérdida potencial maxima historica en que haya incurrido cada
posicion en un determinado horizonte temporal.



El Comité establecerd operaciones a corto y a largo plazo. Las operaciones basadas en criterios a corto
plazo tendran un horizonte de tiempo no superior a un mes, mientras que las operaciones estratégicas
incluirdn posiciones con la intencion de mantenerlas durante mis de un mes, a no ser que
desplazamientos o acontecimientos del mercado inesperados o nuevas informaciones o andlisis hagan
prudente abandonar esas posiciones para realizar beneficios, detener las pérdidas o evitarlas. Las
operaciones estratégicas se categorizan y contraen en funcién de su rentabilidad ajustada por el riesgo.

TECNICAS DE UNA EFICAZ GESTION DE LA CARTERA

El Comité de Inversiones empleara técnicas e instrumentos de inversion de cara a una eficaz gestion de
la cartera de los activos de la Sociedad con la finalidad de cubrir (con las riesgos de divisa, tipo de
cambio o tipo de interés u otros) y, en especial, aunque con cardcter meramente enunciativo, podra
comprar o vender contratos de "swap", opciones de venta y compra, contratos al contado y a plazo,
futuros financieros, futuros en eurodolares y demds instrumentos financieros derivados, pudiendo
asimismo establecer contratos de venta y recompra y de préstamo de titulos.

RIESGOS DE LA INVERSION
General

Los Inversores en la Sociedad deben ser conscientes de que toda inversion implica riesgo y de que no
puede existir garantia alguna contra la pérdida resultante de una inversion en la Sociedad, no existiendo
la certeza de que se logre el objetivo de la inversion de la Sociedad. Al igual que con cualquier
inversion, el valor de una inversion en la Sociedad puede tanto reducirse como aumentar, en funcién de
una diversidad de factores que pueden afectar a los valores de la cartera de activos de la Sociedad, entre
los que figuran las condiciones econdmicas generales, los factores del mercado y los tipos de cambio de
las divisas. Ademas, las decisiones inversionistas adoptadas por el Comité de Inversiones no siempre
seran rentables o adecuadas. Debe tenerse en cuenta que la Sociedad no serd responsable ante los
inversores de los perjuicios especiales, indirectos ni derivados, como tampoco del lucro cesante ni de la
pérdida de oportunidades mercantiles. La inversion en la Sociedad implica un elevado grado de riesgo
dado que la inversion en contratos de futuros, a plazo y opciones incorpora ciertos riesgos entre los que
figuran, aunque con caricter meramente enunciativo, los que seguidamente se sefialan. Esta lista no
pretende ser exhaustiva, por lo que los posibles inversores deben estudiar este Folleto atenta y
totalmente y consultar a sus asesores profesionales antes de enviar una solicitud de Participaciones.

La creciente competencia puede limitar la capacidad de la Sociedad de aprovechar las oportunidades de
un mercado en constante mutacion. No puede prestarse garantia alguna de que los Participes vayan a
obtener un beneficio de su inversion. Ademads, los Participes pueden perder parte o la totalidad de su
inversion.

Volatilidad

Dada la naturaleza de las actividades mercantiles de la Sociedad, el resultado de sus operaciones puede
fluctuar diariamente. Consecuentemente, los inversores deben ser conscientes de que los resultados de
un determinado periodo no resultardn necesariamente indicativos de los resultados futuros. Las
modificaciones del grado de volatilidad del mercado respecto de las expectativas de la Sociedad pueden
acarrear para ésta importantes pérdidas.

La Negociacion en Futuros y Opciones es Especulativa y Volatil



La negociacion en futuros, contratos a plazo y de opcion y en los demas instrumentos en que la
Sociedad pretende negociar implica importantes riesgos. Los precios pueden verse influidos, entre otros
factores, por: la modificaciéon de las relaciones entre la oferta y la demanda; las politicas comercial,
fiscal y monetaria de los gobiernos; los acontecimientos politicos; los cambios de las balanzas de pago y
comercial; los tipos de inflacion nacional y extranjero; los tipos de interés nacional y extranjero; las
restricciones al comercio internacional; las devaluaciones y revaluaciones de divisas; y la volatilidad
inherente al mercado. Ademads, los gobiernos pueden intervenir ocasionalmente, de manera directa y
mediante reglamentaciones, en ciertos mercados para influir sobre los precios. Algunos de los
instrumentos en que la Sociedad puede invertir son sensibles a los tipos de interés y de cambio, lo que
significa que su valor y, consecuentemente, el Valor Liquidativo fluctuard en armonia con los
desplazamientos de los tipos de interés y/o de cambio. Por ello, los resultados de la Sociedad
dependeran en parte de su capacidad de prever y responder a dichas fluctuaciones de los tipos de interés
del mercado y de utilizar estrategias adecuadas para incrementar al maximo la rentabilidad de la
Sociedad al tiempo que trate de reducir al minimo los riesgos inherentes a la inversion de su capital. Las
modificaciones del grado de volatilidad del mercado respecto de las expectativas de la Sociedad pueden
provocar a ésta importantes pérdidas.

Riesgos Especiales de los Contratos Al Contado ("OTC"), a Plazo y de Opciones
(a) Ausencia de Reglamentacion; Fallido de la Otra Parte

En general, existe menor reglamentacion y supervision administrativa de los mercados OTC (en los que
se negocian con caracter general las divisas, contratos al contado y de opcidn, ciertas opciones sobre
divisas y "swaps") que respecto de las transacciones establecidas en bolsas organizadas. Ademads, es
posible que muchas de las protecciones de que disfrutan los participantes en ciertas bolsas organizadas,
como la garantia de fiel cumplimiento de una cidmara de compensacién, no existan en el caso de
transacciones OTC. Las opciones OTC no se encuentran reglamentadas. Las opciones OTC constituyen
contratos de opcién que no se negocian en bolsas especialmente adaptadas a las necesidades de un
determinado inversor. Tales opciones permiten a su usuario estructurar con precision la fecha, el nivel
del mercado y el importe de una determinada posicion. La otra parte de esos contratos serd la firma
concreta que haya participado en la transaccion y no una bolsa reconocida, por lo que la quiebra o el
fallido de la otra parte con la que la Sociedad negocie Opciones OTC puede provocar importantes
pérdidas para la Sociedad, quien s6lo suscribird transacciones con otras partes a las que considere
solventes, lo que puede reducir el riesgo en que se incurra en relacion con tales transacciones mediante
la recepcion de cartas de crédito o garantias de determinadas partes. No obstante, prescindiendo de las
medidas que la Sociedad pueda adoptar para reducir el riesgo de crédito de la otra parte, no puede
existir garantia alguna de que la otra parte no resultard fallido ni de que, como consecuencia de ello, la
Sociedad no vaya a sufrir pérdidas.

(b) Liquidez; Obligacion de Cumplir sus Obligaciones

Ocasionalmente, las partes con las que la Sociedad cierre transacciones pueden dejar de ser creadoras de
mercado o de cotizar precios respecto de determinados instrumentos. En tales casos, la Sociedad puede
verse en la imposibilidad de suscribir una transaccion deseada o de contraer una transacciOn
compensatoria con respecto a una posicién abierta, lo que puede afectar desfavorablemente a sus
resultados. Ademas, en contraste con los instrumentos negociados en una bolsa, los contratos a plazo, al
contado y de opcion y los "swaps" sobre divisas no atribuyen a un agente el derecho a compensar sus
obligaciones mediante una transaccidn igual o contraria. Por esa razén, al suscribir un contrato a plazo,



al contado o de opcidn o al contratar "swaps", la Sociedad puede verse en la necesidad y debe ser capaz
de cumplir sus obligaciones consiguientes al contrato correspondiente.

(c) Necesidad de Relaciones Comerciales con la Otra Parte

Como ya hemos sefialado, en general, los participantes en el mercado de divisas OTC establecen
transacciones exclusivamente con las partes que, en su opinion, son suficientemente solventes, a no ser
que la otra parte aporte margen, garantia, cartas de crédito u otros justificantes de su crédito. Aunque la
Sociedad y el Comité de Inversiones consideran que la Sociedad podrd establecer las relaciones
mercantiles necesarias para permitir que la Sociedad efectie transacciones en el mercado de divisas
OTC y en otros mercados, incluido el de "swaps", no puede existir certeza alguna de que podra hacerlo.
La incapacidad de establecer tales relaciones limitaria las actividades de la Sociedad y obligaria a ésta a
llevar a cabo una parte mas importante de tales actividades en los mercados de futuros. Ademas, las
otras partes contratantes con las que la Sociedad espera establecer tales relaciones no se encontraran
obligadas a mantener las lineas de crédito extendidas a favor de la Sociedad, por lo que esas partes
contratantes podrian reducir o resolver esas lineas de crédito segin su libre facultad discrecional.

Crédito

Los depositos con escaso margen que normalmente se exigen en la negociacion de contratos de futuros y
a plazo respecto de bienes, instrumentos financieros, derechos inherentes a ellos y las opciones
pertinentes permiten el recurso al crédito. Las exigencias de margen en la negociacion de futuros son,
en ciertos casos, inferiores al 1% del valor nominal de los contratos negociados, en funciéon de las
condiciones del mercado y de las reglamentaciones bursatiles. Consecuentemente, un desplazamiento del
precio relativamente reducido en un contrato de futuros puede provocar para la Sociedad una pérdida
inmediata e importante. Por ejemplo, si, en el momento de la compra, se deposita como margen el 5%
del precio de un contrato de futuros, una reduccién del 5% del precio del contrato de futuros
provocaria, si el contrato se cerrara entonces en el mercado abierto de conformidad con las normas de la
bolsa correspondiente, una pérdida total del depdsito del margen (incurriéndose asimismo en el gasto de
la comision de intermediacidn). Asi, al igual que otras inversiones basadas en el crédito, toda operacion
de futuros puede provocar pérdidas superiores al importe invertido. Aunque en una operacion puede
perder mas que el margen inicial, la Sociedad, y no los inversores personalmente, puede verse obligada
a depositar margenes adicionales.

La naturaleza de los instrumentos en los que la Sociedad invierte puede permitir cierto grado de recurso
al crédito, lo que ofrece la posibilidad de mayores beneficios pero también entrafia riesgo, incluido el
riesgo de pérdida. Debe tenerse en cuenta que, por su propia naturaleza, los futuros y las opciones
contienen un grado de crédito muy superior al de la compra de un titulo, una divisa o un bien
subyacente, dado que sélo se precisa una pequefia parte del valor del titulo, de la divisa o del bien
subyacente para invertir en tales opciones o futuros. En momentos de notable volatilidad de los
mercados, las exigencias de margen pueden aumentar notablemente. Dicho incremento reduciria el nivel
de recurso al crédito y, por consiguiente, la posible rentabilidad para la Sociedad de las posiciones
subyacentes. El grado del recurso al crédito de la Sociedad puede verse asimismo reducido si la otra
parte exige a la Sociedad que garantice sus responsabilidades contingentes derivadas de sus
instrumentos.

Liquidez



Ocasionalmente, las partes con las que la Sociedad efectda transacciones pueden dejar de ser creadoras
de mercado o de cotizar precios en ciertos instrumentos. En tales casos, la Sociedad puede verse en la
imposibilidad de suscribir una transaccion deseada en divisas u otros instrumentos financieros, o de
suscribir una transaccién compensatoria con respecto a una posicién abierta, lo que puede afectar
desfavorablemente a sus resultados. De manera similar, puede que no siempre sea posible que la
Sociedad suscriba una orden de compra o venta en bolsa al precio deseado o que liquide una posiciéon
abierta debido a las condiciones del mercado o a la aplicacion de limites diarios a la fluctuacion de los
precios (la fluctuacion maxima del precio de un contrato de futuros o de opciones permitida por ciertas
bolsas en el curso de un dia de negociacién). Si se suspende o restringe la negociacidon en bolsa, la
Sociedad puede verse en la imposibilidad de realizar operaciones o de cerrar posiciones en las
condiciones que considere adecuadas el Comité de Inversiones.

Riesgo de Fallido Soberano y Riesgos de Intervencion Administrativa

Los precios de los instrumentos en los que la Sociedad puede negociar o invertir se encuentran sujetos a
ciertos riesgos derivados de las reglamentaciones o de la intervencion administrativa en los mercados,
de la reglamentacion del mercado local, de las restricciones a las inversiones en el extranjero de los
residentes o de las limitaciones establecidas sobre la entrada de fondos de inversion. Tales
reglamentaciones o intervenciones pueden afectar desfavorablemente a los resultados de la Sociedad. La
negociacion por parte de la Sociedad en inversiones emitidas o garantizadas por entidades soberanas
ofrece asimismo el riesgo de pérdida en el caso del fallido de un Estado o de una entidad administrativa.

Riesgo de Mercado

Las inversiones de la Sociedad se encuentran sujetas a las fluctuaciones normales del mercado y a los
riesgos inherentes a la inversién en futuros, opciones e instrumentos similares, no pudiendo existir
garantia alguna de que se lograra el incremento de su valor. El Comité de Inversiones seguira la politica
de mantener una cartera diversificada de inversiones de la Sociedad para minimizar el riesgo, pero el
precio de las Participaciones puede subir al igual que bajar, existiendo la posibilidad de que los
inversores no realicen su inversion inicial.

Riesgos de Liquidacion

Los mercados de los diferentes paises cuentan con diversos procedimientos de compensacion y
liquidacién de las operaciones o transacciones y, en ciertos mercados, pueden producirse ocasiones en
que las liquidaciones no sigan el ritmo del volumen de las transacciones, lo que puede dificultar su
realizacion. La demora de la liquidacién puede provocar periodos temporales en que los activos de la
Sociedad no se encuentren invertidos, por lo que no producirdn rentabilidad alguna. La incapacidad de
la Sociedad de efectuar las operaciones o transacciones previstas como consecuencia de problemas de
liquidacién puede determinar que la Sociedad pierda atractivas posibilidades de inversion.

Confianza en el Comité de Inversiones
Al formular sus estrategias inversionistas, la Sociedad se basard en el criterio del Comité de
Inversiones, en cuyo juicio deben confiar los inversores. Los miembros del Comité de Inversiones no

estan obligados a dedicar la totalidad de sus actividades a las operaciones de la Sociedad.

El Comité de Inversiones puede ocasionalmente gestionar cuentas de clientes adicionales en el futuro.
Las o6rdenes de negociacién procedentes de esas cuentas pueden producirse simultineamente a las



ordenes de la Sociedad. No existe limite concreto alguno al nimero de cuentas que el Comité de
Inversiones podra gestionar o a las que pueda asesorar.

Estrategias Comerciales

El éxito de las estrategias comerciales del Comité de Inversiones depende de su capacidad de interpretar
correctamente los datos del mercado y de predecir los desplazamientos del mercado. Todo factor que
pudiera dificultar la ejecucion de operaciones a su debido tiempo, como una modificaciéon notable del
grado de liquidez de un determinado mercado, podria resultar perjudicial para la rentabilidad. Dado que
el Comité de Inversiones puede modificar ocasionalmente sus estrategias, es posible que las estrategias
comerciales que siga en el futuro el Comité de Inversiones difieran de las utilizadas en la actualidad. No
puede prestarse garantia alguna en el sentido de que las estrategias comerciales empleadas o que haya de
emplear el Comité de Inversiones vayan a tener éxito sean cuales fueren las condiciones del mercado.
Efectos de los Honorarios por Incentivos

Cuando la Sociedad deba abonar honorarios por incentivos, éstos se basaran en los beneficios y pérdidas
realizados y no realizados al término de cada mes. Como consecuencia de ello, pueden abonarse
honorarios por incentivos respecto de beneficios no realizados que, posteriormente, puede que no se
realicen.

Opciones sobre Contratos de Futuros

Una opcién sobre un contrato de futuros es el derecho, adquirido mediante el abono de un determinado
precio, a comprar o vender un contrato de futuros durante cierto plazo de tiempo a un precio
preestablecido. Aunque una adecuada negociacién de las opciones exige probablemente muchas de las
cualidades exigidas para la gestion con éxito de futuros o de operaciones a plazo, los riesgos implicitos
pueden ser un tanto diversos. Resulta imposible predecir con exactitud los desplazamientos concretos del
mercado de los contratos de futuros subyacentes a una opcién. El comprador de una opcion se encuentra
sujeto al riesgo de perder la totalidad del precio de compra de la opcién. El vendedor de una opcién se
encuentra sujeto al riesgo de pérdida resultante de la diferencia entre la prima recibida por la opcion y el
precio del contrato de futuros subyacente a la opcion, que puede resultar ilimitada, que el vendedor
debera comprar o entregar al ejercicio de la opcion.

Limites de las Posiciones

Muchas bolsas han establecido limites, a los que se denomina "limites de posicion", sobre las posiciones
a largo o a corto netas y miximas que una persona puede poseer o controlar, en especial en contratos de
opciones y futuros. Aunque es posible que las decisiones sobre negociacion del Comité de Inversiones
hayan sido modificadas y que las posiciones que posea la Sociedad deban liquidarse para evitar superar
tales limites, el Comité de Inversiones considera que eso serd poco probable. No obstante, si fuera ello
preciso, la modificacién de las decisiones de negociacion o la supresion de posiciones abiertas podria
afectar desfavorablemente a la rentabilidad de la Sociedad y, consecuentemente, al Patrimonio de la
Sociedad.

Honorarios y Gastos

Sea o0 no rentable la Sociedad, sera preciso abonar honorarios y gastos, incluidos los gastos de
constitucion y de oferta, las comisiones de intermediacion, los gastos de depdsito, administracion y



explotacién y los honorarios de asesoramiento, aunque los honorarios de depdsito, administracion y de
asesoramiento se encuentran vinculados al Patrimonio de la Sociedad.

Modificacion de las Estrategias de la Inversion

El Comité de Inversiones tiene la facultad de ampliar, revisar o modificar sus estrategias comerciales sin
la previa aprobacion o notificacion a los Participes. Tal modificacién puede provocar que el capital de la
Sociedad se encuentre sujeto a riesgos adicionales.

Posibles Obligaciones de Indemnizacion

Con caricter general, la Sociedad se encuentra obligada a indemnizar a los Administradores, la Gestora,
el Comité de Inversiones, el Administrador, el Depositario y a los bancos, sociedades y agencias, de
conformidad con los diversos contratos suscritos con dichas personas, de ciertas responsabilidades en
que tales personas o sus respectivas filiales puedan incurrir en sus relaciones con la Sociedad.

Concentracion de Inversiones

Aunque seguird una politica general de diversificacion del capital atribuible a la Sociedad, el Comité de
Inversiones puede ocasionalmente mantener ciertas posiciones sobre futuros y de otro tipo relativamente
importantes en relacion con el capital atribuible a la Sociedad. Consecuentemente, una pérdida en una
de tales posiciones puede provocar una reduccién proporcionalmente mas elevada del Patrimonio de la
Sociedad que en el caso de que el capital de ésta se encontrara distribuido en un nimero mas amplio de
instrumentos de futuros y derivados.

Nivel de Negociacion

La Sociedad ejercerd un elevado grado de actividad inversora y de negociacion. Ese nivel de actividad
inversora y de negociacidn provocard mayores costes de transaccién, que seran sufragados por la
Sociedad.

Riesgo de Divisa

El Valor Liquidativo por Participacion de la Sociedad se calculard en Dolares USA, mientras que las
inversiones de la Sociedad se adquirirdn en otras divisas. El valor en términos de Doélares USA de esas
inversiones, que podra establecerse en cualquier divisa, puede subir y bajar como consecuencia de las
fluctuaciones de los tipos de cambio de las diversas divisas. Los desplazamientos desfavorables de los
tipos de cambio de las divisas pueden provocar una disminucién de la rentabilidad y la pérdida de
capital. Puede resultar imposible o inviable cubrirse contra el consiguiente riesgo de divisa.

Colision de Intereses

Existe o puede existir colision de intereses en la estructura y explotacion de las actividades de la
Sociedad. Véase el apartado "Colision de Intereses" de este Folleto.

Limitada Liquidez de las Participaciones

Aunque un Participe puede transmitir sus Participaciones de conformidad con las condiciones de este
Folleto, no pueden transferirse Participaciones directa ni indirectamente ni por cuenta de una Persona de



los EE.UU. ni de un Residente en Irlanda. Los Administradores no prevén que se cree un mercado
secundario activo sobre las Participaciones de la Sociedad. La Sociedad tiene asimismo derecho a
suspender el reembolso de las Participaciones en las circunstancias que se sefialan en la pagina 15 de
este Folleto.

Creciente Reglamentacion de los Mercados Financieros

En cualquier momento futuro pueden establecerse importantes reglamentaciones adicionales de los
mercados financieros. Aunque no es posible predecir las modificaciones, en su caso, que se establezcan
en el futuro, tales reglamentaciones podrian menoscabar notablemente la liquidez del mercado o
restringir el acceso de la Sociedad a tales mercados.

POLITICA DE DISTRIBUCION

Los Estatutos permiten a los Administradores declarar dividendos respecto de las Participaciones de la
Sociedad de la renta neta (incluidos ingresos por dividendos e intereses) y del excedente de las
plusvalias del capital realizadas y no realizadas sobre las pérdidas realizadas y no realizadas de las
inversiones de la Sociedad. Consecuentemente, aunque los Administradores tienen en la actualidad la
intencién de no declarar dividendos y de reinvertir en la Sociedad todo importe disponible para su
distribucién, los Administradores tiene la facultad discrecional de declarar dividendos en efectivo o en
especie si consideran que dicha medida puede redundar en los mejores intereses de los Participes.

POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

Los Estatutos permiten a los Administradores ejercer las facultades de la Sociedad de recibir dinero en
préstamo y de garantizar tales préstamos de cualquier forma. Aunque los Estatutos permiten a la
Sociedad recibir dinero en préstamo, los Administradores no tienen la intencién de ejercer esa facultad
salvo en circunstancias excepcionales, cuando sean de la opinién que ello redundard en los mejores
intereses de los Participes. Los Administradores no se encuentran sujetos a ninguna restriccion respecto
del recurso al crédito en la ejecucién de las estrategias comerciales de la Sociedad, como se sefiala con
mayor detalle en la pagina 1 de este Folleto.



SUSCRIPCIONES Y REEMBOLSOS

SUSCRIPCIONES

Los Administradores tienen la facultad de realizar emisiones de Participaciones y de crear nuevas clases
de éstas en las condiciones que puedan determinar ocasionalmente. Las emisiones de Participaciones se
efectuaran un Dia de Negociacion. La Sociedad puede ofrecer miltiples clases de Participaciones, que
podran diferir en cuanto a las disposiciones sobre distribucion, honorarios y gastos de suscripcion,
cargos por reembolso, gestidon u otros honorarios y gastos de explotacion.

Las Participaciones del Investor Euro Class pueden emitirse cada Dia de Negociacién. Las
Participaciones se emitirdn al Valor Liquidativo por Participacion en el Momento de la Valoracion del
Dia de Negociacion respecto del cual se haya recibido la solicitud o, si ésta se recibe con posterioridad a
la Fecha Tope de Suscripcion de tal Dia de Negociacién, las Participaciones se emitirdn el Dia de
Negociacion siguiente al Valor Liquidativo por Participacion calculado en el Momento de la Valoracion
de tal Dia de Valoracion.

La suscripcidn inicial minima de la Investor Euro Class de Participaciones es de 1.000.000 de Euros.
Pueden efectuarse asimismo inversiones adicionales por importes minimos de 1.000.000 Euros. La
Sociedad puede emitir Participaciones fraccionales (redondeadas a la centésima mas proxima de una
Participacién) cuando los importes netos de la suscripcion que haya recibido la Sociedad sean
insuficientes para adquirir un nimero entero de Participaciones una vez efectuado el pago de las
correspondientes comisiones por venta u honorarios de distribucion a la Gestora o al agente de ventas
que ésta haya designado.

Las solicitudes de las Investor Euro Class de Participaciones deben efectuarse en el adjunto Modelo de
Solicitud, que debe enviarse por correo o por fax (remitiéndose inmediatamente después por correo el
Modelo de Solicitud original) a la Sociedad c/o the Administrator en Deloitte & Touche House,
Earlsfort Terrace, Dublin 2, Irlanda, nimero de fax - (353) (1) 475 1173.

Las suscripciones de Participaciones deben efectuarse en Euros. El pago de las Participaciones debe
efectuarse a la cuenta de la Gestora mediante transferencia telegrafica a la siguiente cuenta:

Beneficiario: Banque Paribas, Frankfurt.

Cédigo swift: PARBDEFF

Cuenta: 9651370005

Referencia: Investors Fund Services (Ireland) Limited

En Beneficio de: Vega Global Fund Limited (Investor Euro Share Class)
Denominacién de la

Cuenta:

En los diez Dias Laborables siguientes a la aceptacion de la solicitud y de la adjudicacion provisional de
Participaciones, se enviara a los solicitantes confirmacién de su titularidad. La Sociedad podré cancelar
la adjudicacion provisional de Participaciones cuando un inversor no haya enviado importes liquidos a la
cuenta arriba citada en los cinco Dias Laborables siguientes a la fecha de la nota del contrato. La nota



del contrato contendra detalles completos de la transaccion. Si se cancela una adjudicacion provisional,
el importe de la correspondiente solicitud se devolvera al solicitante pertinente a su costa y riesgo en el
plazo razonable que los Administradores puedan determinar segin su libre facultad discrecional.
Cuando no se haya cumplimentado integramente y presentado al Administrador el adjunto Modelo de
Solicitud, deberd cumplimentarse un impreso de inscripcién. El impreso de inscripcion se enviara con la
correspondiente nota del contrato. Una vez efectuada la inscripcién, se asignara un nimero de Participe.
El nimero de Participe y los detalles personales de éste constituirdn prueba de la identidad, exigiéndose
de cara a todas las futuras operaciones con la Sociedad. Todas las Participaciones tendran caracter
nominativo, no extendiéndose certificados de Participacion.

Los Modelos de Solicitud recibidos en el curso de periodos de tiempo en que se encuentre
temporalmente suspendida la emisién o valoracién de Participaciones en las circunstancias que se
sefialan en "Suscripciones y Reembolsos - Suspension Temporal de Operaciones”" no se negociaran en
tanto no se haya reanudado la negociacion. Tales solicitudes se negociaran el primer Dia de Negociacion
siguiente a la reanudacion de las operaciones a no ser que el Modelo de Solicitud correspondiente se
haya anulado durante el periodo de suspension. Los Modelos de Solicitud se consideraran retirados
durante tal plazo de suspension cuando el Administrador reciba notificacion en tal sentido de los
correspondientes Participes.

Los Administradores o su delegado se reservan el derecho a exigir prueba satisfactoria de la autoridad
en relacién con toda solicitud de Participaciones y rechazar toda solicitud de Participaciones por
cualquier razén, en su totalidad o en parte, en cuyo caso el importe de la solicitud o su remanente se
devolvera al solicitante mediante transferencia a su cuenta o por correo a riesgo del solicitante. Toda
solicitud podrd rechazarse o reducirse segin la libre facultad discrecional de la Sociedad. Las
Participaciones no se adjudicarin en los casos en que ello pudiera provocar que pasen a ser propiedad de
una Persona de los EE.UU. (en ausencia de exencién de inscripcion conforme a las legislaciones sobre
valores de los EE.UU.) o de un residente en Irlanda.

Debido a las exigencias reglamentarias sobre blanqueo de dinero, el Administrador podra exigir la
identificacion adicional del solicitante antes de que las Participaciones puedan inscribirse a nombre del
solicitante en el caso de solicitudes superiores a 10.000 £IR excepto cuando tales solicitudes se realicen
a través de un intermediario financiero o de una institucion bancaria de la U.E. (o pais con normas
equivalentes sobre blanqueo de dinero).

REEMBOLSOS

Los Participes podran obtener el reembolso de la totalidad o parte de sus Participaciones cualquier Dia
de Negociacion, excepto cuando se hayan suspendido temporalmente las operaciones en las
circunstancias que se sefialan en "Suscripciones y Reembolsos - Suspension Temporal de las
Operaciones", a un precio por Participacion igual al Valor Liquidativo por Participacién menos los
correspondientes honorarios de reembolso, en su caso, vigentes en el Momento de la Valoracion del
correspondiente Dia de Negociacion. Las solicitudes de reembolso sélo podran anularse cuando se
hayan suspendido las operaciones.

Las solicitudes de reembolso deben efectuarse por escrito y recibirse por el Administrador como
minimo treinta (30) dias naturales antes del Dia de Negociacion en que se solicite el reembolso, de
forma tal que éste pueda efectuarse ese Dia de Negociacion.



Si, un Dia de Negociacién, la Sociedad recibe solicitudes de reembolso de Participaciones que superan
en su conjunto el diez por ciento de las Participaciones que se encuentren en circulacion dicho Dia de
Negociacion, los Administradores podran denegar el reembolso de todas esas Participaciones objeto de
tales solicitudes de reembolso pero, en tal caso, los Administradores podran reducir el nimero de
Participaciones que hayan de reembolsarse proporcionalmente en la medida necesaria para garantizar
que no se supere el mencionado limite. El resto de las Participaciones respecto de las cuales se hayan
recibido solicitudes de reembolso se reembolsardn el Dia de Negociacion inmediatamente posterior con
sujecién a la misma restriccion del diez por ciento y con caracter prioritario respecto de las solicitudes
de reembolso que se hayan recibido respecto de ese Dia de Negociacion.

El producto del reembolso se abonard en Euros, a costa y riesgo del Participe, mediante transferencia
telegrafica a la cuenta sefialada en el Modelo de Solicitud (que podra modificarse ocasionalmente
mediante notificacion escrita) o mediante el otro medio de pago que pueda acordarse con el
Administrador en los cinco Dias Laborables siguientes al Dia de Negociacion en que se haya efectuado
el correspondiente reembolso.

Cuando las Participaciones se reembolsen en el afio siguiente a su suscripcién, podra recaer sobre ellas
un cargo por reembolso del 3% del Valor Liquidativo total por Participacion, calculado al Dia de
Negociacion en que tenga lugar el reembolso de las Participaciones, de las Participaciones que hayan de
reembolsarse.

TRANSMISIONES

Todo Participe podréd transmitir la totalidad o parte de sus Participaciones mediante instrumento de
transmision extendido de la forma habitual o comiin en las Islas Caimin o de la otra forma que los
Administradores puedan aprobar. El instrumento de transmision debera suscribirse por el cedente o por
cuenta de éste, considerdndose que el cedente contintia siendo su titular en tanto no se haya inscrito el
nombre del cesionario en el registro de participaciones de la Sociedad. Los Administradores pueden
declinar la inscripcion de toda transmision a favor de més de cuatro titulares conjuntos como cesionarios
o a favor de un cesionario (a no ser que éste figure ya inscrito como Participe) si, con posterioridad a la
transmision, el cesionario es titular de un ntimero de Participaciones cuyo valor total sea inferior a
1.000.000 Euros.

Los Administradores pueden asimismo declinar la inscripcion de toda transmisidon de Participaciones a
una persona cuando, segin su exclusiva y concluyente facultad discrecional, dicha transmision,
aisladamente o junto con cualquier otra, pueda (i) provocar el quebrantamiento de una ley o
reglamentacion aplicable en cualquier pais, (ii) menoscabar la naturaleza fiscal o la residencia de la
Sociedad o de cualquiera de sus Participes, (iii) provocar que la Sociedad o cualquiera de sus Participes
sufra una desventaja pecuniaria, fiscal, legal o reglamentaria, (iv) provocar que la Sociedad se vea
obligada a cumplir las exigencias de inscripcion o declaracién en cualquier pais cuando, en otro caso, no
se hubiera visto obligada a ello, o (v) provocar que las Participaciones sean titularidad de un miembro
del publico en general de las Islas Caiman, una Persona de los EE.UU. o un Residente en Irlanda.

Los Administradores podran exigir que un cedente certifique que la venta propuesta no se va a realizar
directa ni indirectamente en la Islas Caimén, los Estados Unidos o Irlanda y que el cesionario propuesto
certifique que no es miembro del publico en general de las Islas Caiméan, una Persona de los EE.UU. o
un Residente en Irlanda y que no pretende adquirir Participaciones por cuenta o en beneficio de un
miembro del publico en general de las Islas Caimén, de una Persona de los EE.UU. ni de un Residente



en Irlanda. Los participes estin obligados a informar inmediatamente al Administrador en el caso de que
pasen a ser Persona de los EE.UU. o Residente en Irlanda.

Las inscripciones de transmisiones pueden suspenderse en cualquier momento y por el plazo (no
superior a 30 dias por afio) que los Administradores puedan determinar.

TRANSMISIONES O REEMBOLSOS OBLIGATORIOS DE PARTICIPACIONES

Los Estatutos permiten a los Administradores exigir la transmision de Participaciones propiedad directa
o usufructuaria de una o varias personas cuando, segin la opinién exclusiva y concluyente de los
Administradores, la mencionada titularidad, aisladamente o junto con otros Participes pueda (i) provocar
el quebrantamiento de una ley o reglamentacion aplicable en cualquier pais, (ii) menoscabar la
naturaleza fiscal o la residencia de la Sociedad o de cualquiera de sus Participes, (iii) provocar que la
Sociedad o cualquiera de sus Participes sufra una desventaja pecuniaria, fiscal, legal o reglamentaria,
(iv) provocar que la Sociedad se vea obligada a cumplir las exigencias de inscripcidon o declaracion en
cualquier pais cuando, en otro caso, no se hubiera visto obligada a ello, o (v) provocar que las
Participaciones sean titularidad de un miembro del pablico en general de las Islas Caiman, una Persona
de los EE.UU. o un Residente en Irlanda.

Tras la recepcion de notificacién de una transmision obligatoria y antes del momento en que se efectiie
dicha transmisién, al titular de dichas Participaciones le asistirdn a todas las facultades o privilegios de
voto o de otro tipo incorporados a tales Participaciones. Si la transmision exigida no se efectiia en los 30
dias siguientes a la entrega de notificacion al Titular Notificado en tal sentido, los Administradores
podran: (i) reembolsar obligatoriamente las Participaciones o (ii) como agentes del Titular Notificado,
suscribir o autorizar a una determinada persona a que suscriba y otorgue por cuenta del Titular
Notificado un instrumento de transmision respecto de las Participaciones propiedad del Titular
Notificado y vender tales Participaciones al precio que pueda obtenerse razonablemente en el mercado
(deduciendo de tal precio todos los cargos fiscales, honorarios y gastos en que haya incurrido la
Sociedad como consecuencia de tal transmision obligatoria) y recibir el producto de la venta como
agente del Titular Notificado y hacer que su cesionario se inscriba como titular de tales Participaciones.
La recepcion por parte de la Sociedad del importe de la venta constituira exoneracién suficiente para el
cesionario (quien no estara obligado a velar por su aplicacién) y, una vez haya sido inscrito el cesionario
en el ejercicio o pretendido ejercicio de las facultades arriba citadas, ninguna persona podrd impugnar la
validez de tal procedimiento. Las estipulaciones sobre reembolso que se contienen en el anterior
apartado "Suscripciones y Reembolsos - Reembolso" se aplicardn a todo reembolso obligatorio. El
precio del reembolso obligatorio de una Participacion serd el Valor Liquidativo por Participacion del
primer Dia de Negociacion siguiente a la decision de los Administradores de reembolsar
obligatoriamente dicha Participacion, menos todos los cargos fiscales, honorarios y gastos en que haya
incurrido la Sociedad como consecuencia de tal reembolso obligatorio. Los Administradores podran
aplicar asimismo un cargo por reembolso del 3% del Valor Liquidativo Total por Participacion,
calculado el Dia de Negociacién en que se reembolsen las Participaciones, de las Participaciones que
hayan de reembolsarse cuando el mencionado reembolso obligatorio tenga lugar en el curso del afio
siguiente a su suscripcion.

Para dar efecto a las anteriores restricciones y estipulaciones, la Sociedad podra exigir que el Participe
aporte la informacién y las declaraciones que los Administradores puedan exigir, y todo Participe que se
abstenga de aportar dicha informacion o declaracién en un plazo razonable (que no sera inferior a los 21
dias siguientes a la entrega de la solicitud en tal sentido) podra se considerado titular de Participaciones
al que se apliquen las estipulaciones sobre transmision o reembolso obligatorio.



Los Estatutos establecen que la Sociedad podrd reembolsar la totalidad (pero no parte) de las
Participaciones no previamente reembolsadas si, en el Momento de la Valoracion de un Dia de
Negociacion, el Valor Liquidativo es, y ha sido en cada uno de los cuatro Dias de Negociacion
inmediatamente anteriores, inferior a 5.000.000$USA. Si la Sociedad reembolsa las Participaciones de
la forma antedicha, el reembolso tendrd lugar el siguiente Dia de Negociacion a un precio por
Participacién igual a la cuota proporcional de los activos de la Sociedad una vez efectuado el reintegro
del valor nominal de las Participaciones y de las Participaciones de Fundador menos todo el pasivo,
incluido el devengado o contingente a la resolucidn de la Sociedad.

DETERMINACION DEL VALOR LIQUIDATIVO

La Sociedad ha delegado la determinacion del Valor Liquidativo y del Valor Liquidativo por
Participacién en la Gestora, la cual, a su vez, ha sub-delegado esas funciones en el Administrador. El
Valor Liquidativo y el Valor Liquidativo por Participacién se calculardn por el Administrador en
Délares USA a las dos cifras decimales mas proximas en el Momento de la Valoracion del Gltimo Dia
Laborable de cada semana y cada Dia de Negociacién de conformidad con las estipulaciones sobre
valoracion que se sefialan en los Estatutos y que seguidamente se resumen, convirtiéndose la cifra
resultante del Valor Liquidativo por Participacién a Euros a un tipo de cambio adecuado seleccionado
por el Administrador al Momento de la Valoracion de ese Dia Laborable. El Valor Liquidativo por
Participaciéon se calcularid dividiendo el activo de la Sociedad, menos su pasivo, por el nimero de
Participaciones emitidas. En la medida de lo posible, todos los gastos se devengan a cada Momento de
la Valoracion, no atribuyéndose valor alguno al fondo de comercio de la Sociedad. Los Participes seran
informados cuando la determinaciéon del Valor Liquidativo por Participacién se haya suspendido
temporalmente en las circunstancias que se sefialan en el apartado "Suscripciones y Reembolsos -
Suspension Temporal de las Operaciones".

Para la determinacion del valor de los activos de la Sociedad, toda inversién que se cotice o negocie en
funcion de las normas de una bolsa o mercado reconocido se valorard mediante referencia al tltimo
precio cotizado o, en ausencia de éste, a la mas reciente cotizacion media del mercado (es decir, el
precio medio entre los tultimos precios de oferta y de demanda disponibles) en la bolsa o mercado
principal de dicha inversion en el Momento de la Valoracion del correspondiente Dia de Negociacion o,
en ausencia de la mencionada cotizacién media del mercado, o si el dltimo precio cotizado o la dltima
cotizacion media del mercado no es representativa, en opinién de los Administradores (tras haber
consultado a la Gestora y al Administrador), dicha inversion se valorara al precio que pueda determinar
de buena fe un profesional, una firma o sociedad competente designada por al Administrador (y
aprobada a tal fin por los Administradores) o al otro valor que los Administradores (en consulta con la
Gestora y el Administrador) consideren, habida cuenta de las circunstancias, constituye el valor de
mercado justo de la inversién. Si una inversién se cotiza o negocia normalmente en mas de una bolsa o
mercado reconocido, la correspondiente bolsa o mercado reconocido serd el que, segiin determinen los
Administradores, proporcione el criterio mas adecuado del valor de tal inversion. Toda inversion que no
se cotice 0 negocie conforme a las normas de una bolsa o mercado reconocido se valorara a su valor de
realizacion probable segin determinen los Administradores de buena fe tras haber consultado a la
Gestora y al Administrador.



Las unidades o participaciones de instrumentos de inversion colectiva se valoraran en funcion del precio
de demanda cuando se coticen precios de oferta y de demanda y en funcion del valor liquidativo por
participacion cuando sélo se cotice un precio.

Los instrumentos derivados, incluidos, aunque con cardcter meramente enunciativo, los contratos de
futuros de tipos de interés y otros contratos de futuros financieros, que se negocien en una bolsa o
mercado reconocido se valoraran mediante referencia al tltimo precio cotizado o, en ausencia de éste, a
la tltima cotizacién del mercado media disponible (es decir, el precio medio entre los mas recientes
precios de demanda y oferta) de la principal bolsa o mercado de tales instrumentos derivados en el
Momento de la Valoracién del correspondiente Dia de Negociacién o, en ausencia de tal cotizacidon
media del mercado, o si el Gltimo precio cotizado o cotizacion media del mercado no es representativa,
en opinion de los Administradores (tras haber consultado a la Gestora y al Administrador), dicha
inversion se valorard al valor que determine de buena fe un profesional, una firma o sociedad
competente designada por el Administrador (y aprobada a tal fin por los Administradores) o al otro
valor que los Administradores (en consulta con la Gestora y el Administrador) consideren, habida
cuenta de las circunstancias, como valor de mercado justo de la inversién. Si un instrumento derivado se
cotiza o negocia normalmente en mis de una bolsa o mercado reconocido, la correspondiente bolsa o
mercado reconocido serd el que los Administradores determinen que constituye el criterio mas adecuado
del valor de la inversion. Los contratos de divisas a plazo se valorardn mediante referencia al precio al
que se suscriba un nuevo contrato a plazo del mismo importe, divisa y vencimiento. Los bonos del
Tesoro y las letras de cambio se valorardn mediante referencia a los precios vigentes en el mercado
correspondiente de tales instrumentos de un vencimiento, importe y riesgo de crédito similares. Los
depdsitos en efectivo y bienes similares se valorardn a su valor nominal junto con los intereses
devengados en el Momento de la Valoracion del correspondiente dia de Negociacion a no ser que, en
opinion de los Administradores (en consulta con la gestora y el Administrador), deba introducirse algin
ajuste para reflejar su auténtico valor.

Los valores de los activos expresados en una divisa distinta del D6lar USA se convertirdn en esta
moneda al tipo de cambio, oficial o no, que la Gestora estime adecuado al Momento de la Valoracion
del correspondiente Dia de Negociacion.

En el caso de que sea imposible o inviable realizar una valoracién de un activo de conformidad con las
normas de valoracién arriba citadas o si dicha valoracién no es representativa del valor justo de la
inversion, el Administrador tendrd la facultad de recurrir a un método de valoraciéon alternativo para
obtener una valoracién adecuada de tales activos. Los Administradores podran (en consulta con el
Administrador y la Gestora) ajustar el valor de todo activo de la Sociedad o permitir la utilizacion de
otro método de valoracion si, habida cuenta de la moneda, del tipo de interés aplicable, del vencimiento,
de la comerciabilidad y/o de las demas consideraciones que estimen pertinentes, consideran preciso
dicho ajuste para reflejar mas adecuadamente el valor de cada uno de los correspondientes activos.

Los Participes pueden obtener informacién respecto del Valor Liquidativo por Participacién poniéndose
en contacto con el Administrador en el niimero de teléfono - (353) (1) 475 2211.

SUSPENSION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES

Los Administradores podran suspender temporalmente el calculo del Valor Liquidativo y del Valor
Liquidativo por Participacion, asi como la emision o reembolso de Participaciones, durante:



@

(i)

(iii)

(v)

el tiempo en que se encuentre cerrada la bolsa de valores o el mercado en que se cotice o
negocie una parte sustancial de las inversiones de la Sociedad;

la existencia de una situacién que constituya una emergencia u otra causa como consecuencia de
la cual no resulte viable la valoracién o enajenacion de una parte sustancial de las inversiones de
la Sociedad o, en opinién de los Administradores, no pueda efectuarse o cerrarse normalmente y
sin menoscabar los intereses de la Sociedad o de los Participes;

toda averia de los medios de comunicaciones normalmente empleados para determinar el precio
o el valor de una parte sustancial de las inversiones de la Sociedad o en el curso del plazo en
que, por cualquier otra razén, el precio o el valor de una parte sustancial de las inversiones de
la Sociedad no pueda, en opinion de los Administradores, determinarse diligente y
precisamente; o

el periodo de tiempo en que la Sociedad no pueda repatriar fondos a los fines de efectuar pagos
por reembolso o durante el cual la adquisicion o enajenacién de una parte sustancial de las
inversiones de la Sociedad o de las Carteras, o la transferencia o el pago de los fondos
correspondientes, no pueda, en opinién de los Administradores, efectuarse a los precios o a los
tipos de cambio normales.

En el caso de suspension del célculo del Valor Liquidativo y del Valor Liquidativo por Participacion en
las circunstancias arriba citadas, las solicitudes de suscripcion y reembolso se aplazaran al siguiente Dia
de Negociacién. Dicha suspension se notificard a los Participes si, en opinién de los Administradores,
pudiera superar los treinta dias.



GESTION Y ADMINISTRACION

CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracién es responsable de la gestion de los asuntos mercantiles de la Sociedad de
conformidad con los Estatutos. Al amparo de éstos, los Administradores han delegado algunas de sus
facultades, deberes, poderes discrecionales y/o funciones relativos a la gestion y administraciéon de los
asuntos de la Sociedad en la Gestora, junto con ciertas facultades de sub-delegaciéon. La Gestora, a su
vez, ha delegado la responsabilidad de la inversidn y gestion de los activos de la Sociedad en el Comité
de Inversiones y la responsabilidad de la preparacién y mantenimiento de los libros y registros de la
Sociedad, asi como respecto del célculo del Valor Liquidativo por Participacion, en el Administrador,
segln se seflala seguidamente. Los Estatutos no establecen un limite de edad a los Administradores. Los
Administradores de la Sociedad son:

Emilio Botin O'Shea: El Sr. Botin es Presiente del Consejo de Administracion. Es asimismo Socio
Administrador de Vega Asset Managemente Limited, que ha sido designada Gestora de la Sociedad, asi
como miembro del Consejo del Grupo Banco Santander Central Hispano. Con anterioridad y desde
mayo de 1997, era responsable de la cuenta Proprietary Trading de Banco Santander y del
Departamento Financiero Global, que incluye la Funciéon de Gestion del Riesgo Global y ALCO. Ha
sido Presidente y Primer Ejecutivo de Santander Risk Advisor, que ha asesorado al Banco de Desarrollo
Inter-Americano en el desarrollo de un marco para la gestién del riesgo en el contexto Latinoamericano.
Se incorporé al Banco Santander en septiembre de 1992 para crear el Departamento de Gestion del
Riesgo Global y dirigir la concepcion y la implantacion de un marco de gestion del riesgo con la
utilizacion de metodologias RORAC y VAR de cara tanto al Riesgo de Mercado como al Riesgo de
Crédito. Desde septiembre de 1994 a mayo de 1997 ha sido Director del Departamento de Mercados
Globales, donde desarrolld6 operaciones de valor relativo y de arbitraje y creé una operacion de
derivados orientados al cliente, lo que incluia el desarrollo de la creacién de mercado y de nuevos
productos. Antes de incorporarse al Banco Santander, trabajé en Bankers Trust en 1986-1992, donde
ocupd el puesto de Vice-Presidente del Departamento de Productos Estructurados.

Es licenciado (con honores) de Economia Empresarial por la Universidad de Brown (mayo de 1986).

Mr Mammon Zamir: Mr Zamir es Presidente de Vega Asset Management (USA) LLC, el Sub-Asesor
de los EE.UU. Con anterioridad, habia sido Consejero Delegado y Director Global de Negociacion en
Derivados en Citibank, Nueva York. En calidad de tal, era responsable de las operaciones comerciales
del Banco en Derivados de Renta Fija Global, en Derivados de Renta Variable Global y en Derivados
de Bienes Globales. Ocup6 ese puesto desde enero de 1997 a junio de 1998.

El Mr Zamir inici6 su carrera profesional en Citibank en junio de 1979 participando en procedo de
formacion en el Programa Comercial en Atenas. En 1980-1983 fue Jefe de Negociacion de Citibank
Dubai, donde gestion6 una cartera en Euroddlares de 6.000 millones de $. En enero de 1983, fue
designado Director de Unidad del Mercado en Euros y de Titulos de Renta Fija del Citicorp Investment
Bank, en Bahrain, donde colocaba una cartera en Euroddlares de 10.000 millones de $ y negociaba
titulos de renta fija, futuros y opciones en efectivo. En junio de 1986, el Mr Zamir pasé al Citibank en
Londres como Director de Proprietary Trading, donde negociaba renta fija y divisas. En febrero de



1989, fue designado director del Grupo del Mercado Monetario de los EE.UU. de Citibank en Nueva
York. Tras dos afios, en febrero de 1991, el Mr Zamir pasé a ser director de Negociacion de Derivados
de Renta Fija de los EE.UU., donde era responsable de los "swaps", de las opciones al contado y de las
operaciones en titulos hibridos en Doélares de Citibank. En calidad de tal, se encargaba asimismo de la
Negociacion de Global Proprietary. En enero de 1996, fue designado Director Global de Negociacion
de Derivados de Renta Fija, puesto en el que era responsable de la creacion de mercado y de las
operaciones comerciales de una gama completa de productos de renta fija para América del Norte,
Europa y Jap6n.

Mr Zamir es licenciado y doctor (con honores) en Economia por el Trinity College de la Universidad de
Cambridge, Inglaterra.

Mr. David J. McGeough: Mr McGeough es socio de Matheson Ormsby Prentice, Abogados ("MOP"),
que es uno de los bufetes mas importantes de Irlanda, que cuenta con mas de cien abogados. Las
oficinas principales de MOP se encuentran en Dublin, disponiendo de oficinas adicionales en Londres y
Palo Alto. Mr. McGeough esta especializado en derecho societario y financiero y asesora a muchos de
los mas importantes bancos de inversiones, instituciones financieras, gestoras de fondos y sociedades del
mundo, realizando actividades en Irlanda y en el Centro de Servicios Financieros Internacionales de
Dublin. Es licenciado en derecho (magna cum laude) por la Facultad de Derecho de la University
College Dublin ("UCD") y ha ensefiado derecho en la UCD y participado en numerosas conferencias y
aportado articulos a diversas publicaciones internacionales sobre finanzas societarias y servicios
financieros. Es miembro del Departamento del Sub-Grupo de Banca y Tesoreria Internacionales de An
Taoiseach (grupo asesor especial establecido por el Primer Ministro Irlandés), de la Asociacion
Internacional de Colegios de Abogados, de la Law Society, de la Asociacion Internacional de Jovenes
Abogados y del Comité de Desarrollo IFSC de la Asociacion de Servicios Financieros de Irlanda.

LA GESTORA Y EL ASESOR DE INVERSIONES

Vega Asset Management Limited (la "Gestora") fue designada Gestora y Asesor de Inversiones por la
Sociedad de conformidad con un Contrato de Gestion que entré en vigor el 15 de julio de 1998 (el
"Contrato de Gestiéon"). La Gestora es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en las Islas
Virgenes Britanicas el 25 de julio de 1996 bajo el nimero de inscripcion 193536. El Registrador de
Fondos de Inversion de las Islas Virgenes Britanicas ha otorgado a la Gestora una licencia para prestar
servicios de gestion a fondos profesionales tales como la Sociedad. El consejo de administracion de la

Gestora esta constituido por Emilio Botin O'Shea, Mamoon Zamir y David McGeough.

De conformidad con el Contrato de Gestion, la Gestora ha acordado prestar a la Sociedad servicios de
gestion, administrativos, de asesoramiento de inversiones y de distribucion del fondo. La Gestora tiene
la facultad, de conformidad con el Contrato de Gestion, de delegar, mediante contrato, la totalidad o
parte de sus funciones y obligaciones derivadas del Contrato de Gestion.

La Gestora puede dimitir y resolver el Contrato de Gestion en cualquier momento mediante notificaciéon
escrita a la Sociedad con noventa (90) dias de antelacién. La Sociedad puede resolver el Contrato de
Gestion inmediatamente mediante notificacion escrita a la Gestora en el caso de: (i) la aprobacion de un
acuerdo o el libramiento de una orden de disolucién de la Gestora; (ii) la presentacion de una demanda
relativa a la designacion de un sindico o interventor de la Gestora o el acaecimiento de un hecho
semejante previas instrucciones del correspondiente organismo reglamentario o tribunal competente; o
(iii) en el caso de que la Gestora deje de contar con la autorizacion necesaria para el desempefio de sus
funciones de conformidad con el derecho aplicable.



La Gestora debe aportar una atencién razonable en el desempefio de sus funciones consiguientes al
Contrato de Gestion y no serd responsable ante la Sociedad (ni ninguno de sus administradores,
directivos, empleados o Participes) de ninguna pérdida o dafio a no ser que éstos deriven directamente
de la negligencia grave, de la mala gestion voluntaria o del fraude de la Gestora en el desempefio de sus
funciones consiguientes al Contrato de Gestidon o de otras causas establecidas por la ley. De
conformidad con el Contrato de Gestion, la Sociedad indemnizard y mantendra exenta a la Gestora de
toda responsabilidad ante terceras personas derivada de la prestacion de sus servicios en ausencia de
negligencia grave, mala gestién voluntaria o fraude en el desempefio de sus funciones o de otras causas
establecidas por la ley.

La Gestora no sera responsable de la reduccion del valor de los activos de la Sociedad ni de parte alguna
de éstos en la medida en que dicha reduccion derive de una decisidn inversionista adoptada por la
Gestora de buena fe a no ser que dicha decision haya sido adoptada interviniendo negligencia. Ademas,
la Gestora no serd responsable ante la Sociedad, los Participes ni ninguna otra persona de los dafios y
perjuicios especiales, indirectos o derivados, del lucro cesante ni de la pérdida de operaciones derivada
o relacionada con el Contrato de Gestion.

COMITE DE INVERSIONES

La Gestora ha designado un Comité de Inversiones que consta de 5 directivos: Emilio Botin O’Shea,
Mamoon Zamir, Ravinder Mehra, Kenneth A. Kolber y Martin Benegas-Lynch. La composicion de
dicho Comité puede modificarse ocasionalmente mediante decision de los directivos principales.

El Sr. Botin es Socio Administrador de la Gestora. Mr Zamir es Presidente de Vega Asset Management
(USA) LLC, sociedad de asesoramiento de inversiones de los EE.UU. designada por la Gestora para
prestar servicios de asesoramiento de inversiones a la Sociedad. (Véase "Sub-Asesor de los EE.UU.".)
Mr Mehra es Presidente de Vector Investment Advisors, S.L., sociedad de asesoramiento de inversiones
constituida en Espafia y designada por Vega Asset Management Limited para prestar a la Sociedad
servicios de asesoramiento de inversiones. (Véase "Sub-Asesor Europeo".)

Emilio Botin O'Shea: Los detalles del Sr. Botin se han sefialado ya con anterioridad.

Ravinder Mehra: Mr Mehra es Presidente de Vector Investment Advisors, S.L. (Véase "Sub-Asesor
Europeo”.) Mr Mehra ocup6 el puesto de Consejero Delegado encargado de la Gestion de Activos No
Tradicionales en el Banco Santander, Madrid, hasta el 15 de julio de 1998. En calidad de tal, cred y
desarrolld este fondo. Durante el periodo comprendido entre noviembre de 1996 y julio de 1998, Mr
Mehra fue responsable, de una forma totalmente discrecional, de la comercializacion y colocacion de
este fondo. Con anterioridad, habia ocupado el puesto de Tesorero Internacional del Banco, en que Mr
Mehra supervisaba las tesorerias regionales de Nueva York, Londres y Singapur. Ademaés, ocupé el
puesto de miembro del Comité de Tesoreria, dirigido por el Presidente del Consejo del Banco, que
supervisaba la exposicion general del Banco al riesgo del mercado asi como las posiciones comerciales e
inversionistas. Mr Mehra se incorpor6 al Banco Santander procedente del Hong Kong and Shanghai
Bank ("HSBC") en agosto de 1990 como Tesorero de Banco Santander - Sucursal en Nueva York. En
dicho puesto, era responsable de la colocacion y comercializaciéon de titulos de renta fija, productos
derivados, divisas y mercados monetarios asi como de la cartera de la Sucursal respaldada por hipotecas
y activos.



Mr Mehra inici6 su carrera profesional en Citibank N.A. en mayo de 1980 como Agente de Divisas y
Mercados Monetarios, ocupando progresivamente puestos mas altos hasta el de Agente Principal de
Citicorp Investment Bank en Nueva York desde agosto de 1983 hasta que abandond ese puesto en abril
de 1985 para iniciar un negocio de intermediacion de derivados de tipos de interés en Tradition North
America, Inc. Seguidamente, se incorpor6é al Marine Midland Bank, N.A. (subsidiaria de HSBC) en
agosto de 1986 como Consejero y Jefe del Departamento de Finanzas Transaccionales, donde establecio
operaciones de tipos de interés y de "swaps" de divisas por varios miles de millones de dolares y
proyecté desde su inicio una operacion de creacion de mercado y comercializacién en opciones al
contado (opciones sobre "swaps", opciones sobre bonos, "caps", "collars" y "floors"). Desde junio de
1989 hasta agosto de 1990, el Mr Mehra ha sido Primer Vice-Presidente y Director del Grupo de
Productos Derivados del HSBC en Nueva York, donde era responsable de la negociacion de productos
derivados y de la gestion del riesgo.

Mr Mehra es doctor en Administraciéon Industrial de la Escuela de Graduados en Administracion
Industrial del Carnegie Mellon desde 1980. Tiene asimismo otros titulos de la Queen's University y de
la Universidad de Nueva Delhi.

Mamoon Zamir: Los detalles de Mr Zamir se han sefialado ya con anterioridad.

Kenneth A. Kolber: Mr Kolber inici6 su carrera profesional como Directivo de Control Financiero del
Chemical Bank en 1986. Se incorpord al Banco Santander en 1988 en el Area de Control Financiero y
asumi6é su primer cometido comercial en su Area de Titulos Respaldados por Hipotecas/Activos en
1990. Mr Kolber dirigi6é el Funding Desk de la Sucursal en Nueva York de 1992 a 1997, donde era
responsable de la gestion del riesgo de tipos de interés y de la liquidez de la Sucursal. Se incorpor6 al
Departamento de Gestion de Activos No Tradicionales al comienzo de 1998 en el equipo de Gestion de
Carteras.

Mr Kolber es M.B.A. en Finanzas por la Escuela de Administracion de Empresas Stern de la
Universidad de Nueva York y licenciado en Economia por la Escuela Wharton de Comercio y Finanzas
de la Universidad de Pennsylvania.

Martin Benegas-Lynch: [Se incluirdn sus detalles]
SUB-ASESOR EUROPEO

Vector Investment Advisors, S.L. (el "Sub-Asesor Europeo") fue designado por la Gestora de
conformidad con un contrato de sub-asesoramiento que entré en vigor el 15 de julio de 1998 (el
"Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo").

El Sub-Asesor Europeo es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en Espafia el 6 de julio
de 1998. El principal participe y Presidente del Sub-Asesor Europeo es Ravinder Mehra.

El Sub-Asesor Europeo, en los términos del Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo, se encuentra
autorizado exclusivamente a prestar asesoramiento sobre inversiones y no puede adoptar decisiones
inversionistas con caracter discrecional.

Conforme al Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo, el Sub-Asesor Europeo ha acordado prestar a la
Gestora servicios de asesoramiento de inversiones en relacidon con los activos y las inversiones de la
Sociedad. El Sub-Asesor Europeo indemnizara y mantendrd exenta a la Gestora (respecto de si misma



asi como por cuenta de la Sociedad) de todas y cada una de las reclamaciones, requerimientos,
demandas, procedimientos, sentencias, laudos, dafios y perjuicios, responsabilidades, pérdidas, costes y
gastos (incluidos, aunque con caracter meramente enunciativo, honorarios y gastos de defensa juridica)
que haya soportado o en que haya incurrido la Gestora como consecuencia o en relacion con la
negligencia grave, la mala administracion culposa o el fraude en el desempefio de sus funciones.

El Sub-Asesor Europeo desplegara la debida atencion de un prudente asesor profesional en la prestacion
de sus servicios de asesoramiento y hara sus mejores esfuerzos, empleara sus cualificaciones y criterios
y prestard la debida atencion en el desempefio de sus deberes y obligaciones y en el ejercicio de sus
derechos y facultades consiguientes y no serd responsable de ninguna pérdida o dafio resultante o
relacionado con la prestacion de sus funciones de asesoramiento a no ser que dicha pérdida o dafio
derive o se encuentre relacionado con su negligencia grave, mala gestidon culposa o fraude. El Sub-
Asesor Europeo no seréd responsable de la reduccion del valor de los activos de la Sociedad ni de parte
alguna de éstos en la medida en que dicha reduccién derive de una decision inversionista adoptada por la
Gestora en funcion del asesoramiento prestado de buena fe por el Sub-Asesor Europeo.

El Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo podra ser resuelto por la Gestora en cualquier momento y
con caricter inmediato mediante notificacion escrita al Sub-Asesor Europeo si: (i) se produce una
modificacion de la situacion dominante del Sub-Asesor Europeo; (ii) si, en cualquier momento de la
vigencia del contrato, el Sub-Asesor Europeo comete un quebrantamiento importante del contrato o
quebrantamientos persistentes de éste que no sea o sean susceptibles de subsanacion o que no hayan sido
subsanados en los noventa dias siguientes a la entrega de notificaciéon de la Gestora al Sub-Asesor
Europeo en la que le solicite su subsanacion; (iii) excepto como consecuencia del incumplimiento por
parte de la Gestora de su obligacién de pago consiguiente al Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo,
si, durante la vigencia de este contrato, el Sub-Asesor Europeo: (a) es incapaz de abonar sus deudas a
medida que éstas vencen o resulta de otra forma insolvente o suscribe una composicion o acuerdo con o
en beneficio de sus acreedores o de cualquier clase de éstos; (b) es objeto de una demanda de
designacion de un interventor, administrador, depositario, cesionario oficial o funcionario similar de si
mismo o de sus asuntos o activos; (c) ha sido objeto de la designacién de un sindico de la totalidad o de
una parte sustancial de su empresa, activos o ingresos; (d) es objeto de un acuerdo eficaz respecto de su
disolucion, excepto en relacion con una disolucidn voluntaria a los fines de reestructuracion o fusion en
condiciones previamente aprobadas por escrito por la Gestora; o (e) es objeto de una orden judicial de
disolucion o liquidacién; o (iv) el Sub-Asesor Europeo, en cualquier momento de la vigencia del
Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo, modifica sustancialmente sus actividades respecto de las
previstas en el Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo.

El Contrato de Sub-Asesoramiento Europeo se resolverd automaticamente a la resolucion del Contrato
de Gestion.

SUB-ASESOR DE LOS EE.UU.
Vega Asset Management (USA) LLC (el "Sub-Asesor de los EE.UU.") fue designado por la Gestora de
conformidad con un contrato de sub-asesoramiento que entré en vigor el 15 de julio de 1998 (el

"Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU.").

El Sub-Asesor de los EE.UU. es una sociedad de responsabilidad limitada de Delaware establecida el 8
de junio de 1998 y totalmente participada y controlada por Mamoon Zamir.



De conformidad con las condiciones del Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU., el Sub-Asesor
de los EE.UU. se encuentra autorizado a adoptar decisiones inversionistas con caracter discrecional.

Conforme al Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU., el Sub-Asesor de los EE.UU. ha acordado
prestar a la Gestora servicios de asesoramiento de inversiones en relacidon con los activos y las
inversiones de la Sociedad. El Sub-Asesor de los EE.UU. indemnizara y mantendra exenta a la Gestora
(respecto de si misma asi como por cuenta de la Sociedad) de todas y cada una de las reclamaciones,
requerimientos, demandas, procedimientos, sentencias, laudos, dafios y perjuicios, responsabilidades,
pérdidas, costes y gastos (incluidos, aunque con cardcter meramente enunciativo, honorarios y gastos de
defensa juridica) que haya soportado o en que haya incurrido la Gestora como consecuencia o en
relacién con la negligencia grave, la mala administracion culposa o el fraude en el desempefio de sus
funciones.

El Sub-Asesor de los EE.UU. desplegard la debida atencién de un prudente asesor profesional en la
prestacion de sus servicios de asesoramiento y hara sus mejores esfuerzos, empleara sus cualificaciones
y criterios y prestard la debida atencion en el desempefio de sus deberes y obligaciones y en el ejercicio
de sus derechos y facultades consiguientes y no sera responsable de ninguna pérdida o dafio resultante o
relacionado con la prestacion de sus funciones de asesoramiento a no ser que dicha pérdida o dafio
derive o se encuentre relacionada con su negligencia grave, mala gestion culposa o fraude. El Sub-
Asesor de los EE.UU. no sera responsable de la reduccion del valor de los activos de la Sociedad ni de
parte alguna de éstos en la medida en que dicha reduccién derive de una decision inversionista adoptada
por la Gestora en funcion del asesoramiento prestado de buena fe por el Sub-Asesor de los EE.UU..

El Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU. podra ser resuelto por la Gestora en cualquier
momento y con caracter inmediato mediante notificacion escrita al Sub-Asesor de los EE.UU. si: (i) se
produce una modificacion de la situacién dominante del Sub-Asesor de los EE.UU.; (ii) si, en cualquier
momento de la vigencia del contrato, el Sub-Asesor de los EE.UU. comete un quebrantamiento
importante del contrato o quebrantamientos persistentes de éste que no sea o sean susceptibles de
subsanacién o que no hayan sido subsanados en los noventa dias siguientes a la entrega de notificaciéon
de la Gestora al Sub-Asesor de los EE.UU. en la que le solicite su subsanacidn; (iii) excepto como
consecuencia del incumplimiento por parte de la Gestora de su obligacion de pago consiguiente al
Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU., si, durante la vigencia de este contrato, el Sub-Asesor
de los EE.UU.: (a) es incapaz de abonar sus deudas a medida que éstas vencen o resulta de otra forma
insolvente o suscribe una composicion o acuerdo con o en beneficio de sus acreedores o de cualquier
clase de éstos; (b) es objeto de una demanda de designacién de un interventor, administrador,
depositario, cesionario oficial o funcionario similar de si mismo o de sus asuntos o activos; (c) ha sido
objeto de la designacion de un sindico de la totalidad o de una parte sustancial de su empresa, activos o
ingresos; (d) es objeto de un acuerdo eficaz respecto de su disolucién, excepto en relacion con una
disolucion voluntaria a los fines de reestructuracién o fusion en condiciones previamente aprobadas por
escrito por la Gestora; o (€) es objeto de una orden judicial de disolucién o liquidacion; o (iv) el Sub-
Asesor de los EE.UU., en cualquier momento de la vigencia del Contrato de Sub-Asesoramiento de los
EE.UU., modifica sustancialmente sus actividades respecto de las previstas en el Contrato de Sub-
Asesoramiento de los EE.UU.

El Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU. se resolvera automaticamente a la resolucion del
Contrato de Gestion.

ADMINISTRADOR



La Gestora ha designado a Investors Fund Services (Ireland) Limited (el "Administrador") para que
desempefie las funciones de administrador, registrador y agente de transferencias de la Sociedad, siendo
responsable de la administracién diaria de ésta, incluido el calculo del Patrimonio y del Valor
Liquidativo por Participacion.

El Administrador se constituy6é en Irlanda como sociedad de responsabilidad limitada privada el 15 de
agosto de 1994 y tiene su domicilio social en 29 Earlsfort Terrace, Dublin 2. El Administrador presta
servicios de administracion y de contabilidad a programas de inversion colectiva. El Administrador es
una subsidiaria totalmente participada de Investors Trust Holdings Ireland, que es subsidiaria totalmente
participada de Investors Securities Corporation, la cual, a su vez, es subsidiaria totalmente participada
de Investors Bank and Trust Company, Banco Estatal Certificado de Massachusetts. Investors Bank and
Trust Company es una subsidiaria totalmente participada de Investors Financial Services Corporation,
que se cotiza en el Mercado Nacional NASDAQ. Al 31 de diciembre de 1997, Investors Bank and Trust
Company y sus subsidiarias disponia de 140.000 millones de $USA bajo su administracion y custodia.

El Contrato de Administraciéon, de fecha 15 de julio de 1998, podré ser resuelto por
cualquiera de las partes en cualquier momento mediante notificacién escrita a la otra
parte con noventa dias de antelacion. Cualquiera de las partes del Contrato de
Administracion podrd resolver el contrato en cualquier momento y con efectos
inmediatos mediante notificacién escrita a la otra parte si ésta (la "Parte Incumplidora"),
en cualquier momento de la vigencia del Contrato: (i) comete un quebrantamiento
importante del Contrato o quebrantamientos persistentes de éste que no sea o sean
susceptibles de subsanacién o que no hayan sido subsanados en los treinta (30) dias
siguientes a la entrega de notificacién de la otra parte a la Parte Incumplidora en la que
le solicite su subsanacion; (ii) es incapaz de abonar sus deudas a medida que éstas
vencen o resulta de otra forma insolvente o suscribe una composicién o acuerdo con o
en beneficio de sus acreedores o de cualquier clase de éstos; (iii) es objeto de una
demanda de designacion de un interventor o funcionario similar de si mismo o de sus
asuntos o activos; (iv) ha sido objeto de la designacion de un sindico de la totalidad o de
una parte sustancial de su empresa, activos o ingresos; (v) es objeto de un acuerdo eficaz
respecto de su disolucién, excepto en relaciéon con una disolucién voluntaria a los fines
de reestructuracion o fusién en condiciones previamente aprobadas por escrito por la
otra parte; o (vi) es objeto de una orden judicial de disolucién. La Gestora podra resolver
el Contrato de Administraciéon en cualquier momento si el Administrador no puede, por
otra causa, cumplir sus obligaciones consiguientes a una ley o reglamentacién aplicable.
El Contrato de Administracion de resolverd automaticamente a la resolucién del
Contrato de Administracion.

La Sociedad ha acordado indemnizar, mantener indemnizado y exento al Administrador (y a cada uno
de sus administradores, directivos, dependientes y empleados) de todas y cada una de las acciones,
procedimientos, reclamaciones, demandas, pérdidas, responsabilidades, dafios y perjuicios, costes y
gastos (incluidos los honorarios y gastos de defensa juridica y profesionales consiguientes o conexos) de
terceras personas que puedan presentarse o incoarse o que pueda sufrir o en que pueda incurrir
indirectamente el Administrador (o cada uno de sus administradores, directivos, dependientes y
empleados) resultantes o relacionadas con el desempefio de las funciones del Administrador excepto en



razon de la negligencia, la mala gestion culposa o el fraude de éste o el descuido temerario del
Administrador de sus funciones y obligaciones.

DEPOSITARIO

La Sociedad ha designado a Investors Trust & Custodial Services (Ireland) Limited (el "Depositario")
para que actie como depositario de los activos de la Sociedad.

El Depositario se constituyé en Irlanda como sociedad de responsabilidad limitada privada el 6 de
septiembre de 1994 y tiene su domicilio social en 29 Earlsfort Terrace, Dublin 2. El Depositario es
subsidiaria totalmente participada de Investors Trust Holding Ireland, que es subsidiaria totalmente
participada de Investors Securities Corporation la cual, a su vez, es subsidiaria totalmente participada de
Investors Bank and Trust Company, Banco Estatal Certificado de Massachusetts como ya se ha
sefialado, por lo que es miembro del mismo grupo de sociedades que el Administrador. El Depositario
se ocupa de la prestacion de servicios de titularidad fiduciaria y de depositario a programas de inversion
colectiva.

El contrato de Depositario suscrito entre la Sociedad y el Depositario, de fecha 9 de octubre de 1996,
contiene estipulaciones relativas a las responsabilidades del Depositario, cuya responsabilidad
fundamental estd constituida por la custodia del efectivo y de los activos de la Sociedad a la liquidacién
de transacciones.

De conformidad con el Contrato de Depositario, la Sociedad indemnizard y mantendrd indemnizado y
exento al Depositario (y a cada uno de sus administradores, directivos, dependientes y empleados) de
todas y cada una de las acciones, procedimientos, reclamaciones, demandas, pérdidas,
responsabilidades, dafios y perjuicios, desembolsos, honorarios, cargos, costes y gastos de terceras
personas (incluidos honorarios y gastos de defensa juridica y profesionales resultantes o conexos a ello)
que puedan presentarse o incoarse o que pueda sufrir o en que pueda incurrir directa o indirectamente el
Depositario (0 a cada uno de sus administradores, directivos, dependientes y empleados) derivados o
relacionados con el adecuado cumplimiento de las obligaciones y funciones del Depositario asi como de
toda responsabilidad o pérdida resultante de los impuestos u otros cargos administrativos y de los gastos
conexos que puedan recaer o establecerse con respecto a toda Propiedad o una transaccion relativa a ésta
salvo en el caso de acciones, procedimientos, reclamaciones, demandas, pérdidas, responsabilidades,
dafios y perjuicios, costes y gastos de terceras personas. El Depositario no serd responsable ante la
Sociedad, los Participes u otras personas de los dafios y perjuicios o de las pérdidas derivados,
indirectos o especiales resultantes o relacionados con el cumplimiento o incumplimiento por parte del
Depositario, de un Sub-Depositario o Depositario de Titulos de sus funciones y obligaciones
consiguientes al Contrato de Depositario.

El Contrato de Depositario podra ser resuelto por cualquiera de las partes en cualquier
momento mediante notificacién escrita a la otra parte con noventa dias de antelacion.
Cualquiera de las partes del Contrato de Depositario podra resolver el contrato en
cualquier momento y con efectos inmediatos mediante notificacién escrita a la otra parte
si ésta (la "Parte Incumplidora"), en cualquier momento de la vigencia del Contrato: (i)
comete un quebrantamiento importante del Contrato o quebrantamientos persistentes
de éste que no sea o sean susceptibles de subsanacién o que no hayan sido subsanados
en los treinta (30) dias siguientes a la entrega de notificacion a la Parte Incumplidora en



la que se le solicite su subsanacion; (ii) es incapaz de abonar sus deudas a medida que
éstas vencen o resulta de otra forma insolvente o suscribe una composiciéon o acuerdo
con o en beneficio de sus acreedores o de cualquier clase de éstos; (iii) es objeto de una
demanda de designaciéon de un interventor o funcionario similar de si mismo o de sus
asuntos o activos; (iv) ha sido objeto de la designacion de un sindico de la totalidad o de
una parte sustancial de su empresa, activos o ingresos; (v) es objeto de un acuerdo eficaz
respecto de su disolucién, excepto en relaciéon con una disolucién voluntaria a los fines
de reestructuraciéon o fusion en condiciones previamente aprobadas por escrito por la
otra parte; (vi) es objeto de una orden judicial de disolucién o liquidacién; o (vii) no
puede cumplir sus obligaciones consiguientes a una ley o reglamentacion aplicable.

DISTRIBUIDOR
La Gestora podrd ocasionalmente designar distribuidores con caricter exclusivo o no exclusivo para

promover y comercializar las ventas de las Participaciones de la Sociedad en las condiciones que la
Gestora pueda acordar con cualquiera de tales distribuidores.



HONORARIOS, COMISIONES Y GASTOS

HONORARIOS DE GESTION Y ADMINISTRACION

La Gestora tendra derecho a los siguientes honorarios de gestién, pagaderos a partir de los activos de la
Sociedad:

@

(i)

(iii)

honorarios de gestion, que se devengarin mensualmente y se abonaran por meses vencidos al
tipo del 1/12 del 2% del Patrimonio de la Sociedad atribuible a la Investor Euro Class de
Participaciones en el Momento de la Valoracion del Dia de Negociacion del correspondiente
mes natural;

unos honorarios de administracion (respecto de servicios de administracion del fondo,
contabilidad del fondo, registro de participaciones, cumplimiento y servicios conexos) por un
importe anual comprendido entre el 0,04% del Patrimonio de la Sociedad atribuible a la
Investor Euro Class de Participaciones y el 0,08% del Patrimonio de la Sociedad atribuible a la
Investor Euro Class de Participaciones sin perjuicio en todo caso de unos honorarios de
administracion anuales minimos de 20.000$USA. Los Honorarios de Administracion se
devengaran diariamente y se abonaran por meses vencidos; y

unos honorarios por incentivos, que se devengarin mensualmente, del 20% del "Nuevo
Beneficio Neto" del correspondiente mes natural atribuible a la Investor Euro Class de
Participaciones. El "Nuevo Beneficio Neto" de cada mes se calculard inversor por inversor
deduciendo el "Valor Liquidativo Inicial por Participaciéon" de ese mes del "Valor Liquidativo al
Cierre por Participacion" de ese mes y multiplicando la suma resultante por el niimero total de
Participaciones emitidas en el Momento de la Valoracion del ultimo Dia de Negociacion de ese
mes. A los fines de dicho célculo, el "Valor Liquidativo Inicial por Participacion" sera el Valor



Liquidativo por Participacion publicado en el Momento de la Valoracién del primer Dia de
Negociacion de ese mes una vez deducidos todos los honorarios y gastos, incluidos los
honorarios por resultados pagaderos respecto del mes anterior (en su caso), y el "Valor
Liquidativo al Cierre por Participacion" serd el Valor Liquidativo por Participacion en el
Momento de la Valoracion del dltimo Dia de Negociacion de ese mes una vez deducidos todos
los honorarios y gastos, excluidos los honorarios por resultados pagaderos respecto de ese mes
(en su caso). Al calcular el "Nuevo Beneficio Neto", se introducird el correspondiente ajuste
respecto de las suscripciones y los reembolsos, de forma tal que el "Nuevo Beneficio Neto" se
calcule inversor por inversor y sOlo incluya las sumas resultantes de los resultados de la
inversion de los activos de la Sociedad. No resultardn pagaderos honorarios por incentivos
respecto de las Participaciones que posea un determinado inversor a no ser que el Valor
Liquidativo por Participacion supere la cifra mas elevada del Valor Liquidativo por
Participacion mediante referencia al cual se hayan abonado previamente honorarios por
incentivos respecto de las Participaciones de que sea titular ese inversor, y los honorarios por
incentivos solo resultaran pagaderos respecto de la diferencia entre las dos cifras de los Valores
Liquidativos por Participacién. Los honorarios por incentivos resultardn pagaderos por meses
vencidos.

La Gestora y la Sociedad pueden acordar ocasionalmente diferir, en su totalidad o en parte, los
honorarios de gestion y los honorarios por incentivos pagaderos a la Gestora que arriba se sefialan.
Todo importe diferido de conformidad con tal acuerdo ("Importe de la Remuneracién Diferida") sera
conservado por la Sociedad durante un plazo maximo de tres afios, transcurrido el cual se abonara a la
Gestora junto con una suma que represente el Importe de la Remuneracion Diferida que se habria
obtenido si se hubiera invertido en la Sociedad durante ese plazo y si la Sociedad no tuviera que abonar
a la Gestora honorarios de Gestion o por incentivos a tal respecto.

La Sociedad reembolsara a la Gestora todos los costes y gastos razonables en que haya incurrido
adecuadamente la Gestora, el Administrador o el Comité de Inversiones en la prestacion de sus
funciones respecto de la Sociedad.

La Gestora abonard los honorarios del Administrador y de todos los sub-asesores designados o
aprobados por la Gestora para prestar servicios de asesoramiento de inversiones al Comité de
Inversiones y reembolsara a todos los sub-asesores todos los costes y gastos razonables en que hayan
incurrido adecuadamente en el cumplimiento de sus funciones y respecto de los cuales la Sociedad haya
reembolsado a la Gestora.

HONORARIOS DE DEPOSITARIO

La Sociedad abonara al Depositario unos honorarios de custodia y unos cargos por transaccidon anuales
que variaran segin pais y que estaran comprendidos entre el 0,04% y el 0,53% del Patrimonio de la
Sociedad, en el caso de honorarios de custodia, y entre 5 y 200SUSA en el caso de cargos por
transaccion, que variaran segiin pais y que oscilaran entre 5 y 200$USA por operacion. El Depositario
tiene derecho a unos honorarios de custodia globales, anuales y minimos de 20.000$USA, excluidos los
cargos por transaccion y los honorarios de sub-depositario, que se aplican por separado. El Depositario
tiene asimismo derecho a que la Sociedad le reembolse todos los costes y gastos en que haya incurrido
en el adecuado cumplimiento de sus funciones en relacién con la Sociedad, incluido el impuesto sobre el
valor afiadido aplicable a cualesquiera honorarios u otros importes pagaderos al Depositario en relacion
con el cumplimiento de sus funciones de cara a la Sociedad.



COMISIONES POR VENTA

La Gestora o los agentes de venta designados por ésta pueden tener derecho a aplicar una comisién por
venta inicial no superior al 5% del importe de la suscripcion, que se deducira del producto bruto de la
suscripcion y que podré ser objeto de renuncia, en su totalidad o en parte, por la Gestora respecto de un
determinado solicitante segin tenga por conveniente.

La Gestora podrd acordar a un distribuidor al que haya designado unos honorarios de distribucion
anuales, pagaderos a partir de los activos de la Sociedad, a condicién de que el importe de tales
honorarios no supere el 2% del Patrimonio de la correspondiente clase de Participaciones suscritas por
inversores presentados por dicho distribuidor.

CARGOS POR REEMBOLSO

La Sociedad podra imponer, o podra autorizar a la Gestora que imponga, un cargo por reembolso del
3% del Valor Liquidativo Total por Participacién de las Participaciones que hayan de reembolsarse
cuando el reembolso se efectiie en el afio siguiente a la suscripcién de tales Participaciones.

GASTOS DE CONSTITUCION Y EXPLOTACION

Los gastos de constitucién y organizacion de la Sociedad (incluidos, aunque con cardcter meramente
enunciativo, los relativos a la redaccion de este Folleto, a la negociacion y preparacion de los contratos
mas importantes mencionados en el presente, a la impresion y traduccion del Folleto y los gastos y
honorarios de sus asesores profesionales) han sido sufragados por la Sociedad y amortizados durante el
primer periodo contable de ésta.

La Sociedad abonari ciertos costes y gastos relativos a su explotacion, incluidos, aunque con caracter
meramente enunciativo, las retenciones fiscales que puedan derivar de las inversiones, los honorarios de
inscripcion y otros gastos pagaderos a las autoridades reglamentarias, supervisoras o fiscales de diversos
paises, el seguro, los intereses, los gastos de intermediacion y todos los demdas honorarios y gastos
profesionales y de otro tipo correspondientes asi como el coste de la publicacion del Valor Liquidativo
de las Participaciones. De conformidad con los Estatutos, los Administradores tienen derecho a
honorarios en concepto de remuneracion de sus servicios a un tipo que determinaran ocasionalmente los
Administradores, si bien de forma tal que el importe total de la remuneracion de los Administradores en
un ano no supere los 50.000$USA o el otro importe que los Administradores puedan determinar y
comunicar ocasionalmente a los Participes. L.os Administradores y los Administradores suplentes podran
recibir asimismo el reembolso de todos los gastos de viaje, hotel y de otro tipo en que hayan incurrido
adecuadamente para asistir y regresar de las reuniones de los Administradores o de cualesquiera otras
reuniones relativas a las actividades de la Sociedad.



FISCALIDAD

Recomendamos a los Participes y a los posibles inversores que consulten a sus asesores
profesionales respecto de la posible fiscalidad u otras consecuencias de la compra, tenencia, venta
u otro tipo de enajenacion de las Participaciones de conformidad con la legislacion de su pais de
constitucion, establecimiento, ciudadania, residencia o domicilio.

La informacion siguiente sobre fiscalidad se basa en el asesoramiento recibido por los
Administradores sobre la legislaciéon y las practicas vigentes en las Islas Caiman, los Estados
Unidos y la Repiblica de Irlanda a la fecha de este Folleto. Al igual que con cualquier inversion,
no puede existir garantia alguna de que persista indefinidamente la situacion fiscal actual o futura
existente en el momento de la realizacion de una inversion en la Sociedad.

LA SOCIEDAD

®

(i)

Islas Caiman. La Sociedad ha solicitado y espera obtener del Gobernador del Consejo de las
Islas Caiman un compromiso en el sentido de que, de conformidad con la Seccién 6 de la Ley
de Concesiones Fiscales (Revision de 1995), durante el plazo de los 20 afios siguientes a la
fecha del compromiso, no se aplicard a la Sociedad ninguna ley de las Islas Caiman que
establezca un impuesto sobre los beneficios, la renta o las plusvalias y de que no resultara
pagadero sobre las Participaciones, obligaciones u otras responsabilidades de la Sociedad ninglin
impuesto del caracter del impuesto sobre el patrimonio o sucesorio.

Conforme a la legislacion vigente en las Islas Caiman, no se aplica impuesto alguno de las Islas
Caiman sobre los beneficios o las plusvalias de la Sociedad, y los dividendos de ésta pueden
distribuirse a los Participes residente en las Islas Caimin o fuera de éstas sin deduccion ni
impuesto alguno. En las Islas Caiman no existe ningin impuesto ni existe ningin derecho del
timbre sobre la transmision o reembolso de Participaciones. La Sociedad abonard en las Islas
Caiman unos derechos anules de inscripcion que se calcularan mediante referencia al importe
nominal de su capital social autorizado; a los tipos actuales, tales derechos serdn de unos 700
$USA por afio. Ademas, conforme a la Ley de Fondos de Inversion (Revision de 1996), la
Sociedad debe abonar unos derechos anuales al Inspector de Servicios Financieros de las Islas
Caiman. A los tipos vigentes, tales derechos seran de aproximadamente 610 $USA por afio.

A la fecha de este Folleto, no existe en las Islas Caiman control de cambios.

Irlanda. Ni la Sociedad ni los Participes tendrdn, seglin las autoridades fiscales irlandesas, la
consideraciéon de residentes en Irlanda ni de que desempefien un comercio o industria en ese
pais, a través de una sucursal o agencia, exclusivamente en razon de las actividades previstas en
este Folleto que se desarrollen en Irlanda, suponiendo que la Sociedad se gestione y se
encuentre controlada exclusivamente fuera de Irlanda.

Sobre los Participes de la Sociedad no recaerd obligacidn fiscal irlandesa alguna exclusivamente
en razon de sus tenencias en la Sociedad, excepto en el caso de los Participes de la Sociedad que
se encuentren sujetos a impuestos en Irlanda por razones distintas a las de su caracter de



Participes de la Sociedad. No obstante, en ciertas circunstancias, determinados Participes de la
Sociedad residentes o habitualmente residentes en Irlanda pueden tener ciertas obligaciones
fiscales en Irlanda respecto de las plusvalias subyacentes de la Sociedad.

(iii)  Otros paises. Los dividendos y los ingresos en concepto de intereses realizados por la Sociedad
pueden estar sujetos a retencidn y a otros impuestos en el pais fuente de esa renta. Las
plusvalias derivadas de la venta de inversiones en paises en los que la Sociedad invierte pueden
encontrarse gravados en el pais en que radique la inversion.

PARTICIPES

La recepcién de dividendos, en su caso, por parte de los Participes y el reembolso de Participaciones
pueden provocar la responsabilidad fiscal de los Participes en funcion del régimen fiscal aplicable en sus
diversos paises de residencia. Los inversores residentes o los ciudadanos de ciertos paises que cuenten
con disposiciones legales aplicables a paraisos fiscales pueden resultar responsables de la renta y las
plusvalias no distribuidas de la Sociedad.



INFORMACION GENERAL

CONSTITUCION Y CAPITAL SOCIAL

La Sociedad se constituy6 en las Islas Caiméan el 5 de septiembre de 1996 conforme a los preceptos de la
Ley de Sociedades (Revision de 1995) (Cap. 22) de las Islas Caiman (la "Ley de Sociedades") como
sociedad de responsabilidad limitada exenta (inscripcién no. 68230).

La Sociedad tiene un capital social autorizado de 2.000.000$USA, dividido en 100 Participaciones de
Fundador de 0,01$USA cada una y 199.999.900 Participaciones de 0,01$US cada una. La Sociedad
puede emitir Participaciones de diferentes clases para adecuarse a las diversas disposiciones, cargos y
honorarios de suscripcién y/o distribucion. A la fecha de este Folleto, pueden emitirse a los inversores
once clases de Participaciones: la Institucional, la Especial, la P Euro, la Institucion Euro, la de
Inversor, la de Inversor Euro, la A, la A Euro, la Original, la Especial Euro y la P.

La Sociedad ha cumplido la Ley de Fondos de Inversion de 1993 de las Islas Caiman (Ia "Ley de
Fondos de Inversion") inscribiéndose de conformidad con su Seccion 4(3). De conformidad con la Ley
de Fondos de Inversion, la Sociedad esti obligada a presentar sus cuentas auditadas al Departamento de
Supervision de Servicios Financieros de las Islas Caiméan en los 180 dias siguientes al cierre de su
ejercicio financiero. La Sociedad se encuentra asimismo obligada a inscribir toda modificacion de este
Folleto asi como de los cambios de los agentes designados por la Sociedad.

ACTA DE CONSTITUCION Y ESTATUTOS SOCIALES

Los objetos de la Sociedad se sefialan plenamente en el Acta de Constitucidon de la Sociedad, que puede
inspeccionarse en c/o IBT Trust Company Cayman Limited, P.O. Box 501, Cardinal Avenue, Gran
Caiman, Islas Caiman, BWI. El Acta de Constitucion de la Sociedad establece que los objetos
principales de la Sociedad no tienen restricciones e incluyen, inter alia, la realizacion de las actividades
de una sociedad de inversiones, entre las que figura la adquisicién, inversion, tenencia en concepto de
inversién, venta y negociacion de acciones, participaciones, opciones de compra, opciones de venta,
futuros, bonos, obligaciones, divisas, certificados de deposito, letras de cambio y todo tipo de titulos.

DERECHOS DE LAS PARTICIPACIONES DE FUNDADOR

Las Participaciones de Fundador no incorporan derecho alguno a dividendos y, a la liquidacién, tendran
un cardcter pari passu inter se de cara a la restitucion del importe nominal desembolsado. Véase
"Informacion General - Derechos de las Participaciones - Disolucion". En una votacién a mano alzada,
cada titular de Participaciones de Fundador dispondra de un voto y, en una votacion con escrutinio, cada
titular de Acciones de Fundador dispondrd de un voto por cada Participaciéon de Fundador. Las
Participaciones de Fundador no pueden amortizarse.

DERECHOS DE LAS PARTICIPACIONES

Los derechos incorporados a las Participaciones son los siguientes:



(a) Derechos de Voto

Las Participaciones del capital de la Sociedad distintas de las Participaciones de Fundador no
incorporan derechos de voto, salvo respecto de la modificacién o anulacion de los derechos
incorporados a la sazén a cualquier clases de Participaciones. En tal caso, dicha modificacion o
anulacion debe contar con el consentimiento de los titulares de tal clase de Participaciones y de
los titulares de las Participaciones de Fundador de conformidad con los Estatutos Sociales.

(b) Dividendos

Las Participaciones incorporan derechos a dividendos cuando éstos hayan sido declarados por
los Administradores.

(©) Disoluciéon

Las Participaciones incorporan el derecho a la restitucion del importe nominal desembolsado
sobre tales Participaciones con carécter prioritario respecto de toda restitucién del importe
nominal desembolsado en cuanto a las Participaciones de Fundador y un derecho exclusivo a
compartir, pari passu inter se, los activos excedentarios existentes tras la restitucion del importe
nominal desembolsado sobre las Participaciones y las Participaciones de Fundador.

(d) Reembolso
Las Participaciones pueden reembolsarse. Véase "Suscripciones y Reembolso - Reembolso".
COLISION DE INTERESES

La Gestora, el Comité de Inversiones, el Sub-Asesor de los EE.UU., el Sub-Asesor Europeo, el
Depositario y el Administrador pueden actuar ocasionalmente como gestora, registrador, agente de
transferencias, administrador, titular fiduciario, depositario, asesor de inversiones, consultor, agente,
distribuidor o agente de colocacién o participar de otra forma en otros fondos o instrumentos de
inversion colectiva u otros instrumentos de inversion colectiva que tengan unos objetivos inversionistas
similares a los de la Sociedad o prestar de otra forma servicios discrecionales de gestién o
administracion, depdsito o intermediacién a favor de inversores con unos objetivos inversionistas
similares a los de la Sociedad. No existe ninguna prohibicién sobre la negociacion en activos de la
Sociedad con entidades conexas a la Gestora, el Comité de Inversiones, el Sub-Asesor de los EE.UU.,
el Sub-Asesor Europeo, el Depositario o el Administrador. De conformidad con el Contrato de Gestion,
la Gestora, sus administradores, directivos, dependientes, empleados y agentes pueden negociar con la
Sociedad en concepto de principal, entre otras cosas, en la compra y venta de inversiones. Ademads, de
conformidad con el Contrato de Sub-Asesoramiento de los EE.UU., el Contrato de Sub-Asesoramiento
Europeo, el Contrato de Administracion y el Contrato de Depositario, el Administrador, el Sub-Asesor
de los EE.UU., el Sub-Asesor Europeo y el Depositario y sus respectivas sociedades vinculadas pueden
asimismo negociar con la Sociedad como principal. Por consiguiente, es posible que la Gestora, el Sub-
Asesor de los EE.UU., el Sub-Asesor Europeo, el Depositario y el Administrador, en el curso de sus
actividades, tengan posibles colisiones de intereses con la Sociedad. En todo momento, cada uno de
ellos debera tener en cuenta sus obligaciones consiguientes al Acta de Constitucién y a los Estatutos
Sociales y/o a los contratos de los que sea parte o por los que se encuentre vinculado en relacion con la



Sociedad y, en especial, pero sin que ello vaya en detrimento de sus obligaciones de actuar en los
mejores intereses de los Participes cuando realicen una inversién en la que puedan surgir colisiones de
intereses, cada uno de ellos tratard de lograr que tales colisiones se resuelvan de una manera adecuada
y, en especial, la Gestora ha acordado obrar de una forma que, de buena fe, considere justa para
efectuar una distribucion equitativa de las oportunidades de inversion que surjan a favor de la Sociedad.

Los Estatutos establecen que un Administrador puede ser parte o verse de otra forma interesado en una
transaccion o acuerdo con la Sociedad o en la que ésta se encuentre interesada a condiciéon de que haya
comunicado a los Administradores la naturaleza y el alcance de su interés. A no ser que los
Administradores determinen otra cosa, todo Administrador podra votar respecto de un contrato, acuerdo
o propuesta en el que tenga un interés a condicién de que éste haya sido previamente comunicado. A la
fecha de este Folleto y excepcion hecha de lo que seguidamente se sefiala, ningiin Administrador tiene
interés alguno, usufructuario o no, en el capital de la Sociedad ni ningln interés directo o indirecto en la
sociedad ni en ningin contrato o acuerdo con ésta.

Emilio Botin O'Shea y David McGeough son administradores de la Sociedad y de la Gestora. Emilio
Botin O'Shea es asimismo miembro del Comité de Inversiones. Es posible que otros administradores de
la Sociedad u otros miembros del Comité de Inversiones actiien ocasionalmente asimisSmo como
administradores de la Gestora, o de sus comités asesores, o del Comité de Inversiones. Ademas, Emilio
Botin O'Shea es titular de participaciones de la Gestora, y otros administradores de la Sociedad pueden
ocasionalmente ser titulares de participaciones de la Gestora.

En el caso de que surja una colision de intereses, los Administradores tratardn de lograr que tales
colisiones se resuelvan de una manera adecuada y en los mejores intereses de los Participes.

JUNTAS

Las convocatorias de todas las juntas de Participes de la Sociedad se pasardn por escrito a todos los
Participes a su direccion registral como minimo 14 dias (excluido el dia del depdsito en el correo de la
convocatoria asi como el dia de la junta) antes de que ésta se celebre. Todas las convocatorias deberan
indicar el lugar, la hora y la fecha de la junta asi como el cardcter general de los asuntos que hayan de
debatirse en ésta. Todos los participes tienen derecho a asistir a las juntas de Participes; s6lo los
titulares de Participaciones de Fundador tendran derecho a votar en tales juntas. En nombre de cada
Participe podra asistir un apoderado.

INFORMES Y CUENTAS

Al 31 de diciembre de cada afio se preparardn los estados financieros auditados de la Sociedad, copias
de los cuales se enviaran a los Participes, a su direccion registral, a la mayor brevedad posible pero, en
todo caso, en los cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio financiero de la Sociedad. Se enviaran
asimismo a los Participes informes semestrales relativos al periodo que se cierra el 30 de junio en los
cuatro meses siguientes al cierre del correspondiente periodo contable.

A la fecha de este Folleto, las ultimas cuentas auditadas de la Sociedad se han preparado al 31 de
diciembre de 1997.

NOTIFICACIONES



Las notificaciones u otros documentos enviados a los Participes se considerardn entregados cuatro dias
después de su depdsito en el correo, en el caso de que se utilice esta forma de envio.

CONTRATOS RELEVANTES

Se han suscrito y son o pueden ser relevantes los siguientes contratos, que se resumen en los apartados
"Gestion y Administracion”" y "Honorarios, Comisiones y Gastos":

@) el Contrato de Gestidn, que entr6 en vigor el 15 de julio de 1998, suscrito entre la Sociedad y la
Gestora y de conformidad con el cual ésta ha sido designada gestora de la Sociedad;

(ii) el Contrato de Administracién, de fecha 14 de mayo de 1999, suscrito entre la Gestora y el

Administrador y de conformidad con el cual este ultimo fue designado administrador de la
Sociedad;

(iii) el Contrato de Depositario, de fecha 15 de julio de 1998, suscrito entre la Sociedad y el
Depositario y de conformidad con el cual este ultimo fue designado depositario de los bienes de
la Sociedad.

INDEMNIZACIONES

La Sociedad ha establecido indemnizaciones a favor de los Administradores respecto de toda pérdida o

dafio que éstos puedan sufrir salvo, en general, cuando ello derive de la negligencia culposa, del

incumplimiento culposo o del fraude de un determinado Administrador.

DOCUMENTOS DISPONIBLES PARA SU INSPECCION

Pueden inspeccionarse copias de los siguientes documentos en el domicilio de la Sociedad en c/o IBT

Trust Company Cayman Limited, P.O. Box 501, Cardinal Avenue, Gran Caiman, Islas Caiman, BWI,

en el curso de las horas laborables normales de todo Dia Laborable:

(a) el Acta de Constitucion y los Estatutos de la Sociedad;

(b) los contratos relevantes arriba citados; y

(©) los informes anuales (cuando se encuentren disponibles).



ANEXO III

COMPOSICION DE LA CARTERA A 18 DE JULIO DE 2000



