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RESUMEN

FACTORES DE RIESGO

FOLLETO DE BASE DE WARRANTS (Anexo Xll -Reglamento CE/809/2004)
PERSONAS RESPONSABLES

Declaracion de los responsables del Folleto de Base que asegure que,. tras
comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asl es, la
informacidn contenida en el Folleto de Base es, segtin su conocimiento, conforme
a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.
FACTORES DE RIESGO

INFORMACION FUNDAMENTAL

Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Emision

Motivo de la Emisién y destino de los ingresos

WARRANTS TRADICIONALES (“CALL WARRANTS” Y “PUT WARRANTS")
INFORMACION RELATIVA A LLOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE
IADMITIRSE A COTIZACION

Informacion sobre los valores

Descripcion del tipo v la clase de los valores ofertados y/o admitidos a cotizacion.
Cadigo ISIN (nimero internacional de identificacién del valor)

Explicacion clara y coherente de la medida en que el valor de su inversion resulta
afectado por el valor del instrumento o instrumentos del subyacente.

Legislacién segun la cual se han creado los valores.

Representacion de los valores

Divisa de emision

Orden de prelacion de los valores ofertados

Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacién
de éstos, y del procedimiento para el ejercicio de tales derechos.

En el caso de nuevas emisiones, declaracion de las resoluciones, autorizaciones
y aprobaciones en virtud de las cuales los valores han sido o seran creados o
emitidos.

Fecha de emisidn de los valores.

Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores.

Fecha de vencimiento y Fecha de ejercicio

Descripcion del procedimiento de liquidacion de los valores derivados.

Descripcion de come se producen los ingresos de los valores derivados, la fecha
de pago o enfrega, y el método para su calculo.

Régimen Fiscal

Informacion sobre el subyacente

El precio de gjercicio

Tipo de subyacente y dénde puede obtenerse informacion sobre el subyacente
Descripcion de cualquier episodio de distorsion del mercado o de liquidacion que
afecte al subyacente.

Normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente.

CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y actuacion requerida
para solicitar la oferta

Condiciones a las que esta sujeta la oferta

Importe nominal maximo de la oferta

Plazo, incluida cualquier posible modificacion, durante el que estara abierta la
oferta y descripcion del proceso de solicitud.
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valores o el Imporie total por invertir).
Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos.

Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer publicos los
resultados de |a oferta.

Plan de distribucion y asignacion

. .. Las diversas categorias de posibles inversores a los que se ofertan los valores -

Proceso de notificacion de cantidad asignada e inicio de negociacién

Precios.

Colocacion y suscripcion

Nombre y direccion del coordinador o coordinadores de la oferta global y de
determinadas partes de la misma.

Nombre y direccion de cualquier Agente de Pago

Detalies de las entidades que acuerdan suseribir la emision sobre una base firme
de compramiso.

Acuerdo de suscripcian
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informacion se ha reproducido con exactitud.
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Informacién sobre los valores
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.- RESUMEN

Se describen a continuacion las principales circunstancias que, entre ofras, y sin perjuicio de la restante
informacion del presente Folleto de Base de Warrants y del Documento de Registro (ambos cenjuntamente, el
Foileio) deben tenerse en cuenta para una adecuada comprension de la emision.

No obstante, se hace constar que:
i. Este Resumen debe leerse como una introduccién al Folleto;

ii. Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracién por parte del inversor
del Folleto en su conjunto;

ili. Cuando una demanda sobre la informacion contenida en un Folleto de Base se presente ante un
tribunal, el inversor demandante podria, en virtud del Derecho nacional de los Estados miembros, tener
que soportar los gastos de la traduccidn del Folleto de Base antes de que dé comienzo el
procedimiento judicial; y

iv. No se exige responsahilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base al Resumen, incluida
cualquier traduccion del mismo, a no ser que dicho Resumen sea engafioso, inexacto o incoherente en
relacién con las demas partes del Folleto.

1.- Deﬁniciones'

A efectos de la interpretacion de los términos contenidos en el presente Folleto de Base y en las Condiciones

Finales correspondientes a cada emisian, los terminos que méas abajo se indican tendran el significado que se
les atribuye a continuacion:

Activo Subyacente: Es el activo financiero de referencia sobre el que se emite el Warrant, Su precio
determinara en cualquier Fecha de Ejercicio del Warrant una liquidacion positiva o nula a favor de su titular.

Agente de Calculo: Banesto Bolsa, S.A., Sociedad de Valores. Es la entidad que determinara el Importe de
Liquidacion del que resulten acreedores los titulares de los Warrants que hayan alcanzado su Fecha de
Vencimiento o los titulares de Warrants que hayan procedido al ejercicio de los mismos, de acuerdo con las
formulas de valoracion y con los procedimientos previstos en el presente Folleto de Base y en las Condiciones
Finales correspondientes a cada emision. Para ello, el Agente de Calculo valorarg el precio del Activo
Subyacente en la Fecha de Valoracion correspondiente, teniendo en cuenta los Supuestos de Interrupcién del
Mercado que hayan podido intervenir en dicha fecha y procedera a los correspondientes ajustes en el Precio

de Ejercicio del Warrant de acuerdo con lo previsto en los apartados 4.2.3. y 4.2.4. del presente Folleto de
Base.

Agente de Pagos: Banco Espaiiol de Crédito, S.A. Es la entidad que se encargara de abonar a los titulares de
los Warrants que soliciten el ejercicio de los mismos las cantidades de las que resulten acreedores en el tercer
dia habil siguiente a cada Fecha de Ejercicio, y de forma automatica a vencimiento, segtn el calculo realizado
por e Agente de Calculo.

Dia de Cotizacion: Dia que, salvo que se produzca un Supuesto de Interrupcién del Mercado, sea dia de
negociacion y estén abiertos el Mercado de Cotizacion y el Mercado de Cotizacion Relzcionado, excepto en el
supuesto en que dichos Mercados adelanten su cierre sobre ja hora habitual.

Dia Habil: Dia en que Jos bancos comerciales estan abiertos para |a realizacion de operaciones financieras en
las plazas indicadas en las Condiciones Finales correspondientes a cada emision.



Fecha de Ejercicio: Fecha en la que el inversor o el Emisor {en caso de Warrants europeas o de Warrants no
ejercitados hasta la Fecha de Vencimiento) procederan a ejercitar los derechos que en su caso resulten a favor
de los titulares de los Warrants.

Para Warrants de estilo americang, fos avisos de ejercicio con fecha anterior a la Fecha de Vencimiento y
recibidos antes de los 17:00 (hora peninsular) tendran Fecha de Ejercicio el Dia Habil siguiente a la recepcion
del aviso. Los avisos de ejercicio recibidos con fecha anterior a la Fecha de Vencimiento y recibidos después
de las 17:00 tendran Fecha de Ejercicio dos dfas habiles siguientes a la recepcion del aviso de gjercicio.

Para Warrants de estilo europeg, la Fecha de Ejercicio es la Fecha de Vencimiento. La Fecha de Vencimiento
coincide con la Fecha de Valoracion.

Fecha de Liquidacion: Es la fecha en la que el Agente de Calculo procedera a calcular el Importe de
Liquidacion mediante la aplicacion de la formula de liquidacion.

Fecha de Pago: Fecha en la que el Emisor, a través del Agente de Pagos, pagara a los tenedores de Warrants
los importes que, en su caso, y de conformidad con lo previsto en las Condiciones Finales correspondientes,
resulten a favor de los mismos en cada emision. Sera tres dfas habiles después de la Fecha de Liquidacion
{salvo que se especifique lo contrario en las Condiciones Finales de cada Emisian).
Fecha de Valoracién: Fecha en la que el Agente de Calculo valorara el precio del Active Subyacente para
determinar el Precio de Liguidacion de los Warrants, salvo que en dicha fecha se haya producido un Supuesto
de Interrupcion del Mercado, en cuyo caso se estara a lo previsto en el apartado 4.2.3. En caso de Warrants
europeos, [a Fecha de Valoracion coincide con la Fecha de Vencimiento.

Fecha de Vencimiento: Es el (ltimo dia de plazo de vida de un Warrant. Hasta ese dia, el tenedor del Warrant
puede negociar el warrant en Bolsa o ejercer el derecho que ie confiere, si es de estilo americano. De no

hacerlo asl, y en caso de existir diferencias positivas, se liquidara su posicion por diferencias de forma
automatica.

Garante: Banco Espafial de Crédito, S.A.

Importe de Liquidacién: Importe resultante de aplicar la formula de liquidacion correspondiente y que el
Emisor abonara a los titulares de los Warrants, en caso de que de la aplicacion de dicha férmula resulte un
importe a abonar.

Importe de Liquidacion Extraordinario: Importe que el Emisor, en su caso, abonara a los titulares de los

Warrants en los supuestos de vencimiento anticipado previstos en el apartado 4.2.3 del presente Folleto de
Base.

Mercado de Cotizacién: Mercado organizado o sistema de cotizacién organizado especificado en las
Condiciones Finales correspondientes a cada emision en el que cotice el Activo Subyacente. En el caso de gue
el Active Subyacente sea una accion o cesta de acciones, si cualquier accién que sea o forme parte de la cesta
que sea, deja de cotizar, por cualquier causa, en el mercado organizado o sistema de negociacion especificado
como Mercado de Cotizacion, el Agente de Calculo notificara a los tenedores de los Warrants otro mercado
organizado o sistema de cotizacion donde se negocie la accién de gue se trate.

Mercado de Cotizacién Relacionado: Mercado organizado o sistema de cotizacion organizado especificado
en las Condiciones Finales correspondientes a cada emisién.

Momento de Valoracion: Es la hora de publicacion del precio oficial de cierre del Activo Subyacente del dia
de la Fecha de Valoracion.



Precio de FEjercicio: El Precio de Ejercicio, también denominado Strike, significa el precic del Activo
Subyacente al que el titular del Warrant tendria derecho a comprar (caso de un call) o vender {caso de un Put)
el Activo Subyacente en |la Fecha de Ejercicio, y que se utilizard por el Emisor para determinar, mediante la
aplicacion de la formula de liquidacion, si correspande un Importe de Liguidacion a los titulares de los warrants.
El Precio de Ejercicio vendra especificado en las Condiciones Finales correspondientes a cada emision.

Precio de emision: Precio del Warrant en el momento de su emision.

Precio de Liquidacién o de Referencia Final: Precio del Activo Subyacente en la Fecha de Valoracion que
utilizara el Agente de Calculo a fin de determinar, mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, si
corresponde un Importe de Liquidacién de los titulares de los Warrants.

Prima: Precio o cotizacion del Warrant a lo largo de la vida del Warrant,

Ratio: Determina el nimero de subyacentes representados por cada Warrant. Se especificara en las
Condiciones Finales correspondientes a cada emision.

Warrant: Un Warrant otorga a su tenedor el dereche, no la obligacién de comprar (Call Warrant) o vender {Put
Warrant) un numero determinado de titulos sobre un activo (Activo Subyacente) a un precio determinado
{Precio de Ejercicio o Strike), hasta una fecha fijada de antemano (Fecha de Vencimiento).

2.- Tipos de warrants

Call warrants v put warrants

Los warrants emitidos al amparo del presente Folleto de Base otorgaran a sus titulares el derecho a percibir, en
Euros, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva (Call warrants) o el valor absoluto de la diferencia negativa
(Put warrants) que en la Fecha de Ejercicio {la fecha en la que el tenedor del warrant ejercite sus derechos
sobre el warrant) existiera entre el Precio de Liquidacion (precio del Activo Subyacente que se utilizara por el
Agente de Calculo como precio de referencia final del Activo Subyacente) y el Precio de Ejercicio (el precio del
activo subyacente fijado inicialmente, al que el titular del warrant tendria derecho a comprar (“call"} o
vender("put”) el activo subyacente en la Fecha de Ejercicio).

Warrants call-spread/put-spread

Los warrants call-spread o put-spread son una combinacion de dos tipos de warrants y otorgaran a sus titulares
el derecho a percibir, en Euros, en la Fecha de Pago, |a diferencia positiva con un techo (Call con techo, o call
spread warrants} o el valor absoluto de la diferencia negativa con un suelo (Put con suelo o put spread
warrants) que en la Fecha de Ejercicio existiera entre el Precio de Liguidacion y el Precio de Ejercicio. Los
warrants call-spread o put-spread tienen ganancias limitadas.

Las férmulas por las cuales se determina el Precio de Liguidacion se encuentran detalladas en el Folleto de
Base.

3.- Activos Subyacentes

El activo subyacente es el activo financiero de referencia sobre el que se emile &l Warrant. Su precio
determinara en cualquier Fecha de Ejercicio del Warrant una liquidacion positiva o nula a favor de su titular.

Esta previsto emitir warrants sobre los siguientes grupos de Activos Subyacentes:

I. Divisas: un warrant cuyo subyacente es una divisa.



Il. indices Bursatiles: un warrant cuyo subyacente es un indice bursatil de mercados organizados de valores
de renta variahle espafioles o extranjeros o ei futuro de dicho indice.

. Cestas de Indices: un warrant cuyo subyacente es una cesta de indices bursatiles de mercados
organizados de valores de renta variable nacionales o extranjeros; siempre con ponderacion clara y no
cambiante durante la vida del warrant.

IV. Cestas de Acciones Bursétiles: un warrant cuyo subyacente es una cesta de acciones de empresas
cotizadas en mercados organizados; siempre con ponderacion clara y no cambiante durante la vida del
warrant.

V. Acciones: un warrant cuyo subyacente es una accion o el futuro de una accion de empresas cotizadas en
mercados organizados espafoles o extranjeros.

VI. Tipos de interés: un warrant cuyo subyacente es un futuro sobre un tipo de interés a un plazo
determinado referido al mercado de depositos interbancarios.

VII. Valores de renta fija: un warrant cuyo subyacente es el futuro sobre un valor de renta fija (Deuda Puiblica
u otros emisores) nacionales o extranjeros.

El tipo de subyacente para cada emision estara indicado en las Condiciones Finales de la misma. Asimismo, se
indicard en tales Condiciones Finales ddnde puede obtenerse informacidn sobre el subyacente
correspondiente asi como sobre los pardmetros mas significativos que determinan el precio del warrant.

4.- Estilo de warrants

Warrants "americanos”

En caso de warrants "americanos” el tenedor puede ejercitar el derecho sobre el warrant en cualguier Dia Habil
hasta el Dia Habil anterior a la Fecha de Vencimiento, mediante Ia presentacion en la entidad donde tengan
depositados los valores, de un Aviso de Ejercicio. Si el Aviso de Ejercicio se cursa directamente por el titular a
Banco Espariol de Creédito, S.A., se podra realizar telefonicamente, cuando dicho titular sea usuario de los
servicios de Banca Telefonica de! Grupo Banesto, a fravés de Internet, pagina hitp./iwww.banestobroker.com,
por fax dirigido al n® 91.338.2919, o acudiendo a cualquiera de las oficinas de Banco Espariol de Crédito, S.A.
y entregando el aviso de ejercicio debidamente firmado. El Avise de Ejercicio debe haberse recibido antes de
las 17:00 PM CET (Central European Time (hora central europea) es equivalente a la hora peninsular) para ser
ejecutado el dia siguiente. Mas informacién respecto de tales Avisos de Ejercicie, asi como una indicacion de
dénde pueden obtener los mismos, se encuentra detallada en el Folleto de Base en el punto 4.1.7.

En caso de que el inversor no proceda a ejercitar sus derechos sobre el warrant, en el plazo indicado, &l
gjercicio sera automatico a vencimiento.

Warrants “europeos”

En caso de los warrants "europeos’, el tenedor puede ejercitar el derecho que tiene sobre el warrant
tnicamente en la Fecha de Vencimiento, y por tanto el ejercicio siempre sera automatico.

5.- Vida de los warrants

El plazo de vencimiento de los warrants de cada emision no esta prefijado de antemano, determinandose en
las correspondientes Condiciones Finales de cada emisian.

6.- Precio de Ejercicio y Pago del Importe de la Liquidacién



El Precio de Ejercicio, también denominado Strike, significa el precio del Activo Subyacente al que el titular del
Warrant tendria derecho a comprar (caso de un call) o vender (caso de un Put) el Activo Subyacente en Ia
Fecha de Ejercicio, y que se utilizara por el Emisor para determinar, mediante la aplicacién de la férmula de
liquidacion, si corresponde un Importe de Liquidacion a los titulares de los warrants.

En las “Condiciones Finales” de la emision se establecera el precio de ejercicic y el precio de referencia final
del subyacente de cada emision.

El emisor, a traves del Agente de Pagos, procedera, al tercer dia Dia Habil desde la Fecha Valoracion {salvo
que se especifique otra cosa en las Condiciones Finales), a pagar a los tenedores de los Warrants los importes
que, en su caso, y de conformidad con lo previsto en las Condiciones Finales correspondientes, resulten a
favor de los mismos en cada emision.

7.- Factores de riesgo

- Factores de riesgo ligados a la emisién de warrants:

Riesgo de pérdidas

El suscriptor o comprador de los warrants emitidos asume el riesgo de una evolucién negativa del Activo
Subyacente y, por tanto, la pérdida total o parcial de la inversion efectuada.

Fluctuacion del valor del warrant

El valor del warrant puede fluctuar durante la vida del mismo, influenciado por factores coma (i) valoracion

del activo subyacente; (ii) tipo de cambio; (iii) volatilidad; y (iv) supuestos de distorsion del mercado o de
liquidacion.

Conflictos de interés

Banesto Emisiones puede realizar compras ¢ ventas de los warrants tanto por cuenta ajena como por
cuenta propia como cobertura de riesgos o como creador de mercado, lo cual puede afectar al valor de los
warrants y la liquidez de los mismos. Consiguientemente, existe Ia posibilidad de que surja un conflicto de
interés entre los intereses de Banesto Emisiones y los intereses del cliente. No obstante lo anterior,
Banesto Emisiones no tiene previsto comprar los warrants como cobertura de riesgos y, en todo caso,
cuenta con un Comité de Auditoria y Cumplimiento, gque vela por el cumplimiento de las normas de
conducta y que tiene las facultades correspondientes para poder tomar las medidas oportunas con la
finalidad de reducir, en lo posible, el riesgo de tales conflictos de interés.

Ineficiencia de cobertura

El inversor debe ser consciente, en caso de adquirir el warrant coma instrumento de cobertura, de que
existe un riesgo de correlacion. El warrant no es un instrumento perfecto de cobertura de un Activo
Subyacente o cartera que incluye el Activo Subyacente.

Los valores podrian no ser aptos para todo tipo de inversor

El warrant no es un valor apto para todo tipo de inversor. Los potenciales inversores deben tener [os
conocimientos y la experiencia suficientes para poder realizar una valoracion adecuada de los warrants asi
como de los riesgos que pueda conllevar la inversién en los mismos. Ademas, deben tener acceso a
herramientas analiticas para poder evaluar el impacto que puede tener la inversion en los warrants,
teniendo en cuenta su propia situacidn financiera. Por otro lado, los posibles inversores deben tener
recursos financieros y liquidez suficientes para poder soportar el riesgo de invertir en los warrants.



Riesgo relacionado con las emisiones de Warrants con plazo de vencimiento superior a 2 afios

No hay un mercado de referencia a ese plazo para determinar la volatilidad, ni proceden las companias a
la publicacién de los dividendos a ese plazo.

Las emisiones realizadas con un plazo de vencimiento superior a los 2 afios estaran dirigidas, exclusivamente,
a inversores cualificados.

- Factores de riesgo del Emisor:

Aunque Banesto Banco de Emisiones, como entidad bancaria, asume riesgos en el desarrollo de su actividad,
basicamente de interes y precio, la practica totalidad de los mismos estan cerrados con operaciones de signo
contrario contratadas con Banco Espafiol de Crédito, S.A. No obstante lo anterior, y como consecuencia de la
garantia solidaria que Banco Espafiol de Crédito, S.A. otorga a todas las emisiones en vigor realizadas por
Banesto Emisiones, los riesgos del Emisor serén aquélios recogidos en el Documento de Registro de Banco
Espafiol de Crédito, S.A,

- Factores de riesgo del Garante;

Los factores de riesgo relativos al Garante, Banco Espaniol de Crédito, S.A., se describen en el Documento de
Registro de dicha entidad, inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 28 de septiembre de 2010
y que se incorporan por referencia al presente Folleto de Base.

8.- Garantia de las Emisiones

Banco Espafiol de Crédito, S.A. garantiza con caracter solidario y con renuncia a los beneficios de excusién,
division y orden, todas las obligaciones que se deriven para Banesto Banco de Emisiones, S.A. del presente
Folleto de Base de Warrants de Banesto Banco de Emisiones,

9.- Negociacion de los Warrants

Banesto Banco de Emisiones solicitard la admision a cotizacion en las Bolsas de Madrid y de Barcelona de
todos los warrants emitidos al amparo del presente Folleto de Base. La Entidad Emisora se compromete a
gestionar |a admision a cotizacion en mercados secundarios organizados de los valores de las distintas
emisiones que se realicen al amparo del presente Programa, de moedo que en el plazo maximo de 7 dias
habiles, contados desde la fecha de emision, estén cotizando en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.
En cualquier caso, los warrants se admitiran a cotizacién antes de su vencimiento.

Se puede obtener informacion sobre los warrants en la pagina web del garante, Banco Espanol de Crédito
(www.banesto.com) asf como en cualquier oficina de Banco Espaiiol de Crédito, en Ja pagina web de la Bolsa
de Madrid (www.bolsamadrid.es) y de Barcelona (www.borsabcn.es) y en las paginas de sistema de
informacion de Reuters.

Asimismo, se puede obiener informacion sobre el subyacente concreto de cada emisién, en la pagina de
sistema de informacion de Bloomberg. Las Condiciones Finales de cada emision indicaran la pagina concreta
en la cual se recoge la informacion especifica del subyacente en cuestion asi como los pardmetros que
determinan el precio del warrant,

El Emisor ha designade a Banesto Bolsa, S.A., S.V. como tnica Entidad Especialista en relacién con los
Warrants a emitir bajo el presente Folleto de Base.

Como tal especiafista, Banesto Bolsa, S.A, 8.V. se compromete a garantizar la liquidez y favorecer Ila
negociacion de la totalidad de las emisiones de Warrants efectuadas por el emisor, introduciendo érdenes de
compra y venta en el segmento de negociacion de los correspondientes valores incorporados al segmento de



negociacion de Warrants, certificados y otros productos, de conformidad con lo establecido por fa Circular de la
Sociedad de Bolsas n® 1/2002, de 7 de noviembre de 2002.

10.- Agente de Pagos y Agente de Calculo

Banco Espanol de Crédita, S.A., con domicilio en Gran Via de Hortaleza, n® 3, Madrid, Espaiia actuara como
Agente de Pagos.

Por otro lado, el Agente de Calculo, es decir, 1a entidad financiera encargada de, entre otras tareas, determinar

el Importe de Liquidacién y ajustar el Importe de Liquidacion en caso de supuestos de distorsion del mercado,
sera Banesto Bolsa, S.A., S.V.

11.- Caracteristicas del Emisor

El Emisor de los Warrants es Banesto Banco de Emisiones, S.A. (en adelante el "Banesto Emisiones" o “El
Emisor™), con domicilio en Gran Via de Hortaleza, n® 3, Madrid, Espafia. BANESTO EMISIONES tiene la forma
juridica de Sociedad Andnima y su actividad esta sujeta a la legislacion especial para entidades de credito en
general y, en particular, a la supervision, control y normativa del Banco de Espafia.

Se incluyen a continuacion tablas comparativas del Balance y de la Cuenta de Resultados de Banesto Banco
de Emisiones, S.A. a fechas 31 de diciembre de 2010, a 31 de diciembre de 2009 y a 31 de diciembre de 2008,
elaboradas seg(n la Circular 4/2004 del Banco de Espafia y debidamente auditadas.

BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A.
BALANCES AL 31 DE RICIEMBRE DE 2010, 2009 Y 2008
{Miles de Euros)

ACTIVO 2010 209 2008 | TASVO Y PATRIMONIO NETO 200 200 2008
PASIVO
CARTERA DENEGOCIACION: CARTERA DE NEGOCIACION:
Drrivaddes th2 negociicion 15937 54314 114868) Derivadin de negeciocion 35937, 54314 114 Bo3)
IMVERSIONES CREDITICIAS PASIVOS FINANGIEROS A COSTE
Depisitns en el thdes de eriidito 5364406 7.059.174 S7509I0FANMDRTIZADG:
Diébitos iemesentades por vl negodnbles 47,676 6411231 913512
Pastvos subordimedos 515.379 514565 513783
Otros prsives linnngict o 1.322] 542 554
PARIVOS FISCALES
Corrientm 42 3y oy
RESTO DE PASIVOS 74 M 15
TOTAL PASIVO 5297680 701150 87647364

PATRIMONIONETO

ONDOS RAPIOS: 102663 101.982 104,062
Copital emitido

Escritimy 30.050 RIHIEH 0050
Prima de cmsion £5.406) 65406 65.406]

Res ervas acumubad s ﬁ.S!l’:r 5606 4. 686

Resultnde bl jereio 681 D} 90l

TOTAL PATRIMONIONETO 102663 101982 10L0a

[TOTAL ACTIVD 54003403 T.113.484 ZAGSTHITOTAL PASIVG Y PATRIMONID NETO 5.400,343| TI13A4B4] 2R65. 78




BANESTO BANCO DE EMISIONES 5.A.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DFE 2010, 2009 Y 2008
{Miles de Euros)

[npresos/{Gustos)

Ejercicio 2010 Ejercicio 2009 Ejercicio
2008
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASTMILADOS 111.394 301458 416348
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS -110.328 -269.959 -414.855
MARGEN DE INTERESES 1.066 1499 1.493
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):
Cartern de negociacion . -16
MARGEN BRUTO 1.466 1.483 1.493
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION
Otros gaslos generales de ndministracion -93 -169 -17%
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 973 1314 1.314
PERIIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS {Nelo) - - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 973 1314 1314
IMPUESTO SOBRE BEMNEFICIOS -202 -394 -394
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 681 920 920
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (Neto) - - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 681 920' 920

Las Cuentas Anuales del Emisor correspondientes a los ejercicios de 2010,

debidamente auditadas, sin salvedades.

Concepto 31 diciembre 2010 M diciembre 2008
Coeficiente de Solvencia 5.069,78% 81,18%
Ratio Tier 1 3.379,85% 13,75%
Ratio Tier 2 1.689,93% 67,43%

31 diciembre 2008

21,34%

14,23%

711%

2009 y 2008 se encuentran

El sustancial incremento que se aprecia en los coeficientes arriba indicados en el ejercicio 2010 se explica por
cambios en Ia normativa aplicable. En concreto, la Norma Decimoguinta, apartado 4°, de la Circular 3/2008, del
Banco de Espaifia, permite, 2 |la hora de calcular las expasicionas ponderadas por riesgo de crédito, aplicar una
ponderacion de riesgo del 0% a las exposiciones frente a una contraparte que sea su empresa matriz, previo
cumplimiento de ciertos requisitos (que en el caso de la sociedad matriz del Emisor, Banco Espaiiol de Crédito,
S.A., se cumplen), mientras que en el gjercicio 2009 hubo que aplicar un ceeficiente de riesgo del 20%, dado

que la Disposicion Transitoria 82 de la Circular 3/2008 asi lo exigia.

Se expone a continuacidn la informacion financiera intermedia del Emisor a 31 de marzo de 2011:




BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y PRIMER TRIMESTRE 2011

(Miles de Euros)

03-
ACTIVO 2010 {2011 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2010 03-2011
PASIVO .
CARTERA DE NEGOCIACION: - o CARTERADE NEGOCIACION: i
Derivados de negocineion 35937 Derivados de nepociacicn 35.937
INVERSIONES CREDITICIAS: PASIVOS FINANCIEROS A COSTE

Depdsitos en entidades de crédito | 5.364.406] 5,276,403  AMORTIZADO:
Débitos representados por valores

negociables 4.744.676)5,162.413
Pasivos subordinados 515379 |11.506
Ciros pasives {izancieros 1.372 21335

PASIVOS FISCALES

Corvienies 292 380
RESTO DE PASIVOS 74 81
TOTAL PASIVO 5.297.68015.176.535
PATRIMONIO NETO
FONDOS PROPIOS: 102.663 | 102.868

Capital emitido
Eseriturado 30.050 (30030

Prima de emision 65407 [65407

Reservas acumulades - |6.525 7.206

Resultade del ejercicie 681 205
TOTAL PATRIMONIO NETO 102.663 | 102.868

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
TOTAL ACTIVO 5,400,343 (5,275,403 [NETO 5.400.343|5.279.403

BANESTO BANCO DE EMISIONES 5.A,
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A MARZO DE 2010 Y MARZO DE 2011

{Miles de Euros)

Ingresos/(Gastos)
Muarza 2010 | Marza 2011
INTERESES Y RENDIMIENTGS ASIMILADOS 28.807 28.513
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS {28.496) {28.199)
MARGEN DE INTERESES 31 314

RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto}:
Cartera de negocincion -

MARGEN BRUTO 311 314
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION

Dtros pastos penerales de administracion {32} (21
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD BE EXPLOTACION 279 293

PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (Neto) R .
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 279 293
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (84) (88)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 195 205

RESULTADQ DE OPERACIONES INTERRUMFIDAS (Neto) - -
RESULTADO DEL EJERCIC1O 295 205




Se incluyen a continuacion tablas comparativas de Balance y Cuenta de Resultados consolidados de Banco
Espafiol de Crédito, S.A., a fechas 31 de diciembre de 2010, 31 de diciembre de 2009 vy 31 de diciembre de
2008, elaboradas segun la Circular 4/2004, del Banco de Esparia, debidamente auditados y aprobados por la
Junta General de Accionistas del Garante:



o' 11 LERIT9 I+6'5oC D& EQE'E1 es3usFunan: sosaidmoy
Ll GO¥ 968 01 tH9'6E101 tESTIEDS emuafunuss sofeang
uuowEmIaLE
WLL'V %t b CLERLEDET |69 0CLOET |TET0T90TT OLEH DINOMTHIVL X OAIGVd TVLOL EXEy) Wb g |CLEBLF DT |6C90TT UL |EST 0T 0TT OAILOV 'IVIOL
XL |%60'0  joel-bSbs  [Jeo iy [ICTLIYE GLIN O OFRLLVE TVLOL
icarTie- 108 CET- £96°001- sauomnguat £ saptaplyd souaty
WET'HD-  [WDR'LT- FEHEALL 05635 T20'09F cdiuy [ opmgLd apmmvay
- . OIS
il o midva ap FEEAWNASY saN0 [MEC'6C-  §9ES'BI-  |RTS 26D 191 THE Dar el oEay
BN L2113 1ng LLG6E" 51T coidnd sampma seauajy [HOC'GE- #6210 [9LR°99T CrborD HESETE ERauaEcy
7L99'951 DELT 0TS 5959 wandianued vl ap apolpw {3 30d GEPRIC|EA CARTRENUI A BOALLYY 018N
996 63550 P N O9LLES ' EURY|AUINDY DRATRESY
mearagay [t w0L'ST  |HED'rR TODE0G 85,0501 sopuatg
SEQCHS SCOErS SLoErs opnyws juiden  [3e€8'kL STL 08 L9%' 1% Lol eajuating
DOLICNLT BOAXOE BITYOULE BOALLOV
o - 113 GG 3D SePUAENT
LBE'ET T8t 511706 LA A1 665ELT RANI33}2 3P GO AP FRATLGGED [YeTAT ".89'6 PILGRY 00Z° 63 BDEREL SjgEuEIul oapst elg
Tel@'Irl- [WICECT- [P19°8t T+A0On ElLyARY eIuas B eavd A0 SIP ROSAIIUREY FRANTY SIAIFWND I LU0,
HOIDVNOTVA HOL CLIGArY TTLONVLEL DALEDY
gl ot E'G- ERETH 591y 514850 TONVINGRIN oL}
wsg'ss  [wB0'0T  [zemz SEC'SEY Bos'Du! FRUBIIGOUIE) CSUGIEIANE]
KOL'Y %49'-  |ERELVEC'SIT |EOTRYLOZT [TZEZRISTT OAISVE TVIOL [YazE'1- 0105 FEE'EST HBCEELT EL5'v50°T
swen'st  felzpe-  [Setgrs CrO'5e9 SEEGLR amove 3q nroTs
hioc'ce-  [os'iss  fLire6t +TH TSI TG SOUGOIEEIN HOL DOALLIY
szfas-  peEg'st  |iEees CLIOT E209 zapLpg
SLOt'ST- fuEL'e- SED'SLIC -1 0 B9 (LS tajusule) e B el STOBFT 809°LTT BSTE0L SARNQIBNRS ¥ SOMFIRINLA BONANTAE IO GOl Vil oo
CRTVHGLE BOAIGYS
LA 1T e 1 2421 fnt-R: 8 Be0'0C ZINOLIVIIILIHYI
ST 086 HIL ect tic 1eo0TE] sauoisiand seng
3G9 0 T60'T0L Eelp g 605°28 sajuafunues sosnzedwon £ sodsalt ered sadoisiatzg [w05'0C  [Hegtl retgssl BB DEN'T DLEINT VLA R ULRSTHHOD ON B0ALLDY
G L] - BOLSTEE GIHGLLUE 662 PE0T saaepus satainefigo £ sauawuad vivd sopuog
cIEOmiaoud (WET'ST  fwmeo'ol GrE rE1T LEL T [2: Tt g vanirigno 20 SoSYAINET
Lt CiEle EYENLAIOODCAOVR BOd BOUTDRYIL ROALLTY A mitigry
L0l AT 1.15'01- 6LGSCH'T DELLAE Y BLOBIET BORNOTS 30 ROLYVELINDD HOJ GOATYY HIL 90T CLUIEYD OUIAIINIA ¥ ROFARARLD I Vi
- T1min ot
ERARTIENCD O SOALLOY HOD BOGYIDCSY BOAIRYA [nor'sl- |60 |6ET'5LL 9B 81620 LpNAR 3p spanmizacaadal sazojup
LG LR RN E95°CLLLL  [TBOREG DL  |L80°6+4 5L T{FILRID 9] 9 FOUpAIY
Trl'Le  [4I9'CY 160LLE 5207108 LS Tot VANLHYIOD 0 BOAVARIRA [W0E's]  mGoHD-  |SES0QLST  [AIF'SISEC  |aesDilHt cIippst PP tIpEpNUD w copepdag
OVIDLAITAT FANOimriAL]
ee'ce [uer'n 5T1°0; 1905 GLEnIR OVHAIIEIO-OHIVR
HOd QOICTIMVRIE BOAITYY ¥ WILGOCY CICTAF AT A vt TEEGrT tE0 2Bt renden op solUL MR U S0010
60 059G Tre IR L [(ER AN TpRIp Ap oaneiuasaday vatofty
g ET'9T  |TivlEBRE Gie e CTL'EE0T sossladeny soatsvd a0 VIEIA Vi VEVE BTN O SONTIIMVELL 20ALLDY
s’ L SCEOCLE rletes’T hE b FORRUIPIOGNS FRAIRT
k221 eBl S1eHT  [rSres9'6T  |TEITIZEE saygoodati rale{ea dod Gopriuacsdas sowge [T TOLsET Eioeied 89 TG T I .1 OO
151 SO EEL LS torztreg  |omieinas AU ¢ 3P souspdag HIEVHOIVE BOTVA ¥ BOHDINVELL BDALLIY SONLD
Tu10'01 SLDESEDT BT 0oL Ly0TIOD oNpRII B CAPIPHLI 3p sojnodag
{1 g3tee  |EEDTSETL C+3'9l8T LA5LEGT wIjeieaa soaung 3p wopeedag [y’ [2: 81 299800 ¢ OSP'EQL Y DLE'SER 't uciprpaBal 3p sopuaAs(]
DAOVILLTUMY ALOGD ¥ BOUTIDMVELE DOATEVE [NIO'GOL  [1ul0'vE S66'CLE S06'95E'S prEEIOE 1=1dEa ap snuRmInIIRY) FAND
HR6E'59T  [sE'L9-  |re1Tor THaeCet 905 TEC Wpnap ap scanTItaTaldil GO
JLBE'CEC  [HiUEE  (SPTUIT £6L091 1T FaUG|RA 3P ERIITD SILDIILO] HOSIFIDOWIN AT VIR0
LGB T HB0'E EL5'CIBT TIOEIE S11vS5E ugramsodau ap sopratiag)
MODVEIODER 30 VUXINYD [HAC'0- ruri'a- ST RES T SbE'THIL SLE'HLGL SITVILLETD RORNYE K Halisgetdd 1 ¥
no/60 60701 woar &00T oloT OCAIEVJ 90/60 sofat ooOT BO0T otoz oALLOV
trgrTa s % HPENIOLA %EOPTEL %

{gosna P Eajuu ug}

8002 A 6002 "0L0Z 30 J¥ENII0IA 34 €719
SOAvVAIToOSNCD SIAONVIvE
01iG349 30 TONVdS3 ODNYE OdNYD




GRUPOQ BANCO ESPANOL DE CREDITO
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014, 2009 Y 2008

Cuocntn de resuitados consolidada
del Gropo Bonesto
INTERESES ¥ RENDIMIENTOS ASIMILADOS
INTERESES ¥ CARGAS ASIMILADAS
REMUNERACIONES DE CAPITAL REEMBOLSARLE A LA VISTA
MARGER DE _INTERES

RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL
RESULTADO EN ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION
COMISICGNES PERCIBIDAS
COMISIONES PAGADAS
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (neta)
Cartera de negociacion
Instrumenios financierss no volorados a valor razonabie con cambios en pérdidas y gane
Caberturas contabies no inchiidas en inlereses
QOtros
DIFERENCIAS DE CAMBIO [neto)
OTROS FRODUCTOS DE EXFLOTACION
Ingresos de contrmtos de sequros y reasequros emitidos
Ventas e ingresas par grestacion de servicios no financieros
Resto de productos de explotacion
QOTRAS CARGAS DE EXPLOTACION
Gastos de contralos rde sequres | reasequros
Variacian de existencias
Resto de cargas de explotacion

MARGEN BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION
Gaslos de personal
Otros gastos generales de administracion
AMORTIZACION
DOTACIONES A PROVISIONES {Neto)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS |Neto)
Inversiones crediticing
Ctros instrumentos financieros no walorados e valor razonable con cambios en pdrdidas |

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION

PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (neto);
Fondo de comercia y otro activo intangible
Otrus activos
GANANCIAS/ [FERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVAS NO CLASIFICADOS COMO NQ COFR
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIO
GANANCIAS / [PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADC,
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
[MPUESTO SOBRE BENEFICIOS
REBULTADO DLL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS {Neto)
RESULTAPO CONBOLIDADO DEL EJERCICIO
RESULTADO ATRIBUIRD A LA ENTIDAD DOMENANTE
RESULTADO ATRIRUINO A INTERESES MINORITARIOS

Ingresos f{Gaslos) %
Ejercicio 2010| Ejercicio 2009 { Ejercicio 2008 10409 0u/08
3.041.218 3.717.540 5.471.597 -18,19 -32,06
-1,317.817 -1.921.101 -3.766.531 -31,40 -48,86
1.723.401| 1.796.439| 1.715.066 -4,07 4,74
42, 805 44.570 539,237 -3,76 -24,70
240 3.200 1.874 -03,60 T, 44
667.037 662,111 7G5.699 0,74 0,18
-122.780 -120.082 -144.0248 2,25 -16,62
153.628 208.315 £0D.400 -320,25 90,42
58.470 110.293 80.848 -4 6,99 346,42
93.501 98,041 29.26C -2,59 235,07
-343 -153
134 -Fod -10G,00 -118,93
42,243 26,707 4 1.867 88,17 -36,21
1.045.137 1.588.882 2,189,420 -34,22 ~27.43
Da6.788 1.5317.059 2.000.274 -34,95% -24,16
28,362 47.278 75.401 -37,90 -37,30
38,987 34.545 113.745 18,10 -78,42
-991.898 -1.546.760 -2.199.840 -35,87 ~29.69
-913.705 -1.456.473 -R2.027.516 -37,46 -28,02
-4.92] -2.500 -18.107 96,84 -86,19
-74.272 -84.787 -154.217 ~12,40 -45,02
2.559.901; 2.663.451| 2.478.698 -3,89 7,45
-912.056 -020.372 -031.049 -0,90 -0,07
-H43.861 -664.555 -673.383 -2,81 -1,31
-26A,195 -255.817 -247.666 4,06 3,29
-105.532 -105.002 -102.317 0,42 2,71
52.0907 -229,166 -160,271 n.s, 1308,43
-845.053 -517.269 -321,932 63,37 60,08
-811.093 -451.554 -290 799 79,61 50,63
~33.960 -65.675 -02.133 -48,29 196,86
750,227 891.552] 1.117.139 -15,85 -20,19
-53.182 -26,218 -6.582 102,85 280,96
-634 1 4 ns. 50,00
-50.548 -26.224 -6.886 100,38 280,83
108.224 -1501 -435 n.s. 229,89
-106.971 -B4.490 -28,515 133,11 196,32
608.298 779.337| 1.081.287 -21,95 27,93
-150.876 ~22{,513 -306.278 -31.58 -28,00
457.422 558.824 775.009 -18,15 -27,89
457.422 558.824 775.009 -18,15 -27,89
460,072 554.803 779.844 -E7,82 -24,22
-1.650 -979 -4,8358 170,68 -79,75




li.- FACTORES DE RIESGO

FACTORES DE RIESGO LIGADOS A LA EMISION DE WARRANTS

Riesao de perdidas

La inversién en un warrant no garantiza ganancias. Un beneficio puede convertirse en pérdida, limitada
siempre al importe invertido, como consecuencia de variaciones en el precio. El emisor en ningtn caso
garantiza |a rentabilidad de la inversion efectuada ni hace recomendacion alguna sabre la evolucion de
cualquiera de los subyacentes, asumiendo por tanto el suscriptor o comprador de los warrants emitidos el

riesgo de una evolucion negativa del Activo Subyacente y por tanto |a perdida kotal o parcial de la inversion
efectuada.

Fluctuacion del valor del warrant

El valor del warrant puede fluctuar durante la vida del mismo. Factores que influyen el valor del warrant son,
entre otros:

+ Valoracion del Activo Subyacente:

El valor dei Activo Subyacente pusde depender, entre otros, de factores tales como los beneficios del
Subyacente, la posicion financiera y las previsiones futuras de la entidad emisora del activo subyacente.
En este sentido, el inversor debe considerar que aquellas emisiones referidas a valores de empresas de
sectores innovadores de alta tecnologia u otros sectores ofrecen grandes posibilidades de crecimiento
futuro aungue con un mayor riesgo que los sectores tradicionales.

s Tipo de cambio:

Para aguellos subyacentes con cotizacion en divisa distinta al Euro, el inversor debe tener presente las
existencias de riesgo de tipo de cambio, tanto en caso de ejercicic de los warrants, como en la cotizacién

diaria, puesto que |la prima del warrant puede estar determinada en Euros y el Precio de Ejercicio en
divisa distinta.

* Volatilidad;

Cuanto mas volatil sea el Active Subyacente, es decir, cuanto mas alta sea la variacion estimada de su
precic con respecto a una media estimada, mayoer precio tendra el warrant pues, en un momento dado, el

precio del Activo Subyacente tiene mas posibilidades de subir o bajar en el Periodo de Ejercicio del
warrant.

Estas mayores posibilidades de subir o bajar también implican que en el momento de liquidacion del
warrant, el Precio de Liguidacion puede haber subido o bajado mas con respecto a una media estimada.

Dicho factor no se cotiza directamente, es decir no hay un mercado de referencia, sino que es una
estimacion de futuro que va implicito en el valor del warrant.

s  Supuestos de distorsion del mercado o de liquidacion:
En determinados casos, y de acuerdo con lo establecido en los epigrafes 4.2.3 y 4.2.4 del Folleto de

Base, el Agente de Calculo puede determinar que existe un Supuestoe de Distorsion del Mercado o de
liguidacion, lo cual puede influir el valor de los warrants y retrasar la liquidacion de los mismos.
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Conflictos de interés

Banesto Emisiones puede realizar compras o ventas de los warrants tanto por cuenta ajena como por cuenta
propia como cobertura de riesgos o como creader de mercado, lo cual puede afectar al valor de [os warrants y
la liquidez de los mismos. Consiguientemente, existe la posibilidad de que surja un conflicto de interés entre los
intereses de Banesto Emisiones y los intereses del cliente. En este sentido, no hay separaciones especificas
establecidas entre el &rea de warrants que se encarga de emitir los warrants y adquirirlos por cuenta propia
como creador de mercado y la division que, en su caso, adquiriese los warrants como cobertura de riesgos,
pudiendo estas areas intercambiarse informacidn. No chstante lo anterior, Banesto Emisiones no tiene previsto
comprar los warrants como cobertura de riesgos.

Banesto Emisiones dispone de un érgano interno, el Comité de Auditoria y Cumplimiento, que vela, entre otras
cosas, por el cumplimiento de las normas de conducta y mas especificamente, que tiene las facultades

correspondientes para poder tomar las medidas oportunas con la finalidad de reducir, en lo posible, el riesgo
de tales conflictos de interés.

Ineficiencia de cobertura

El inversor debe ser consciente, en caso de adquirir el warrant como instrumento de cobertura, de que exisie

un riesgo de correlacidn. El warrant no es un instrumento perfecto de cobertura de un Active Subyacente o
cartera que incluye el Activo Subyacente.

Los valores podrian no ser aptos para tedo tipe de inversor

El warrant no es un valor apto para todo tipo de inversor. Los potenciales inversores deben tener los
conocimientos y la experiencia suficientes para poder realizar una valoracion adecuada de los warrants asi
como de los riesgos que pueda conllevar la inversion en los mismos.

Ademas, deben tener accese a herramientas analfticas para poder evaluar el impacto que puede tener la
inversién en los warrants, teniendo en cuenta su propia situacion financiera. Por otro lado, los posibles
inversores deben tener recursos financieros y liquidez suficientes para poder soportar el riesgo de invertir en
los warrants. Los potenciales inversores deberian entender las condiciones concretas de cada emision y estar
familiarizados con el comportamiento de los indices relevantes y mercados financieros. Asimismo, deberian

estar capacitados para evaluar escenarios posibles para factores econémicos, tipos de interés y otros factores
gue puedan influir en 1a inversian.

Riesgo relacionado con las emisiones de Warranis con plazo de vencimiento superior a 2 anos.

Con respecto a las emisiones con un plazo de vencimiento superior a los 2 afios, tanto |a volatilidad implicita
con la que coticen los Warrants como los dividendos de las compafilas cuyas acciones se hayan emitido seréan
las estimadas por el Emisor, al no haber un mercado de referancia a ese plazo para determinar la volatiidad, ni
proceder las compaiias a la publicacion de los dividendos a ese plazo. No obstante, en la medida de lo
posible, se tomaran como referencia para la fijacién de la volatilidad implicita de los Warrants los niveles de
volatilidad observados en las operaciones OTC realizadas a esos plazos.

Las emisiones realizadas con un plazo de vencimiento superior a las 2 afios estaran dirigidas, exclusivamente,
a inversores cualificados.

FACTORES DE RIESGO DEL EMISOR

Aunque Banesto Banco de Emisiones, como entidad bancaria, asume riesgos en el desarrollo de su actividad,
basicamente de interés y precio, ja practica totalidad de los mismos estan cerrados con operacianes de signo
contrario contraiadas con Banco Espafiol de Crédito, S.A. Nao obstante lo anterior, y como consecuencia de la
garantia solidaria que Banco Espafiol de Crédito, S.A. otorga a todas las emisiones en vigor realizadas por
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Banesto Emisiones, los riesgos del Emisor serén aquéllos recogidos en el Documento de Registro de Banco
Espafiol de Crédito, 5.A. que se& indica en el punto siguiente.

FACTORES DE RIESGO DEL GARANTE
Los factores de riesgo relativos al Garante, BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A., se describen en el

Documento de Registro de dicha entidad, inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 28 de
sepliembre de 2010 y que se incorporan por referencia al presente Follefo de Base.



. FOLLETO DE BASE DE WARRANTS

1.- PERSONAS RESPONSABLES

1.1.- D. Joseé Francisco Doncel Razola, en nombre y representacion de Banesto Banco de Emisiones, S.A. {en
adelante también "Banesto Emisiones”, o el "Emisor”), en calidad de Presidente del Consejo de Administracion
y debidamente facultado al efecto segin el acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 30 de mayo de
2011, asume la responsabilidad del contenido del presente Folleto de Base.

D. Ignacio Garcia Garnacho, en nombre y representacion de BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. (en
adelante, también "Banesto”, o “el garante”), en calidad de apederado especial, expresamente autorizado en
virtud de acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 6 de junio de 2011, asume la responsabilidad del
contenido del presente Folleto de Base.

1.2.- D. Jose Francisco Doncel Razola y D. Ignacic Garcia Garmacho declaran que, tras comportarse con una
diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en este Folleto de Base es, segtin su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.
2.-FACTORES DE RIESGO

Los principales riesgos de la emisidn estan descritos en el apartado |l anterior del presente Folleto.

3.- INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1.- Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Emision

No procede.

3.2.- Motivo de la Emision y destino de los ingresos

La Emision de valores a emitir al amparo del presente Folleto de Base por importe nominal maximo de 400
millones de euros, se encuadra dentro de la actividad tipica del emisor.

Los gastos del registro del Folleto de Base seran los siguientes:

Concepto Importe
Registra Folleto de Base en ia CNMV (0,14 por mil con un limite de 42.254,71 euros).
CNMV: Gastos de admision a cotizacion (0,03 por mil sobre el impeorte nominal, si la emision

es a mas de 18 meses, y 0,01 por mil si es inferior,
con un limite maximo de 9.742,84 euros y minimo
de 1.055,48 euros.

Bolsa de Valores: Estudio 1.160 euros (Canon fijo).

Bolsa de Valores: Derechos 0,05 por mil del importe resultante de aplicar el
precio de emision por el total niimero de valores a
admitir.

IBERCLEAR 100 euros por registro del Programa.

100 euras por cada codigo valor.
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A.- WARRANTS TRADICIONALES (“CALL WARRANTS" Y “PUT WARRANTS")

La informacién contenida en esta Seccion “A. Warrants tradicionales” es asimismo aplicable a los
warrants call-spread/put-spread, con la excepcion de los puntos establecidos en la Seccién “B.
Warrants call-spread/put-spread”

4.- INFORMACI(')N RELATIVA A 1.OS VALORES QUE VAN A OFERTARSE/ADMITIRSE A COTIZACION

4.1- Informacion sobre los valores

4.1.1.- Descripcién del tipo y la clase de los valores ofertados y/o admitidos a cotizacién. Codigo ISIN
(namero internacional de identificacion del valor).

Los warrants a emitir bajo el presente Folleto de Base otorgaran a sus titulares el derecho a percibir, en Euros,
en la Fecha de Pago, la diferencia positiva (Call warrants) o el valor absoiuto de Ia diferencia negativa (Put
warrants) que en la Fecha de Ejercicio (la fecha en la que el tenedor del warrant ejercite sus derechos sobre &l
warrant) existiera entre el Precio de Liquidacién (precio del Activo Subyacente que se utilizara por el Agente de
Calculo como precio de referencia final del Activo Subyacente) y el Precio de Ejercicio (el precio del activo
subyacente fijado inicialmente, al que el titular del warrant tendria derecho a comprar {"call"} o vender("put”) el
activo subyacente en la Fecha de Ejercicio). L.a Fecha de Pago se produce como maximo 3 dias habiles
después de la Fecha de Ejercicio.

La informacion relativa al Cadigo ISIN (International Securities Identification Number), u otras codigos utilizados
internacionalmente, de cada una de las emisiones realizadas al amparo del presente Folleto de Base
aparecera recogida en las "Condiciones Finales” de la emision correspondiente.

4.1.2.- Explicacion clara y coherente de la medida en gue el valor de su inversion resulta afectado por el
valor del instrumento o instrumentos del subyacente.

Los warrants son valores gue conllevan un alto riesgo si no se gestionan adecuadamente. Enire dichos riesgos
se encuentra el de tipo de interés, el riesgo de crédito, riesgo de mercado, riesgo de tipo de cambio, la
volatilidad, Ia rentabilidad por dividendos o el plazo de tiempo.

El inversor debe asumir que podra obtener una rentabilidad negativa de su inversion en caso de que la
evolucion del activa subyacente sea contraria a la esperada y ademéas debe tener en cuenta que en la
valoracion del warrant intervienen los siguientes factores:

1. Ei precio del valor subyacente

El precio de un warrant depende del precio del Activo Subyacente; en caso de un warrant de compra se
incrementara cuando el precio del Activo Subyacente aumente y bajard cuando éste disminuya. En el
caso de un warrant de venta, el precio de cotizacién del warrant se incrementara cuando baje el precio
del Activo Subyacente, y viceversa. Es lo que se denomina "valar intrinseco” del warrant.

Para aguellos subyacentes con cotizacion en divisa distinta al Euro, el inversor debe tener presente las
existencias de riesgo de tipo de cambio, tanto en caso de ejercicio de los warrants, como &n la cotizacion
diaria, puesto que la prima del warrant puede estar determinada en Euros y el Precio de Ejercicio en

divisa distinta.

2. Dividendos

En el caso de warrants sobre acciones, indices y cestas de acciones, cestas de indices, &l valor del
warrant (la "Prima") se calculara teniendo en cuenta los dividendos. Cuanto mayores sean los
dividendos, mas baja es la prima del warrant call y mas alta la prima del warrant put.
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3. Tipos de interés

En el caso de warrants sobre acciones, Indices y cestas de acciones, cestas de indices, el valor del
warrant (la "Prima") se calculara teniendo en cuenta los tipos de interés. Cuanto mas alta sea la tasa de
interés, mas alto es el precio del warrant call y més bajo el precio del warrant put. Para warrants sobre

tipos de cambio, se tendra en cuenta para el calculo de la Prima el tipo de interes de la divisa
subyacente.

4. Volatilidad

Cuanto mas volatil sea el Activo Subyacente, es decir, cuanto mas alta sea la variacion estimada de su
precio con respecto a una media estimada, mayor precio tendra el warrant pues, en un momento dado, el
precio del Activo Subyacente tiene mas posibilidades de subir o bajar en el Periodo de Ejercicio del
warrant,

Estas mayores posibilidades de subir o bajar también implican que en el momento de liquidacién del
warrant, el Precio de Liquidacién puede haber subido o bajado mas con respecto a una media estimada.

5. Tiempo de vencimiento

Cuanto mayor sea el periodo de ejercicio, mayor sera el precio del warrant, pues la probabilidad de que
el precio del Activo Subyacente suba o baje aumenta con el tiempo. Es lo que se denomina “valor
temporal" del warrant.

8. Tipo de cambia

En Warrants en los que la moneda de gjercicio sea una moneda distinta al euro, habra que tener en
cuenta el tipo de cambio a la hora de proceder a su liguidacion.

4.1.3.- Legislacion segin la cual se han creado los valores.

El régimen juridico de los Warrants es el establecido para los valores negociables en la Ley 24/1988, de 28 de

julio, de Mercado de Valores, y desarrollado en esta materia por el Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre.

Los valores que vayan a ser admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial espaficl requeriran,
segun el Real Decreto 1310/2005, de un Folleto de Base en los términos establecidos en el Reglamento (CE)
n° B09/2004 de la Comisién de 29 de abril de 2004, refativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, que debera ser aportado y registrado ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores y de las Condiciones Finales de cada emision que deberan ser aprobadas por la Comision
Nacional de! Mercado de Valores.

4.1.4.- Representacion de los valores
Los warranis objeto del presente Folleto de Base estaran representados mediante anotaciones en cuenta. La

Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores (Iberclear), con
domicilio social en la Plaza de 1a Lealtad, 1, 28014 Madrid, seré la encargada de su registro contable.

4.1.5.- Divisa de emision

Los valores a emitir estaran denaominados en euros.




4.1.6.- Orden de prelacion de ios valores ofertados

Las emisiones a realizar bajo el presente Folleto de Base estén garantizadas solidariamente por Banco
Espaiiol de Crédito, S.A., que es la entidad dominante de la emisora, Banesto Banco de Emisiones, S.A,

guedando sujetas, por tanto, al régimen general de responsabilidad patrimonial universal del Emisor y del
Garante.

Las emisiones no cuentan con garantias de terceros y no presentaran particularidad juridica alguna a efectos
de prelacion de créditos. Los warrants serén obligaciones contractuales directas, generales y sin pignoracion
de BANESTO EMISIONES y tendran caracter pari passu entre ellos y todas las demés obligaciones sin
pignoracion y sin subordinacion de BANESTO EMISIONES. Por tanto, a efectas de prelacion de créditos, los

titulares de warrants se sitian detras de los acreedores con privilegio y delante de los acreedorss
subordinados.

4.1.7.- Descripcién de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacion de éstos, y
del procedimiento para el ejercicio de tales derechos.

Derechos politicos
Conforme con la legislacion vigente, los valores carecerén para el inversor que los adquiera de cualquier
derecho politico presente y/o futuro sobre BANESTC EMISIONES, sobre el Garante o sobre el emisor de los

subyacentes que pueden tener los warrants.

Derechos economigas

Respecto de los derechos econdmicos y financieros, ios warrants a emitir bajo el presente Folleto de Base
otorgaran a sus titulares el derecho a percibir, en Euros, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva (Call
warrants) o el valor absoluto de la diferencia negativa (Put wamrants) que en la Fecha de Ejercicio existiera
entre el Precio de Liquidacion y el Precio de Ejercicio.

Ejercicio de los derechos de los warrants

Warrants "americanos’

El Periodo de Ejercicio de los warrants americanos seré cualquier Dfa Habil hasta el Dia Habil anterior a la
Fecha de Vencimiento. En todos los casos, el ejercicio serd automatico a vencimiento.

Los gastos que se deriven para el inversar como consecuencia del gjercicio por parte de la entidad depositaria
o el intermediario financiera, de los derechos que incarporan los warrants, serén a cargo del mismo.

El nimeroc minimo de warrants para los cuales se solicite el ejercicio sera de 100.

En caso de querer ejercitar el warrant antes de la Fecha de Vencimiento, e! tenedor del warrant debera
presentar en la entidad en la gque tengan depositados los valores un “Aviso de Ejercicio”. El modeio para el
Aviso de Ejercicio puede obtenerse en cualquier oficina de Banesto asi coma a través de la Banca Telefonica
de Banesto y a través de su pagina web. Asimismo, el modelo de Aviso de Ejercicio se publicara como Anexo a
las Condicionales Finales. Dicho Aviso de Ejercicio podra ser entregado en cualquier oficina de Banesto, o bien

remitido por fax al namero 91.338. 2919 o a Ia siguiente direccidn de correo: C/ Mesena, 80. Edificio CPD —
Valores. Madrid, 28033.

El envio de un Aviso de Ejercicio constituira una decision irrevocable del titular de los warrants de ejercitar los
warrants indicados y no podré revocarse ningun Aviso de Ejercicio después de su recepcion por el Agente de

Pagos. Con posterioridad al envio de un Aviso de Ejercicio, no podran transmitirse los warrants que sean
objeto de dicho aviso.
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Los Avisos de Ejercicio habran de ser recibidos antes de lag 17:00 p.m. CET (Central European Time (hora
central europea), equivalente a la hora peninsular) para ser ejecutados el dia siguiente. Los Avisos de Ejercicio
recibidos del inversor por el Agente de Pagos después de las 17:00 p.m. CET tendran Fecha de Ejercicio dos
dias habiles siguientes a la recepcion del aviso. Asimismo, los Avisos de Ejercicio recibidos después de las
17:00 p.m. CET de terceras entidades en la que los inversores tengan depositados los valares, tendran Fecha
de Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcion del aviso. Los Avisos de Ejercicio recibidos por &l

Agente de Pagos el dia antes de la Fecha de Vencimiento antes de las 17:00 p.m. CET se ejercitaran en la
Fecha de Vencimiento. :

El Agente de Pagos tiene la potestad de rechazar los avisos que no cumplan las instrucciones de! Aviso
indicadas en el mismo. El Agente de Pagos hara cuanto esté a su alcance para notificar al titular de |os
warrants que un Aviso de Ejercicio es incompleto. Sin embargo, en principio el Agente de Pagos no serd
responsable frente a ninguna persona de cualquier medida en relacion con el rechazo de cualquier Aviso de
Eiercicio que no cumpia las instrucciones.

Warrants "europeos”

En caso de los warrants "europeos”, el tenedor puede ejercitar el derecho unicamente en la Fecha de
Vencimiento, y por tanto el ejercicio sera automatico. Consecuentemente, en caso de los warrants “suropeos”,
la Fecha de Vencimiento es igual a la Fecha de Ejercicio.

La modalidad de ejercicio en la Fecha de Vencimiento sera el Ejercicio Automatico a Vencimiento, lo que
significa que el Emisor procedera a ejercitar en la Fecha de Vencimiento, los derechas que en su caso resulten
a favor de los titulares de los warrants, sin necesidad de notificacién ni requerimiento alguno por parte del
tenedor de los warrants.

4.1.8.- En el caso de nuevas emisiones, declaracion de las resoluciones, autorizaciones y aprobaciones
en virtud de las cuales los valores han side o serdn creados o emitidos.

Las resoluciones y acuerdos por los que se procede a la emision de los warrants, cuya vigencia consta en
certificacion remitida a la Comision Nacional del Mercado de Valores, son los que se enuncian a continuacion:

- Acuerdo del Consejo de Adminisiracion del Emisor adoptado el 30 de mayo de 2011, de conformidad con la

autorizacion concedida por ef acuerdo de la Junta General de Accionistas del Emisor de fecha 11 de diciembre
de 2007.

- Acuerdo de la Comision Ejecutiva del Garante de fecha 6 de junio de 2011, en base a [a delegacién de
facultades conferida por el Consejo de Administracién del Garante de fecha 24 de febrero de 2040 {de
conformidad, a su vez, con la autorizacion concedida por el acuerdo de la Junta General de Accionistas del
Garante de fecha 24 de febrero de 2010).

- Condiciones Finales, expedida por persona facultada para acordar las caracteristicas de cada emisién, que
se realizara al amparo del presente Folleto de Base cada vez que se realicen emisiones de warrants.

4.1.9.- Fecha de emision de los valores.
Las fechas de emision de los valores se recogeran en las “Condiciones Finales® de Ia emision.
4.1.10.- Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores.

Segun la legislacidn vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter general a la libre
transmisikilidad de los valores que se ofertan.



4.1.11.- Fecha de vencimiento y Fecha de ejercicio
El plazo de vencimiento de los warrants de cada emision no esta prefijado de antemano, pero no sera inferior a

3 meses ni superior a 5 afos. Los warrants emitidos con un vencimiento superior a los 2 afios estaran dirigidos,
exclusivamente, a inversores cualificados.

La Fecha de gjercicio depende de si los warrants emitidos son warrants “americanos™ o warrants "europeos”.
En caso de warrants "Americanos”, el Periodo de Ejercicio sera cualquier Dia Habil hasta el Dia Habil anterior

a |la Fecha de Vencimiento. En caso de que el inversor no ejercite el derecho, el mismo sera ejercitado
automaticamente en la Fecha de Vencimiento.

En caso de warrants "Europeos”, &l tenedor puede ejercitar el derecho (nicamente en su fecha de vencimienta
{ejercicio automatico).

El emisor no puede amortizar el warrant anticipadamente, salvo en los casos contemplados en el epigrafe
4.2.4.

En las "Condiciones Finales” de cada emision se establecera la Fecha de Vencimiento prevista asi como la
Fecha de Ejercicio de cada emision.

4.1.12.- Descripcion del pracedimiento de liquidacién de los valores derivados.

Call Warrants Tradicionales:

Cada Call Warrant sobre cada uno de los Activos Subyacentes que se emitan bajo este Folleto de Base dara
derecho a su titular & recibir del Emisor la diferencia en euros entre el “Precio de Liquidacion” calculado en
cualquier Fecha de Ejercicio o a Vencimiento y el "Precio de Ejercicio” siempre que esta diferencia sea positiva,
y de acuerdo con la siguiente formula:

Imperte de Liguidacion = Max (0; (Plig - Pejer) * Ratio

Put Warrants Tradicionales:

Cada Put Warrant sobre cada uno de los Activos Subyacentes que se emitan bajo este Folieto de Base dara
derecho a su titular a recibir del Emisor la diferencia en euros entre el "Precio de Ejercicio” y el *Precio de
Liguidacion”, calculado en cualquier Fecha de Ejercicio o a vencimiento siempre que esta diferencia sea
positiva, y de acuerda con la siguiente formula:

importe de Liquidacién = Max (0; {Pejer - Pliq} * Ratio
Donde:

importe de Liquidacién: Cantidad a pagar en euros por el Agente de Pagos, al titular de los Warrants, por
cada Warrant en la fecha de Pago. Dicho Importe tendra como maximo 4 decimales.

Pliq: Precio de Liquidacion, es decir, precio del subyacente en la Fecha de Valoracion. Este valor tendra como
maximo 4 decimales.

Pejer: Precio de Ejercicio, que es el precio especificado en el momento de la emisién. El Precio de Ejercicio
tendra un maxime de dos decimales, ademas, puede sufrir las modificaciones descritas en el apartado 4.2 4.



Ratio: Numero de subyacentes representados por cada warrant, pudiendo ser tanto una fraccién como un
multiplo de la unidad, y estande especificados en las Condiciones Finales de cada emisién. El ratio puede tener
4 decimales y puede ser una fraccion o un multiplo de 1. Asimismo, el ratio esta sujeto a alteraciones durante
la vida del warrant ante los Supuestos de Medificacion recogidos en el apartado 4.2.3.

Fecha de Liquidacidn: Es la fecha en la que el Agente de Calculo procederan a calcular el Importe da
Liguidacion mediante |a aplicacion de la formula de liquidacion.

Fecha de Valoracidn: Fecha en que se recoge el precio del Aclivo subyacente para la determinacion del
Precio de Liquidacion de los Warrants. Para los warrants "europeos”, es la Fecha de Vencimiento. La fecha de
valoracion se especifica en las Condiciones Finales de cada emision y coincidira con la Fecha de Ejercicio.

Fecha de Ejercicio: Fecha en la que el tenedor del warrant ejercita los derechos del warrant que, en su caso,
resulten a su favor. La Fecha de ejercicio depende de si los warrants emitidos son warrants “americanos” o
warranis “europecs”.

En caso de warrants “Americanos”, y en caso de que el Aviso de Ejercicio sea recibido por Banco Espaiiol de
Crédito, S.A. en su condicion de Agente de Pagos antes de las 17:00 p.m. CET, la Fecha de Ejercicio sera el
dia siguiente a tal recepcion. Los Avisos de Ejercicio recibidos del inversor por Banesto Emisiones después de
las 17:00 p.m. CET tendran Fecha de Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcion del aviso. Asimismio,
los Avisos de Ejercicio recibidos después de las 17:00 p.m. CET de terceras entidades en la que los inversores

tengan depositados los valores, tendran Fecha de Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcién del
aviso.

En caso de warrants "Europecs”, la Fecha de Ejercicio coincide con la Fecha de Vencimiento.

Momento de Valoracién: Es la hora de publicacién del precio oficial de cierre del Activo Subyacente del dia
de la Fecha de Valoracion.

Tanto los Precios de Ejercicio, como las Fechas de Ejercicio, Momentos de Valoracion, informacion sobre los
Activos Subyacentes y demas parametros necesarios para determinar los derechos de cada titular en cada
emisidn concreta, vendran especificados en las Condiciones Finales correspondientes a cada emision.

Los apartados 4.2.3. y 4.2.4. indican los supuestos de distorsion del mercado o de fiquidacion que puedan
afectar al subyacente y las normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente de los Warrants a
emitir al amparo del presente Folleto de Base.

Las formulas a utilizar para calcular el "importe de Liquidacidn Extraordinario™ {el importe que el Emisor, en su
caso, abonara a los titulares de los warrants en los supuestos de vencimiento anticipado) en los casos
previstos en los apartados 4.2.3 y 4.2.4 seran las mismas gue las formulas a utilizar para calcular el importe de
Liquidacion. El Agente de Calculo determinara los precios o valoraciones de los Activos Subyacentes
aplicables en caso de discontinuidad, interrupcion del mercado o defecto de publicacion de indices o precios de
referencia, supuestos de cancelacién anticipada v los ajustes y valoraciones a realizar de acuerdo con lo
sefialado en los puntos 4.2.3. y 4.2.4. del presente Folleto de Base.

En el caso de gue resulte a favor del tenedor de los warrants un Importe de Liquidacién, la liquidacién sera
satisfecha por el Emisor, en la Fecha de Pago, directamente o a través de la entidad que aparezca designada
como Agente de Pagos (Banco Espafiol de Crédito, S.A. salvo que se especifique lo contrario en las
Condiciones Finales de cada emision).

4.1.13.- Descripcion de cémo se producen los ingresos de los valores derivados, la fecha de pago o
entrega, y el método para su calculo.



Liegada la Fecha de Ejercicio, se ejercitara los warrants, tanto si el ejercicio se produce a opcidn del inversor,
en caso de los warrants "americanos”, como en el caso de ejercicio automatico. Los warrants no ejercitados
por los tenedores seran ejercitados automaticamente por el Emisor. El Emisor, a través del Agente de Pagos, a
partir de esa fecha y dentro de 3 dias habiles, como méximo, después de la Fecha de Ejercicio procedera a
pagar a los tenedores de los warrants los importes que, en su caso, y de conformidad con lo previsto en las
Condiciones Finales correspondientes, resulten a favor de los mismos en cada emision.

El abono del Importe de Liguidacion que, en su caso, resulte a los titulares de los warrants se hara por el
Emisor a través del Agente de Pagos y ias entidades encargadas de la llevanza de los registros contables
correspondientes. Los gastos para el inversor que se deriven de los ajustes en los precios calculadas, de los
supuestos de interrupcion de mercado, discontinuidad descritos en el punto 4.2.3. por parte de la entidad
depositaria o el intermediario financiero, seran a cargo de dichas entidades.

4.1.14.- Régimen Fiscal

El analisis que sigue es un breve desarrollo de las principales consecuencias fiscales derivadas de la compra,
tenencia, ejercicio o transmision de los warrants cuya emision se ampara bajo este Folleto de Base.

Este analisis es una descripcion general del régimen aplicable de acuerdo con la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (*LIRPF"), el Texto Refundido de Ia Ley del
Impuesto sobre Sociedades (“LIS"), aprobado por Real Decreto Legislativo 412004, de 5 de marzo; y el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes ("LIRNR"), aprobado por Real Decreto
Legislativo /2004, de 5 de marzo, asl come los vigentes reglamentos de dichos Impuestos.

El presente analisis se realiza de acuerdo con la legislacion en vigor a la fecha de aprobacion del presente

Folleto de Base, no obstante este régimen fiscal puede ser afectado por los cambios que produzcan en la
legisliacion vigente.

Esta exposicién no pretende ser una descripcion comprensiva de todas las consideraciones de orden tributario
que pudieran ser relevantes en cuante a una decision de inversion o desinversion en los warrants, ni tampoco
puede abarcar el tratamiento fiscal aplicable a todas las categorfas de inversores, algunos de los cuales {como
por ejemplo las entidades exentas del Impuesto de Sociedades ("IS"), las Instituciones de Inversidn Colectiva,
los Fondos de Pensiones, las Cooperativas, etc.) estén sujetos a normas particulares.

Se aconseja en tal sentido a los inversores interesados en la adquisicion de los warrants que consulten con sus
abogados o asesores fiscales en orden a la determinacién de aguellas consecuencias tributarias aplicables a
su caso concreto. Del mismo modo, los inversores habran de tener en cuenta los cambios dque |a legislacion
vigente en este momento pudiera experimentar en el futuro.

1.- Imposicién Indirecta
La adquisicion de los warrants esta exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos

Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido, en los términos previstos en el articulo 108 de la Ley

24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los Impuestos
citados.

2 - Renias derivadas de la tiiularidad de los warrants

Por lo que respecta a las rentas derivadas de la titularidad de los warrants, de acuerdo con la Legistacion
Fiscal espafiola vigente, el Emisor interpreta que se trata de una emisién de valores negociables que no
representa la captacion y utilizacion de capitales ajenos y que por tanto no originan rendimientos obtenidos por
la cesion a terceros de capitales propios, en los términos establecidos en el apartado 2 del articulo 25 de la
LIRPF. Bajo esta premisa se describen las principales consecuencias fiscales, desde el punto de vista de Ia
imposicion directa, derivadas de las emisiones a realizar bajo el Folleto de Base.



2.A) Inversores residentes en territorio espafol.

A continuacion se analiza el régimen aplicable a los sujetos pasivos del IS, de una parie, y las personas fisicas
de otro:

2. A.1).- Personas Juridicas {Texto refundido de la ley del Impuestc sobre Sociedades aprobado por-el:
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo y su reglamento de desarrollo).

Cuando el suscriptor de los warrants sea un sujeto pasivo del IS, la prima pagada por su adquisicién no
tendra caracter de gasto fiscalmente deducible sino que, por el contrario, constituira, a efectos fiscales, el
valor de adquisicion del warrant. Lo mismo ocurrird respecto de las adquisiciones de estos instrumentos en
el mercado secundario en relacion con el precio satisfecho.

Si se produce la transmisién del warrant el rendimiento obtenido tendra la consideracion de renta sometida

a tributacion que, con caracter general, vendra determinada por la diferencia entre el valor de adquisicion y
el precio de transmision,

Si se produce el gjercicio del warrant, contable y fiscalmente se habria de computar la renta generada vy
que, con caracter general, vendra determinada por la diferencia entre el importe obtenide por la liguidacion
como consecuencia del ejercicio y el valor de adquisicidn del warrant.

Si llegado el vencimiento no hay liquidacion positiva, se consolidara una renta negativa, fiscalmente
computable por el importe del valor neto contable del warrant.

2. A.2).- Personas Fisicas (Ley 35/2006, de 28 de noviembre del Impuesto sobre la Renta de las Personas

Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
residentes y sobre el Patrimonio)

Cuando los titulares de warrants sean contribuyentes por le IRPF, la prima satisfecha por |a suscripcion o
adquisicion del warrant, no tendra el caracter de gasio fiscalmente deducible, sino que se computara como
valor de adquisicion de un valor mobiliario.

Las rentas derivadas de la transmision del'warrant a titulo oneroso tendran la calificacion de ganancias o
pérdidas patrimoniales, las cuales vendran determinadas por la diferencia entre el valor de adquisicion, en
el que se incluirdn los gastos y tributos inherentes a la operacion, y el precio de enajenacion.

En el supuesto de ejercicio del warrant, la renta obtenida tendra la calificacion de ganancia o pérdida
patrimonial determinada por la diferencia entre el importe obtenido por su liquidacién como consecuencia
del ejercicio y 1a prima satisfecha en la suscripcian o el importe por el gue hubiera realizado su adguisicion
en el mercado secundario y, en su caso, los gastos y tributos inherentes a la adquisicion.

5i llegado el vencimiento, el warrant no se hubiera ejercitado, y no diese lugar a ningtin tipo de liquidacién,
se producird una pérdida patrimonial fiscalmente computable por el importe del valar de adquisicién del
warrant.

independientemente de su plazo de generacién, la ganancia o perdida patrimonial que se manifieste en
este periodo se compensara con el resto de ganancias y pérdidas patrimoniales que se pongan de
manifiesto con ocasion de transmisiones de elementos patrimoniales que se hubiesen generado en el
gjercicio, y en su caso, con las generasen los cuatro afos anteriores que se encentraran pendientes de
compensacion. Si el resultado de la anterior compensacién arrojase un saldo positivo, éste se integrara en

la base imponible del ahorro, tributando a un tipo fijo del 19% los primeras 6.000 euras, y a un 21% de esa
cifra en adelante.



En el caso de que la alteracidn patrimonial neta del periodo tuviese signo negativo, su imporie podra ser
compensado durante los cuatro afos siguientes con el saldo positivo de las ganancias y pérdidas
patrimoniales que se pongan de manifiesto con ocasion de la transmision de elementos patrimoniales.

Por ultimo, podra resultar, en su casc de aplicacion, la prevision contenida en el apartado f} del nimero 5
del articulo 33 de 1a LIRPF.

2. A.3).~ Impuesto sobre Sucesiones vy Donaciones

Las adquisiciones & titulo lucrativa por personas fisicas residentes en Espafia estan sujetas al Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante "ISD") en los términes previstos en la Ley 29/1987, de 18 de
diciembre, del impuesto scbre Sucesiones y Donaciones. El lipo impositivo aplicable, dependiendo de la

escala general de gravamen y de determinadas circunstancias del adquirente, oscila entre el 7,65% vy el
81,6%.

En caso de transmisian gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto de sobre Scciedades, el

rendimiento que se produzca tributara de acuerdo con las normas de ese impuesto, no siendo aplicable el
1SD.

2.B).- Inversares no residentes en territorio espanol (Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo)

La descripcidn gue se contiene a continuacion es de caracter general por o que se deberan tener en cuenta

las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan resultar de los convenio para evitar la doble
imposicion firmados por Espafa. '

2. B.1).- Rentas obtenidas con mediacion de establecimiento permanente

Las rentas obtenidas en Espafia por inversores no residentes que actden mediante establecimiento
permanente se someteran a tributacién en los términos previstos en los articulos 16 a 23 de la Ley del
IRNR.

En general, y con las salvedades previstas en dichos articulos, el regimen tributario aplicable a los
establecimientos permanentes de no residentes coincide con el establecido en el Real Decrete Legisiativo
4/2004, de 5 de marzo par el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

2. B.2) Rentas obtenidas sin mediacidn de establecimiento permanente

Los rendimientos derivados de la transmisién o gjercicio del warrant a titulo oneroso tendran la calificacién
de ganancias o pérdidas patrimoniales, determinadas por la diferencia entre el valor de adquisicion y el
precio de enajenacion o el importe obtenido por la liquidacion, y seréan gravadas en Espafia a un tipo fijo
del 19%, salvo gue resulte aplicable un convenio para evitar fa doble imposicién suscrito por Espafia, en
clyo caso se estara a lo dispuesto en dicho convenio.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo anterior, la ganancia patrimonial estaria exenia de tributacion
en Espana, en los siguientes casos:

i. De acuerdo con el articulo 14.1.c) de la LIRNR esta exenta la ganancia obtenida, sin mediacion de
establecimiento permanente, por residentes en otro Esitade de la Unidn Europea o por
establecimientos permanentes de dichos residentes en otro Estado miembro de [a Unidn Europea,
siempre que la citada ganancia no hubiera sido obtenida a través de los paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.

ii. De acuerdo con el articulo 14.1.)) de la LIRNR estd exenta la renta derivada de la transmision de
valores realizados en mercados secundarios oficiales de valores espafioles, cbtenida por personas
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fisicas o entidades no residentes sin mediacion de establecimiento permanente en territorio espafiol,
que sean residentes en un Estado que tenga suscrito con Espafia un convenio para evitar la doble
impasicion con clausula de intercambio de informacion, siempre que la citada ganancia no hubiera sido
obtenida a través de los palses o territorios calificados reglamentariamente como paralsos fiscales.

4.2 - Informacidén sohre el subyacente
4.2.1.- El precio de ejercicio y precio de referencia final

El Precio de Ejercicio, tamhbién denominado Strike, significa el precio del Activa Subyacente al que el titular del
warrant tendra derecho a comprar (en caso de un Call) o vender (en caso de un Put) &l Active Subyacente en
la Fecha de Ejercicio, y que se utilizara por el emisor para determinar, mediante la aplicacién de la férmula de
liquidacién, si corresponde un importe de Liguidacién a los titulares de los Warrants,

El Precio de Liquidacian significa el precio del Activo Subyacente a utilizar por el Agente de Calculo a fin de
determinar, mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, si corresponde un Precio de Liquidacion a los
titulares de los Warrants recogido en las correspondientes Condiciones Finales.

El Precio de Ejercicio y el de Referencia Final o Precio de Liquidacion seran determinados en la Fecha de
Emision, en las Condiciones Finales de cada emision.

4.2.2.- Tipo de subyacente y donde puede obtenerse informacion sobre el subyacente

El activo subyacente es el activo financiero de referencia sobre el que se emite el Warrant. Su precio
determinara en cualquier Fecha de Ejercicio del Warrant una liquidacion positiva o nula a favor de su titular.

Esta previsto emitir warrants sobre los siguientes grupos de Activos Subyacentes:
I, Divisas: un warrant cuyo subyacente es una divisa.

Il. Indices Bursatites: un warrant cuyo subyacente es un indice bursatil de mercados organizados de
valores de renta variable espanioles o extranjeros o el futuro de dicho indice.

Il Cestas de Indices: un warrant cuyo subyacente es una cesta de indices bursdtiles de mercados
organizados de valores de renta variable nacionales o extranjeros; siempre con ponderacion clara'y no
cambiante durante la vida del warrant.

IV. Cestas de Acciones Bursatiles: un warrant cuyo subyacente es una cesta de acciones de empresas

cotizadas en mercados organizados; siempre con penderacion clara y no cambiante durante la vida del
warrant.

V. Acciones: un warrant cuyo subyacente es una accién o el futuro de una accién de empresas cotizadas
en mercados organizados espanoles o extranjeros.

VI. Tipos de interés: un warrant cuyo subyacente es un futuro sobre un tipo de interés a un plazo
determinade referido al mercado de depositos interbancarios.

VI, Valores de renta fija: un warrant cuyo subyacente es subyacente es el futuro sobre un valor de renta fija
{Deuda Publica u otros emisores) nacionales o extranjeros.

El tipo de subyacente para cada emisidn estara indicado en las Condiciones Finales de la misma.

Asimismo, se indicara en tales Condiciones Finales donde puede obtenerse informacion sobre el subyacente
correspondiente.



4.2.3.- Descripcion de cualquier episodio de distorsién del mercado o de liquidacian que afecte al
subyacente.

A efectos de las emisiones a realizar bajo el presente Folleto de Base, se considera que existe un Supuesto de
Interrupcicn de Mercado en las situaciones definidas a continuacion en funcion del tipo de subyacente.

Verificada la existencia de un Supuesto de interrupcion del Mercado en una fecha tal que, de no haber sido por
el acaecimiento de dicho Supuesto de Interrupcion del Mercado, hubiese sido un dia apto para efectuar la
valoracion correspondiente {Fecha de Valoracion) en la fecha prevista para ello en las Condiciones Finales

correspondientes a cada emision, se estara a |as reglas de valoracién alternativa contempladas a continuacion
para cada tipo de subyacente.

Con caracter general, para las emisiones contempladas en este Folleto de Base, en el caso en que en |a fecha
de determinacion del Precio de Liguidacion del Activo Subyacente {(Fecha de Valoracion Final) se produjese un
Supuesto de Interrupcion de Mercado, se tomard como nueva Fecha de Valoracion Final el siguiente Dla de
Cotizacidon en que no se produzca un Supuesto de Interrupcion del Mercado (con un maximo de 8 dias), salvo
que por fa proximidad de la Fecha de Vencimiento de la emision no fuese posible obtener una nueva Fecha de
Valoracién Final, en cuyo caso, independientemente de que se hubiess praducido un Supuesto de Interrupcién
del Mercado, se determinara el valor del indice, o accién de que se trate, en la Fecha de Valoracion Final
originalmente fijada para la determinacién del Precio de Liguidacion, de acuerdo con lo establecido en relacién
con las normas de ajuste, descritas posteriormente. En este sentido, "Dia de Cotizacion” significa cualguier dia
que, salvo que se produzca un Supuesto de Interrupcion del Mercado, sea dia de negociacion y estén abiertos
para la realizacion de operaciones el Mercado de Cotizacion y el Mercado de Cotizacién Relacionado, excepta

en el supuesto en que en dichos mercados adelanten su cierre sobre la hora habitual prevista para ello, sin
previo aviso. :

A) Respecto de un Indice o Cesta de indices:

Cuando, en cualquier dia en gue se encuentre abierto a la realizacion de operaciones el Mercado de
Cotizacion (el mercado organizado o sistema de cotizacidn especificade para cada indice de que se trate en
las Condiciones Finales correspondientes a cada emision) donde se negecie o cotice el indice de que se frate,
se produzca, durante la media hora inmediatamente anterior al Momento de Valoracién correspondiente (es
decir, en cada Fecha de Valoracion, la hora o el momento en que se publica el Precio de Liquidacién oficial),
por cualguier causa, una suspension o restriccian de las actividades del mercado:

- En valores que comprendan al menos el 20% de la composicién total del indice de que se trate siempre que

dicha suspension o limitacion impida efectuar |a valoracion a precics de mercado del Active Subyacente, en el
momento en que ésta se deba realizar.

A los efectos de verificar la existencia efectiva de un Supuesto de Interrupcion del Mercado, si la colizacion de
uno o mas valores o activos, de los que ponderen en el indice de que se traile, se suspende o se restringe, se
procederd a calcular el porcentaje de ponderacion de dicho valor ¢ activo en el indice en el momento inmediato
anterior a |a suspension o restriccidn a su cotizacion, a fin de determinar si el porcentaje de ponderacion dell/los
valorfes suspendido/s es lo suficientemente elevado como para dar lugar a la existencia de un Supuesto de
Interrupcion de Mercado.

Como regla general se entendera que existe un Supuesto de Interrupcion del Mercado cuando el porcentaje de
ponderacidn delflos valorfes suspendido/s, en el indice de que se irate, alcance el 20%.

Valoracion alternativa:

En el caso en que se trate de un indice, se tomara como nueva Fecha de Valoracion el siguiente Dia de
Cotizacion en que no exista un Supuesto de Interrupcion del Mercado, salvo que el Supuesto de Interrupcién
del Mercado permanezca durante los oche Dias de Cotizacidn inmediatamente posteriores a la fecha que se



hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracion, en cuyo caso, el octavo Dia de Catizacion
inmediatamente posterior a dicha fecha se tomara como Fecha de Valoracion, independientemente de que en
esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion del Mercado, y se determinara:

E| valor de! indice de que se trate de acuerdo con la formula y métode de calculo de dicho indice que estuviese
en vigor en 1a fecha en que comenzd el Supuesto de Interrupcion del Mercado, utilizando para ello el precio de
cotizacian de los valores que componen el indice (o una estimacion del mismo, si los valores que companen el

indice se encuentran suspendidos de cotizacion), en el Momento de Valoracion en dicho octave:Dia de
Cotizacion.

Las formulas y métodos de calculo utilizados serén los que se consideren mas apropiados para la
determinacian del valor de los Activos Subyacentes.

Para las emisiones que tengan como referencia un futurc sobre un indice, se atendera a las normas de
valoracion alternativas dictadas por el mercado oficial en el gue cotice el futuro carrespondiente.

£n el caso de emisiones sobre cestas de indices, la Fecha de Valoracién de cada uno de los indices que no se
encuentren afectados por la interrupcién del mercado sera la Fecha de Valoracion originalmente especificada
para dichos indices y se tomara como Fecha de Valoracion de los indices afectados por la interrupcion el
siguiente Dia de Cotizacion en que no exista un Supuesto de Interrupcién de Mercado para cada uno de ellos,
salvo que el Supuesto de Interrupcion de Mercado permanezca durante los ocho Dias de Cotizacion
inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracion
para cada una de los Indices afectados, en cuyo caso, el octavo Dia de Cotizacion inmediatamente posterior a
dicha fecha se reputara como Fecha de Valoracion del indice de que se trate, independientemente de que en
esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion de Mercado, y se determinara:

Su valor en la misma fecha mediante la media aritmética entre el Gltimo precio de mercado disponible y una
estimacion del valor que dicho indice hubiese tenido en el mercado, en esa fecha, de no haberse producido el
Supuesto de Interrupcién del Mercado.

B} Respecio de una Accion o Cesta de Acciones:

Cuando, en cualquier dia en que se encuentre abierto a la realizaciébn de operaciones el Mercado de
Cotizacion (el mercado organizado o sistema de cotizacion especificada para cada accion en las Condiciones
Finales correspondientes a cada emision, teniendo en cuenta que si cualguier accion que sea Activo
Subyacente o forme parte de ia cesta que sea Activo Subyacente deia de cotizar, por cualquier causa, en el
mercado organizado o sistema de negociacian especificado como Mercado de Cotizacién, el Agente de
Caleulo notificara a los tenedores de los warranis otro mercado organizado o sistema de cotizacidn donde se
negocie la accion de que se trate) donde se negocie o cotice el Activo Subyacente de que se trate, durante ia
media hora inmediatamente anterior al Momento de Valoracion correspondiente, se produzca, por cualguier
causa, una suspension o restriccion de las actividades del mercado:

-> Respecto de una Accion:

En la negociacion de la accion de que se trate siempre que dicha suspensién o limitacion impida efectuar la
valoracion a precios de mercado del Activo Subyacente, en el momento en que esta se deba realizar.

Valoracion alternativa:

En el caso de emisiones sobre acciones se tomard como nueva Fecha de Valoracion el siguiente Dia de
Cotizacidn en que no exista un Supuesto de Interrupcion del Mercado, salvo que el Supuesto de Interrupcion
del Mercado permanezca durante los ocho Dias de Cotizacion inmediatamente postericres a la fecha que se
hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracion, en cuyo caso, el octavo Dia de Cotizacion
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inmediatamente posterior a dicha fecha se tomara como Fecha de Valoracion, independientemente de que en
esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion del Mercado, y se determinara:

El valor de la accion en la misma fecha mediante la media aritmética entre el Gltimo precio de mercado
disponible y una estimacion del precio que dicha accién hubiese tenido en el mercado en esa fecha, de no
haberse producido et Supuesto de Interrupcion del Mercado.

Las férmulas y métodos de calculo utilizados seréan los que se consideren: mas apropiados para la
determinacidn del valor del Activo Subyacente.

Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre una accidn, se atenderd a las normas de
valoracion alternativas dictadas por el mercado oficial en el que cotice e! futuro correspondiente.

- Respecto de una Cesta de Acciones:
* En acciones que comprendan al menos el 20% de la composicion de la cesta de que se trate.

Siempre gue dicha suspensién o limitacion impida efectuar el valor accion a precios de mercado del Activo
Subyacente, en el momento en que esta se daba realizar.

Valoracion alternativa;

En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, la Fecha de Valoracion de cada accion que no se
encuentre afectada por la interrupcion’ del mercado seré la Fecha de Valoracion originalmente especificada
para dichas acciones, y se tomara como Fecha de Valoracién de las acciones afectadas por la interrupcion e
siguiente Dia de Cotizacién en que no exista un Supuesto de Interrupcion de Mercado para cada una de ellas,
salvo gque e Supuesto de Interrupcién de Mercado permanezca durante los ocho Dias de Cotizacion
inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracion
para cada una de las acciones afectadas, en cuyo caso, el octava Dia de Cotizacion inmediatamente posterior
a dicha fecha se tomara como Fecha de Valoracion de la accion de que se trate, independientemente de que
en esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion de Mercado, y se determinara:

El valor de las acciones afectadas en la misma fecha mediante la media aritmética entre el (ltimo precio de
mercado disponible y una estimacidn del precio que dichas acciones hubiesen tenido en el mercado en esa
fecha, de no haberse producido el Supuesto de Interrupcion del Mercado.

Las formulas y métodos de calculo utilizados seran los que se consideren mas apropiados para la
determinacion del valor del Activo Subyacente.

> Respecto de Tipos de Cambio:

Cuando en cuaiquier Fecha de Valoracion se produzea la discontinuidad temporal o permanente de la
publicacion del tipo de cambio, o del futuro sobre el tipo de cambio, de referencia de que se trate, o no esté
disponible la fuente de publicacion correspondiente.

Valoracion alternativa:

En el caso de emisiones ligadas al rendimiento de unas divisas contra otras, se tomara como nueva Fecha de
Valoracion el siguiente dia de Cotizacion en gue no exista un supuesto de Interrupcion de Mercado, salvo que
&l supuesto de interrupcion del Mercado permanezea durante los ocho dias de Cotizacion inmediatamente
posteriores a [a fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracién, en cuyo caso, el
octave Dia de Cotizacién inmediatamente posterior a dicha fecha se tomard como Fecha de Valoracion,
independientemente de que esta se produzca o permanezca el Supuesto de interrupcién del Mercado. En este



caso (permanencia de Supuesto de Interrupcion del Mercado en el octavo dia de vatoracion), se determinara el
valor de un tipo de cambio de una divisa, con arreglo a criterios de razonabilidad econémica.

Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre tipos de cambio, se atendera a las normas de
valoracion alternativas dictadas por el mercado oficial, en su caso, en el que cotice el futuro correspondiente.

> Respecto a la Cotizacion de un Tipo de Interés:

Cuando en cualquier Fecha de Valoracion se produzca la discontinuidad temporal o permanente de Ia
publicacion del tipo de interés, o del futuro sobre el tipo de interés, de referencia de que se trate, o no esté
disponible la fuente de publicacion correspondiente.

Valoracion alternativa:

En el casc de emisiones sobre tipos de interés, se tomara como nueva fecha de valoracién el siguiente Dia de
Cotizacian en que no exista un supuesto de Interrupcion de Mercado, salvo que en el supuesto de interrupcion
del Mercado permanezca durante los ocho dias de Cotizacién inmediatamente posteriores a [a fecha que se
hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracion, en cuyo caso, &l octavo dia de Cotizacion
inmediatamente posterior a dicha fecha se tomara como fecha de Valoracion, independientemente de que en
esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion del Mercado. En este caso, se determinara
el valor de un tipo de interés sustitutiva que se considere comparable al tipo de interés original.

Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre los tipos de interés, se atendera a las normas
de valoracidn alternativas dictadas por el mercado oficial en el que cotice el futuro correspondiente.

- Valores de Renta Fija:

En el caso de emisiones sobre Renta fija, se tomara como nueva Fecha de Valoracion el sigufente Dia de
Cotizacion en que no exista un supuesto de Interrupcion de Mercado, salvo que el supuesto de interrupcion del
Mercado permanezca durante los ocho dias de Cotizacién inmediatamente posteriores a la fecha que se
hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracién, en cuyo caso, el octavo dia de Cotizacion
inmediatamente posterior a dicha fecha se tomara como Fecha de Valoracion, independientemente de que en
esta fecha se produzca o permanezca el supuesto de interrupcién del Mercado. En este caso {permanencia de
Supuesto de Interrupcion del mercado en el octave dia de valoracion), se determinara el valor de un tipo de
interés sustitutivo que se considere comparable al tipo de interés original,

Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre valores de Renta Fija, se atendera a las
normas de valoracion alternativas dictadas por el mercado oficial en e gue cotice el futuro correspondiente,

4.2.4.- Normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente.

A) Ajustes en Activos Subvacentes Constituidos por Acciones o Cestas de Acciones

Numero de decimales v redondeo:

Precio de eiercicio: los precios de ejercicio resultantes de los ajustes se redondearan al céntimo mas cercano y
estaran expresados con dos decimales.

Numero de acciones representado por cada warrant: el ntmero de acciones representado por cada warrant
resultante del ajuste estard expresado con cuatro decimales.

Se considera que pueden tener efectos de dilucién o concentracion del valor tedrico de las acciones que
constituyan el Activo Subyacente de las emisiones de warrants a realizar bajo el Programa de emision los
siguientes eventos:



1. Ampliacion del capital.
2. Reduccion de Capital mediante develucidon de aportaciones a los accionistas.
3. Divisidn de nominal de las acciones.

4. Agrupacion de acciones mediante variacion del valor nominal.

5. Dividendos.
6. Adquisiciones, Fusiones y Absorciones.

7. Cualguler otra circunstancia que a juicio del Agente de Calculo tenga efectos de dilucion o de
concentracion del vaior teérico de las acciones.

En caso de que se produzca cualguiera de las situaciones anteriormente mencionadas, el Agente de Calculo
procedera a calcular, en su case, el nueve Precio de los warrants y la ratio del warrant,

1.- Ampliaciones de Capital:
a) Ampiliaciones de capital totalmente liberadas y sin diferencia de dividendos:

Precio_de ejercicio; se multiplicara el precio de ejercicio por el cociente “acciones antes de ampliacién /
acciones después”.

Numero de acciones representado por cada warrant: el nimero de acciones representado por cada warrant
se multiplicara por el cociente "acciones después de la ampliacion / acciones antes”.

b) Ampliaciones de capital parcialmente liberadas o totalmente liberadas con diferencia de dividendos,
ampliaciones a la par y con prima de emision y emision de obligaciones convertibles sin exclusion de
derecho de suscripcion preferente de los socios:

Precio de Ejercicio: el Precio de Ejercicio se ajustara de la siguiente forma:

PEN = PEV x (1-VTDI/PC)

Donde:

PEN = Precio de ejercicio nuevo (precio de sjercicio después de ajuste)

PEV = Precio de ejercicio viejo (precio de ejercicio antes de ajuste)

VTD = Valor tedrica dei derecho de suscripcion

PC = Precio de cierre del activo subyacente en el dia habil anterior a la fecha de ajuste

El valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente se calculard en base al precio de cierre de la
accion, en el dia habil anterior a la fecha de ajuste {siendo esta Uitima la fecha de inicio del pericdo de
suscripcion de la ampliacién y que es el primer dia en que cotizan los derechos de suscripcion) y a las

condiciones de emision {desembolso, proporcidn sobre fas acciones existentes, diferencia de dividendos) de
las acciones nuevas.

En concreto, el valor tedrico del derecho de suscripcién preferente se calcula con la formula siguiente:
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ViD=Nx (C-E-D
N+V

Donde:

VTD: valor tedrico del derecho
N: n® de accicnes nuevas

V: n° de acciones antiguas

C: el valor de cotizacion al cierre del dia anterior a la fecha de inicio del periodo de suscripcién de la
ampliacién).

E: importe a desembalsar por cada accién nueva emitida (precio de emision).
D: Diferencia de dividendos, si existe, entre las acciones nuevas y las acciones antiguas

Numero de acciones representado por cada warrant: el numero de acciones representado por cada warrant
se ajustara de la siguiente forma:

NN = NV |/ (1-VTDIPC)
Donde:

NN = Numero de acciones representado por cada warrant nueve (Niimero de acciones representado por
cada warrant después de ajuste).

NV = Ndmero de acciones representado por cada warrant viejo (Nlimero de acciones representado por cada
warrant antes de ajuste).

VTD = Valor tedrico del derecho de suscripcidn.
PC = Precio de cierre del activo subyacente en el dia habil anterior a 1a fecha de ajuste
No existen derechos de suscripcién preferente, entre otros, en los siguientes supuestos:

- Cuando la ampliacion de capital se lleve a cabe mediante el aumento de valor nominal de las acciones
existentes.

- Cuando |la ampliacién se deba a la conversion de obligaciones en acciones (salvo que se hayan emitido
sin exclusion de derecho de suscripcion preferente de los socios) ¢ a la absorcion de otra sociedad
dentro de un precedimiento de fusion.

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

- Cuando haya sido expresamente excluido el derecho de suscripcion preferente de los accionistas en el
acuerdo de ampliacidn de capital.



2.- Reduccion de Capital o de Reservas Mediante Devoiucion de Aportaciones en Efectivo a los
Accionistas:

Precio_de Ejercicio: el precio de ejercicio se ajustard cuando la sociedad emisora del activo subyacente
realice una disminucion de la reserva por prima de emision de acciones, u otras cuentas de recursos propios
equivalentes, con distribucidn del importe a los accionistas.

-Asimismo se ajustara el precio de ejercicio cuando la sociedad emisora del activo subyacente lleve a cabo
una disminucién del valor nominal de las acciones con distribucién de diche importe a los accionistas.

Se ajustara ¢! Precio de Ejercicio restandole el importe por accién que fa entidad emisora haya devuelto a
sus accionistas. Dicho ajuste sera efectivo en |a fecha de pago del importe a los accionistas.

3.- Division del Valor Nominal {*Splits”):

Precio de Ejercicio; el Precio de Ejercicio se multiplicara por el cociente "acciones antes de la division /
accicnes después”.

Nimere de acciones representado por cada warrant: el numero de acciones representado por cada warrant
se gjustara multiplicando por &l cociente "acciones después de la division /acciones antes”.

4.- Agrupacion de Acciones Mediante Variacion del Valor Nominal

Precio de Ejercicio: el precio de ejercicio se ajustara multiplicando por el cociente “acciones después
facciones antes".

Numero de acciones representado por cada warrant: &l niimero de acciones representado por cada warrant
se multiplicara por el cociente “acciones antes/ acciones después”,

5.- Dividendos

a) Los dividendos ordinarios y otras retribuciones a los accionistas asimilables al pago de dividendos no
daran lugar a ajuste. Se entienden como tales:

< el inicio'de un pago periddico y recurrente;

- el cambio de un pago periodico y recurrente en forma de dividendos por otra denominacion con el mismo
caracter;

- la repeticidn de retribuciones a los accionistas contra cuentas de fondaos propios con carécter periédico vy
recurrente.

b} Los dividendos extraardinarios y otras retribuciones a los accionistas no asimilables al pago de dividendos
ordinarios, se ajustaran por el importe del dividendo o retribucion considerado excepcional y no periddico.

c) En los casos en que proceda realizar ajuste por dividendos, se ajustaran el Precio de gjercicio y el nimero
de acciones del mismo modo que el apartado 2) (reduccién de capital o reservas mediante devoiucién en
efectivo a los accionistas).

d) En el caso de pagos en activos cuya valoracion se prevea dificil de realizar en el momento en que se debe
realizar el ajuste o sobre los que se pueda prever una dificultad de operatividad en mercado con el activo que
se enifrega como pago, podra establecerse la no realizacion de ajuste, anunciandolo con prontitud tras el
anuncio de la emisora de su intencidn de realizar un pago © una entrega de esas caracteristicas.
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e) En situaciones que exijan la realizacion de un ajuste por entrega de un active cuya valoracion sdlo se
conoceria con certeza en la fecha de ajuste, la realizacion del ajuste se realizara en las condiciones mas
equitativas para ios tenedores y emisores de warrants establecidas por el agente de calculo.

6.- Adquisiciones, Fusiones y Absorciones:

A efectos de [as emisiones sobre acciones o cestas de acciones, contempladas en este Folleto de Base, se
considera que se produce una adquisicion cuando una entidad adquiera la totalidad o realice una oferta de
adquisicién sobre acciones que sean Activo Subyacente de la emision de que se trate y el resultado de dicha
oferta suponga la adquisicion de la totalidad de las acciones de la Entidad Emisora o bien la adquisicion de
un porcentaje inferior al 100% del capital cuando en virtud de dicha adquisicién la parie del capital que
circulaba libremente en bolsa y no estaba en manos de accionistas de referencia se ve reducida de manera
sustancial, provocando la reduccién del volumen de negociacion de dichas acciones y dificultando en
consecuencia la cobertura de las emisiones que tienen como Activo Subyacente las mencionadas acciones.

Se considera que se produce una fusion o absorcidn cuando la entidad emisora de las acciones gue sean
Activo Subyacente se fusione, por cualquiera de los medios reconocidos en la legislacién que resulte
aplicable, con otra entidad, dando lugar al canje de acciones correspondiente o a la existencia de acciones
de la entidad resultante de la fusion.

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

En los casos en que la adquisicion, fusion o absorcion sea efectiva con anterioridad a la Fecha de Pago de

las emisiones, los ajustes a realizar en las emisiones sobre acciones y cestas de acciones emitidos seran los
siguientes:

a) Si se ofrecen acciones en contraprestacion:

En el caso de emisiones sobre acciones, a eleccion del Emisor:

* las acciones que sean Activo Subyacente se sustituiran por las nuevas acciones ofrecidas con su misma
relacion de canje y se realizaran los ajustes correspondientes en el nimero de acciones por warrant y en
el correspondiente Precio de Ejercicio a fin de tener-en cuenta cualquier “pico™ que se produzca como

consecuencia de |a relacion de canjg, o

e Se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente, pagando a los inversores el Imparte de
Liguidacion Extraordinario que en su caso resulte.

En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, a eleccion del Emisor:

» La cesta correspondiente se ajustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en canje y se
realizaran los ajustes correspondientes en el niimero de acciones de la cesta y en el correspondiente
Precio de Fjercicio de la misma, a fin de tener en cuenta cualquier ‘pico” que se preduzea como
consecuencia de la relacion de canje o,

* Ge procedera a eliminar de la cesta las acciones afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el
Precio de Ejercicio de la misma.

b) Si se ofrece dinero en contraprestacian.

« En el caso de emisiones sobre acciones, se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente,
pagando a los inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte.
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e En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, se procedera a eliminar de la cesta las acciones
afectadas y a realizar el correspondiente agjuste en el Precio de Ejercicio de la misma.

= lgualmente, y si ello fuera viable para el Emisor, este podra proceder a sustituir las acciones afectadas
por accienes de la sociedad absorbente o adquirente.

c) Si se ofrecen acciones y dinero en contraprestacion:
En el caso de emisiones sobre acciones, a eleccion del Emisor:
« las acciones gque sean Activo Subyacente se sustituiran por las nuevas acciones ofrecidas, con su
misma relacién de canje, y se realizaran los ajustes correspondientes en el nimero de acciones par
warrant y en el correspondiente Precio de Ejercicio, a fin de tener en cuenta los importes percibidos en

efectivo como consecuencia del canje, o

e se procederd a amortizar las emisiones anticipadamente, pagando a los inversores el Importe de
Liquidacién Extraordinario que en su caso resulte.

En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, a eleccion del Emisor:

* la cesta correspondiente se ajustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en canje y se
realizaran los ajustes correspondientes en el nimero de acciones de la cesta y en el correspondiente
Precio de Ejercicio de la misma, a fin de tener en cuenta el pago en efectivo percibide como
consecuencia del canje o,

* se procederd a eliminar de la cesta las acciones afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el
Precio de Ejercicio de la misma a fin de tener en cuenta el efectivo percibida.

B) Supuestos de Insolvencia en Activos Subvyacentes Constituidos por Acciones o Cestas de Acciones

En el caso en que por cualquier causa se produzca [a quiebra, suspension de pagos o cualquier procedimiento
concursal que afecte al emisor de acciones que sean Activo Subyacente de emisiones contempladas en este
Folleto de Base, el Emisor:

- En el caso de que se trate de emisiones sobre acciones, padra amortizar anticipadamente las emisiones
emitidas desde el momento en que tuviese conocimiento de ia situacion de insolvencia del emisor de las
acciones que fueren Activo Subyacente de las emisiones emitidas, pagando a sus titulares el Imparte de
Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte.

- En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, el Emisor, podra eliminar de la ceste las acciones
afectadas y realizar el correspondiente gjuste en el Precio de Fjercicio de la misma.

C) Supuestos de Exclusion Definitiva de Cotizacion de Activos Subvyacentes Constituidos por Acciones o
Cestas de Acciones.

- En el caso de emisiones socbre acciones, se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente,
pagando a los inversores el Importe de Liguidacion Extraordinario que en su caso resulte. A estos efectos,
la nueva Fecha de Vencimiento sera una fecha que estara comprendida entre la fecha en que se anuncie
la exclusién definitiva de cotizacion del valor afectado y la fecha de efectividad de Ja exclusion.

- En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, se procedera a eliminar de la cesta las acciones

afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio de Ejercicio de la misma, ya sea tomando
como precio de mercado el precio de las acciones afectadas al cierre del Mercado de Cotizacion en una
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fecha comprendida entre la fecha del anuncio de la exclusion de cotizacion y Ia fecha de efectividad de la
misma, o el precio ofrecido en una OPA de exclusion, segun sea el caso.

D) Discontinuidad en Activos Subyacentes Constituidos por indices Bursétiles:

- En el supuesto en que los indices utilizados como referencia para la valoracion de |os Activos Subyacentes
de la emisidn de que se trate, no se hayan calculado y/o publicado por sus promotores, entidades o
agencias designadas para ello, en las Fechas de Valoracion correspondientes, pero si lo-sean por una
entidad que les suceda y que sea considerada aceptable, o sea sustituido por un indice sucesor gue se
considere utilice una formula y método de calculo idéntico o substancialmente similar a los utilizados para
el calculo de los indices de gue se trate, se entendera por Indice de referencia el indice asi calculado y
publicado por dicha entidad sucesora o dicho indice sucesor, segin sea el caso.

- Sien cualquier Fecha de Valoracion designada como tal para una emisién, ¢ con anterioridad a la misma,
los promotores, entidades o agencias designadas para el célculo del indice utilizado como referencia para
la valoracion del Active Subyacente:

o Llevaran a cabo una moadificacion material en ia formula o método de calculo de dicho indice {distinta
a las previstas para el mantenimiento del indice de referencia en el supuesto de cambios en los
valores o activos integrados en el mismo o en otros supuestos ordinarios) o de cualquier otra forma
relevante lo maodificaran, o

» si, en cualquier fecha de valoracion las entidades asl designadas dejaran de calcular y publicar el
indice, y no existiera una entidad que les sucediera o que fuera considerada aceptable, en ambos
supuestos se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente, pagando a los inversores el
importe de Liguidacidn Extraordinario que en su caso resulte.

E} Activos Subyacentes Constituidos por Divisas:

- En el supuesto en que los tipos de cambio utilizados como referencia para la valoracion de la emision de
que se trate, no se hayan publicado par sus promotores, entidades o agencias designadas para ello, en las
Fechas de Valoracion correspondientes, pero si lo sean por una entidad que les suceda y que sea
considerada aceptable o, sea sustituido por un tipo de cambio que se considere comparable al tipo de
cambio original, se entendera por tipo de cambic de referencia el tipo de cambio sustitutivo.

- Oftras especificaciones de las emisiones sobre tipos de cambio podrén ser modificadas, bajo Ia
recomendacion de un experto, siempre que la situacidn economica del tenedor del warrant permanezca
inalterada.

- En el supuesto de emisiones sobre el tipo de cambio del suro contra la moneda de un pais miembro de la
Unién Europea que no hubiese adoptado el euro, si antes del vencimiento de las emisiones dicha moneda
pasara a formar parte del euro, se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente, pagando a los
inversores el Importe de Liguidacion Extracrdinario que en su caso resulte y que se determinara utilizando
el tipo de conversion que se fije de manera irrevocable.

F) Activos Subyacentes Constituidos por Tipos de Interés.

- En el supuesto en que los tipos de interés utilizados como referencia para la valoracion de la emision de
gue se trate, no se hayan publicado por sus promotores, entidades o agencias designadas para ello, en las
Fechas de Valoracion correspondientes, pero si [o sean por una entidad que les suceda y gue sea
considerada aceptable o, sea sustituido por un tipo de interés que, considerado comparable al tipo de
interés original, se entendera por tipo de interés de referencia el tipo de interés sustitutivo.
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- (i) En el caso de emisiones que tengan como subyacente el futuro sobre un bono nocional, el Precio de
Ejercicio sera ajustado en el ultimo dia de negociacién del futuro (siendo los vencimientos normalmente en
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre}, o en alguna fecha anterior. El ajuste se efectia de
forma que el antiguo precio de ejercicio sea disminuido (aumentado) por el valor absoluto del spread por gl
que el precio del antiguo contrato relevante esté por encima (por debajo) del precio del nueve cantrato
relevante, basados en los precios de cierre oficiales del mercado de futuros correspondiente.

{iiy También variaria el Precio de ejercicio en caso de cambiar &l tipo de interés del bono entregable. En
este caso, un experto independiente designado por el Emisor establecera el nuevo precio de ejercicio, de
forma que |a situacidn econémica det tenedor del warrant permanezca inalterada.

(i) Si durante la vida del warrant cambiara la forma de determinar el bono entregable, un experto

independiente designado por el Emisor se encargaria de determinar los ajustes pertinentes {si fuera
necesario).

(iv) Si un experto independiente designado por el Emisor determinase que la designacién de un bono
entregable es imposible, las emisiones se amortizaran anticipadamente.

- Ofras especificaciones de las emisiones sobre tipos de interés podran ser modificadas, bajo la
recomendacion de un experto, siempre que la situacion econémica del tenedor del warrant permanezca
inalterada.

5.- CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1.- Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y actuacion requerida para solicitar la
oferta

5.1.1.- Condiciones a las que esta sujeta la oferta

El Programa de Emisién objeto del presente Folleto de Base estara compuesto por las distintas emisiones de
warrants cuya emision tendra lugar en los préximos 12 meses a contar desde la fecha de publicacion del
presente Folleto en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es), una vez inscrito en sus registros oficiales, y
siempre que existiera igualmente Documento de Registro del emisor y del garante en vigor.

Cada una de las referidas emisiones se formalizara mediante notificacion previa-y registro-por-la CNMV de |as
Condiciones Finales correspondientes a la misma, las cuales contendran las condiciones particulares y
caracteristicas concretas de cada emision.

5.1.2.- Importe nominal maximo de la oferta,

El importe nominal maximo de la oferta al amparo del presente Folleto de Base es de hasta cuatrocientos
millones (400.000.000) de euros de saldo emitido,

Ef importe de cada emision concreta estara detallado en las correspondientes Condiciones Finales,

5.1.3.- Plazo, incluida cualquier posible modificacidn, durante el que estara abierta la oferta y
descripcién del proceso de solicitud.

Una vez admitidos a negociacion, los valores, durante su vida, pueden ser adquiridos en cualquier momento
por los inversores.

Se puede emitir los warrants al amparo del presente Folleto de Base, durante un plazo de 12 meses desde |a
publicacién del indicado Folieto en la web de la CNMV {www.cnmv.es),
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5.1.4.- Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud, (ya sea en niimero de valores o €l
importe total por invertir),

La cantidad minima de solicitud es de 1 {un) warrant.

Los inversores podran realizar operaciones de compraventa de valores en el mercado secundario oficial,
cursando ordenes a través de los intermediarios financieros o de las entidades colocadoras. El inversor que
desee cursar 6rdenes de compraventa de valores habra de suscribir la correspondiente orden normalizada de
valores. En la orden podra indicar un precio o limitar el mismo, de conformidad con lo establecido por la
normativa bursatil aplicable a todas las compraventas de valores realizadas en Bolsa, incluidos los Warrants.
Las ordenes se cursaran por nimero de Warrants y no por importes efectivos.

El intermediario financiero informard, a peticion del inversor, de las cotizaciones de compra y venta dadas por
el especialista que en ese momento aparezcan en las pantallas de cotizacion de la Bolsa de Madrid y
Barcelona {Segmento de Contratacion de Warrants, Certificados y Otros productes), advirtiéndole que dichas
cotizaciones son para importes maximos y minimos y que tienen caracter indicativa en el sentido de que
pueden haberse modificado en el momento en el que se gjecute la orden,

5.1.5.- Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos.

El metodo y los plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos, una vez admitidos a
negociacion, estaran sujetos a las practicas habituales para los valores cotizados.

En caso de adquirir los warrants a través de Banesto Emisiones, se requiere que el inversor pague la
suscripcion de los warrants en el momento de su adquisicién. En caso de adquirir-los warrants a través de
terceros intermediarios financieros, la fecha en la que deben pagar los inversores tal adquisicion dependera de
las condiciones que establecen cada uno de tales intermediarios financieros.

5.1.6.- Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer piiblicos los resultados de
la oferta.

No aplicable.

5.2.- Plan de distribucion y asignacién

5.2.1.- Las diversas categorias de posibles inversores a los que se ofertan los valores.

Una vez admitida a negociacion la emisién de los warrants, su colocacién no queda reservada a ningun

colectivo especifico, pudiendo ser colocados los valores a cualesquiera personas o entidades y publico en

general, sin perjuicio de las eventuales limitaciones que, por su narmativa especifica, pudieran ser aplicables a
determinados inversores.

5.2.2.- Proceso de notificacion de cantidad asignada e inicio de negociacién.

No se puede iniciar ninguna negeciacién respecto de los warrants con anteriaridad a la entrega de los boletines
de suscripcion definitivos.

5.3.- Precios.

El metodo de valoracion utilizado tanto para el calcuio de los precios de emision de los Warrants como de sus
Primas o valores de mercado se describe a continuacion.
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Método de valoracion de un Warrant

El metodo de valoracion utilizade por el emisor para calcular las distintas Primas de cada una de las emisiones

que se realicen al amparo del Presente Follelo de Base estara basade en la aplicaciéon de modelos de
valoracion dentro de un entorno Black-Scholes.

La hipotesis fundamental del entorno Black-Scholes es que la rentabilidad continua de los précios de los
Activos Subyacentes sigue una distribucion estadistica normal,

Para valorar los Warrants de tipo europeo el métado de valoracian utilizado estara basado en la aplicacion de
las fdrmulas de Black-Scholes:

Para los Call Warrants:

Call= S*N(d)-X*e”"" *N(da)

Para los Put Warrants:

Put = X*e™ #N(~d2)- S*N(-d 1)

Donde,

di= w d2=di.c ﬁ

S = precio actual del activo subyacente

X = precio de gjercicio del instrumento

T = plazo hasta vencimiento del instrumento

N = funcién de distribucién normal

Ln = Logaritmo Neperiano

o = desviacion tipica del rendimiento del activo subyacente

r = tipo de interés correspondiente al tiempo T

e”"" = factor de descuento

Cuando el activo subyacente es:

Una accion. un indice o una cesta de acciones o indices: el método de valoracion se calculard de la misma

forma pero tendra en cuenta los dividendos, sustituyéndose por tanto en las formulas el Precio del Activo

Subyacente, S, por § * el " siendo g la tasa de rendimientos por dividendos estimada para el Activo
Subyacente de que se trate,




Un tipo de cambio de divisa: el método de valoracion se calculara de la misma forma pero tendra el tipo de
interés de la divisa subyacente, sustituyéndose el Precico del Activo Subyacente, S, por el factor S * e’
siendo r el tipo de interés de la divisa y T el plaza de vencimiento del warrant.

*

Un tipo de interés

Valor de una Cali sobre tipos de interés;

Call=e~" [FN (di) - ¥N(d2))

Valor de una Put sobre tipos de interés;

Put = e [XN (~dz)- FN(-d 1)

siendo

(2

do= | X\ |_dig T

= volatilidad

F = Precio Forward del Activo Subyacente. En ei caso de tipos de interés es un tipo forward o a futura.

X = precio de gjercicio del instrumento

T = plazo hasta vencimiento del instrumento

N = funcion de distribucion normal

Ln = Logaritmo Neperiano

o = desviacion tipica del rendimiento del active subyacente
= tipo de interés correspondiente al tiempo T

e”'T = factor de descuento

Para la valoracion de Warrants de estilo_ americano no existen formulas cerradas. El modelo utilizado sera el
modelo binomial de cox-Ross-Rubinstein que se explica a continuacion.

+
Partimos de un Activo Subyacente de precio S que en un paso de tiempo AT puede o bien subir a un nivel S
o bajar & un nivel S Asimismo, tenemos una opcion americgna sibre el Active Subyacente que expira al

pasar el tlerzpo A)T y cuyos valores al vencimiento son P I S si el precio del Activo Subyacente sube

y P= 1

si el precio del subyacente baja.

Para una CALL, / (u)=max (u-X, 0), y parauna PUT J {u)y=max (X- u, 0).



+ —
En la practica ST = geoVdT y ST = 5™ donde o esel parametro de volatilizad del Activo Subyacente.

+ pu—
Conacemos los valores y P y queremos determinar el precio P,, de la opcion en el momento de inicio.
En caso de que el comprador ejerza la opcién ahora va a ganar [ (g‘) y sl no la ejerce, tiene una opcidn
europea. Asl, P ,=max{f (8), P ;)donde P | es el precio de la opcion equivalente europea.

En caso de que el comprador no ejerza la opcion, el agente que vende la opcidn scbre las acciones comprara
una proporcion p de esas acciones en el momento de vender la opcidn, creando una cartera de acciones
compradas y una opcion vendida. El valor de esa cartera al vencimiento de la opcién sera:

+ +
p ST.P ante una subida del Activo Subyacente
p S - P ante una bajada del Activo Subyacente

Cuando ambas expresiones son iguales se cumple gue:
Pr-pP
_ St-8§"
p =

En este caso, como las ganancias de |la cartera son independientes de si el activo sube o baja, 1a cartera es
neutral al riesgo y debe, por tanto, ganar el tipo de interes correspondiente, r. Por consiguiente,

(pS—PE)(:'rAT — pS+ _P+

Sustituyendo la expresidn para p se obtiene que:

- erATS _ S— P_ S+ _ erA'I'S
P, =F| ———7— |- P | ==
S -8 § -8
Hasta ahora hemos ignhorado el efecto de los dividendos y otros factores semejantes. La férmula general es:
p - P;, e(r—q)A']'S o S— - S+ - e(r—r;)AT'S
; St-§ S*-8"

donde q es la misma constante que en Ia formula Black-Scholes anteriormente expuesta.

El desarrollo binomial anterior es de un solo paso, perc esta expansion se puede extender a un ndmero de
nodos definido de manera que se construye un arbol de precios para el Activo Subyacente. A partir del valor
conacido de la opcidn en la fecha de vencimiento se puede retroceder en el tiempo noda por nodo, usando las
formulas anteriormente explicadas, hasta obtener ef precio de la opcidn en el momento de su valoracion.

Los Precios de Ejercicic seran definidos en las Condiciones Finales de cada de las emisiones realizadas al
amparo del presente Folleto de Base de Emision.

Con respectio a las emisiones con un plazo de vencimiento superior a los 2 afios e inferior a los 5 afios, el
modelo de valoracion empleado en la determinacién de las Primas de los Warrants no diferird del empleado
para vencimientos inferiores a los 2 afios. Tanto la volatilidad implicita con [a que coticen los Warrants como
los dividendos de las compafiias sobre cuyas acciones se hayan emitido, seran las estimadas por el emisor, al
no haber un mercado de referencia a ese plazo para determinar la volatilidad, ni proceder las compaiiias a la
publicacién de los dividendos a ese plazo. No obstante, en |la medida de lo posible, se tomaran como
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referencia para la fijacion de la volatilidad implicita de los Warrants los niveles de volatilidad observados en las
operaciones OTC realizadas a esos plazos.

5.4.- Colocacidn y suscripcion.

5.4.1.- Nombre y direccién del coordinador o coordinadores de la oferta global y de determinadas
partes de la misma.

La entidad colocadora es Banco Espafiol de Crédito, S.A., colocandose despuas en el Mercado Secundario.

5.4.2.- Nombre y direccion del Agente de Pagos

El Agente de Pagos es Banco Espafiol de Crédito, S.A., con domicilio en Madrid, Gran Via de Hortaleza, 3,

28033.

5.4.3.- Detalle de las entidades que acuerdan suscribir la emisién sobre una base firme de compromiso.

La entidad que suscribe la emision en el mercado primario es Banco Espariol de Crédito, S.A.

5.4.4.- Acuerdo de suscripcion.

No aplicable.

‘5.4.5.- Nombre y direccion del agente encargado del calculo.

El Agente de Célculo sera Banesto Bolsa, S.A., 8.V. con domicilio en Madrid, ¢/ Mesena, B0, 28033.

El Agente de Calculo asumira las funciones correspondientes al célculo, determinacién y valoracion de los
derechos que correspondan a los warrants objeto de las emisiones que se realicen bajo el Folleto de Base, vy
de los precios, tipos o cotizaciones de los Activos Subyacentes en las correspondientes Fechas de Valoracion,
de conformidad con lo previsto en el presente Folleto, y en las Condiciones Finales correspondientes a cada
emision, para lo cual:

>

A4

Y

Calculara o determinard los tipos de interés, precios y niveles de los Activos Subyacentes en cada
Fecha de Valoracion en que estos se deban calcular o determinar conforme a lo establecido en las
Condiciones Finales correspondientes a cada emision.

Determinara los derechos de los warrants que de la aplicacion de las formulas de liquidacién previstas
resulten en su caso, a favor de los titulares, en la Fecha de liquidacion correspondiente. La Fecha de
Liquidacion sera el Dia Habil siguiente de la recepcidn por parte del Emisor del Aviso de Ejercicio,
siempre que se reciba antes de las 17:00 horas. Los avisos de Ejercicio recibidos después de las 17:00
horas tendran Fecha de Liquidacion dos Dias Habiles siguientes a la recepcién de dicho aviso. Los
warrants ejercidos automaticamente por el Emisor en la Fecha de Vencimiento tendran Fecha de
Liquidacion de dicha Fecha de Vencimiento.

Determinara los tipos de interes, precios o valoraciones de los Activos Subyacentes aplicables, en
caso de discontinuidad, interrupcién del mercado, defectos de publicacién de indices o precios de
referencia y los ajustes y valoraciones a realizar, de acuerdo con lo sefialado en el presente Folleto.

Realizara cualquier otro calculo o valoracidén necesaria para la determinacion de los derechos
correspondientes a los titulares de los warrants.

El Agente de Calculo actuara siempre como experio independiente y sus célculos y determinaciones seran
vinculantes tanto para el Emisor como para los titulares de los warrants. 5i en los célculos efectuados se
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detectase algun error, el Agente de célculo procedera a subsanarlo en el plazo maximo de cinco dias habiles

desde el momenio en que se detectase dicho error, o el mismo fueses notificado al Agente de célculo por
cualguier parte interesada.

El emisor se reserva el derecho a sustituir al Agente de Calculo en cualquier momento mediante notificacion
por escrito al Agente de Calculo.

El Agente de Calculo se reserva el derecho a renunciar en cualquier momento mediante notificacion-por-escrito
al Emisor. En este caso, el Emisor nombrara una nueva entidad en un plazo que en todo caso no sera superiof
a quince dfas habiles desde que el Emisor reciba la notificacion de dicha renuncia. En cualquier caso, el cese
en sus funciones por parte del Agente de Calculo no sera efectivo sino hasta [a designacion de la nueva

entidad y hasta que dicho extremo hubiese sido objeto de comunicacién a la CNMV y al organismo rector del
mercado secundario.

Ni el Agente de Calculo ni el Emisor en ninglin caso seran responsables ante tercero de los errores de calculo
de ios precios o indices, omisiones o afirmaciones incorrectas efectuadas o publicadas por las entidades
encargadas de la publicacion o calculo de dichos precios o indices.

6.- ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

El Consejo de Banesto Emisiones adoptd el 30 de mayo de 2011 el acuerdo de solicitar la admisién de cada
una de las emisiones de warranis realizadas al amparo del presente Folleto de Base en la Bolsa de Valores de
Madrid y Barcelona y/o en otras Bolsas Espafiolas y Europeas. En este sentido, esta previsto solicitar la
admision en la Bolsa de Madrid y Barcelona y en el Sistema de Interconexién Bursatil.

La Entidad Emisora se compromete a gestionar la admisién a cotizacion en mercados secundarios organizados
de los valores de las distintas emisiones que se realicen al amparo del presente Programa, de modo que en e
plazo maximo de 7 dias habiles, contados desde la fecha de emision, estén cotizando en las Bolsas de Valores
de Madrid y Barcelona. En cualquier caso, los warrants se admitiran a cotizacion antes de su vencimiento.

Banesto Banco de Emisiones, S.A. conoce y acepta cumplir integramente los requisitos y condiciones que,
seqglin la normativa vigente y la reglamentacién de los respectivos organismos rectores, se exigen para la
admision, permanencia y exclusion de negociacion de warrants en las Bolsas de Madrid y de Barcelona asi
coma, en su caso, en el reslo de las Bolsas espafolas. El Emisor, en caso de que los warrants coticen en
mercados secundarios organizados extranjeros, se sometera a las normas vigentes en los citados mercados, o

que pudieran dictarse en el futuro, especialmente en lo relativo a la contratacion, permanencia y exclusion de la
negociacian.

6.2.- Todos los mercados requlados o mercados equivalentes en los que se admitan warrants a
cotizacion.

En Espafia, los warrants estadn admitidos @ cotizacion en las Bolsas Espaficlas. Las Condiciones Finales

especificaran si los warrants cotizan en la Fecha de Vencimiento o dejan de cotizar el dia antes de la Fecha de
Vencimiento.

6.3.- Nombre y direccién de las entidades que tienen un compromisc firme de actuar como
intermediarios en la negociacion secundaria.

BANESTO BOLSA, S.A., S.V., con domicilic en ¢/ Mesena n° 80, 28033 Madrid ha sido designada como
especialista de los Warrants a emitir bajo el presente Folleto de Base.

Sus responsabilidades como especialista de los warrants ofertados bajo el presente Folleto de Base incluyen la

manutencion de posiciones de compra y de venta de los Warrants en cantidades minimas correspondientes a
1.000 valores o 1.000 euros. El diferencial maximo entre los precios de venta de los Warrants es el del 5% 6 de

46



0,05 euros en el caso de que el precio de compra sea igual o inferior a 0,40 euros. El especialista debera
mantener posiciones y precios de compra y de venta de los Warrants a lo largo de toda [a sesidn de bolsa,
excepto en caso de que el especialista haya pedido exoneracion temporal a la Sociedad de Bolsas.

Banesto Banco de Emisiones, S.A. y Banesto Bolsa, S.A., S.V. han suscrito un contrato de especialista, en el

que el primero designa al segundo como especialista de los Warrants a ofertar bajo el presente Folleto de
Base.

Obijeto del contrato; Banesto Banco de Emisiones, S.A. designa a Banesto Bolsa, S.A., 8.V., como su (nico

especialista de los correspondientes valores incorporados al segmento de negociacion de warrants,
certificados y otros productos.

Como tal especialisia, Banesto Bolsa, S.A., S.V., se compromete a garantizar la liquidez y favorecer la
negociacion de la totalidad de las emisiones de Warrants efectuadas por Banesto Banco de Emisiones,
introduciendo érdenes de compra y venta &n el referido segmento de negociacion.

Los compromisos de liquidez y contratacion de los Warrants del emisor se entienden asumidos hasta el
vencimiento de las respectivas emisiones.

Obligaciones del Especialista: Banesto Bolsa, S.A., 8.V, en su condicion de especialista en Warrants se
ajustara a los limites de actuacidn establecidos en la Circular de la Sociedad de Bolsas n® 1/2002, de 7 de
noviembre de 2002, en relacion con los valores a los gue se extienda su funcion {en particular, en lo que se

refiere a la tipologia de las ordenes y presencia en el mercado) y en las instrucciones Operativas de la misma,
en especial la namero 39/2003.

En referencia a la circunstancia de la Exoneracion Temporal del Especialista, el apartado 7.2.2.2. de |a Circular
1/2002 establece que los especialistas podran interrumpir su presencia en el mercado, dando inmediata cuenta
de ello al Departamento de Supervision, cuando se alcancen los limites previstos a su actuacion como tales o
cuando del Departamento de Supervision lo auterice por concurrir alguna causa justificada. En los casos en
que interrumpan su actuacion sin comunicarlo oportunamente, la Comision de Contratacion y Supervision
podra suspenderles en su condicion de especialista. En caso de que las causas que fundamentaron esa
interrupcion no sean aclaradas o corregidas, la Comisién de Contratacion y Supervision excluira a los
especialistas en cuestidn del régimen contenide en la Circular y en sus normas y decisiones complementarias.

La suspension y la exclusion de la condicion de especialista seran puestas en conocimiento de la Comision
Nacional del Mercado de Valores,

En lo referente a la presencia del Especialista en mercado, la instruccion operativa 39/2003 de Sociedad de
Bolsas sobre parametros de presencia del Especialista en el Segmento de negociacidn de Warrants,
Certificados y Otros productos, establece los siguientes puntos:

a) Parametros de presencia

» Fl Especialista debera introducira en el mercado posiciones de compra y venta con un diferencial maximo
entre ellas del 5%, o de 0,05 euros en el caso de que el precio de compra sea inferior a 0,40 euros.

» Cada una de las mencionadas posiciones de compra y venta del especialista tendrd un importe minimo de
1.000 valores o 1.000 euros.

« El especialista debera desarrollar las actuaciones indicadas en los epigrafes anteriores a lo largo de toda fa

sesion, en un plazo inferior a 5 minutos desde el inicio de la sesion abierta y, en su caso, desde el
momento en que deje de observarse alguna de las circunstancias previstas en los dos epigrafes anteriores.

b) Limites de actuacidn
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Cuando el emisor o el especialista hayan comprado todos los valores de una emisidn, el especialista estara
exonerado de poner precio de compra para este valor. Cuando el emisor o el especialista hayan vendido todos
los valores de una emision, el especialista estard exonerado de poner pracio de venta.

El volumen a |a compra y a la venta en los casos anteriores estara limitado por el resto de valores que el
emisor o el especialista pueda comprar o vender en el mercado.

Cuando el especialista estime que el precio del valor es inferior a 0,01 eurcs estard exonerado de introducir
posicién de compra.

Los servicios desarrollados por Banesto Bolsa, S.A., S.V. se prestarén con carécter gratuito.
7.- INFORMACION ADICIONAL.

7.1.- Declaracion de la capacidad de los asesores externos relacionados con la emision.
No aplicable.

7.2.- Indicacion de otra informacion auditada por los auditores.

No aplicable.

7.3.- Datos del experto en los casos en que en la nota de los valores se incluya una declaracién o un
informe atribuido a una persona en calidad de experto.

No aplicable.

7.4.- Confirmacién en los casos en que la informacion proceda de un tercero de que la informacion se
ha reproducido con exactitud.

No aplicable.

7.5.~ Informacion post-emision.

A lo largo de la vida del warrant, los inversores pueden obtener informacian sobre los warrants adquiridos a
traves de los siguientes canales:

» La pagina web de Banesto (www.banesto.es) y cualguier oficina de Banesto. Se puede obtener informacion
sobre las caracteristicas de los warrants, los precios, y sobre la profundidad de! mercado.

La pagina web de la Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es) y de Barcelona (www.borsaben.es). Se puede
obtener informacion sobre las caracteristicas de los warrants, la oferta y demanda, y el volumen de
negociacion,

> Las paginas de sistema de informacion de Reuters. Se puede obtener informacion sobre ias caracteristicas
de los warrants y el volumen de negociacion.

A4

Las paginas de sistema de informacién de Bloomberg. Se puede obtener informacion sobre las
caracteristicas de los warrants y el volumen de negociacian.

Asimismo, se puede obtener informacidn sobre el subyacente concreto de cada emision asl como sobre los
parametros que determinan el precio del warrant (especialmente la volatilidad), en las paginas de sisterna de
informacion de Bloomberg. Las Condiciones Finales de cada emision indicaran la pagina concreta en la cual se
recoge la informacion especifica de! subyacente en cuestion.
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Adicionalmente, cualquier ajuste sobre cualquier parametro de los warrants o de los activos subyacente, asl
como el importe de liquidacion final seréa comunicado como hecho relevante a la CNMV y publicado en la
pagina web www.cnmv.es y en las paginas web de la Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es) y de Barcelona
(www.borsaben. es).

Asimismo, en las Condiciones Finales que se entregaran a [a CNMV antes de la admisién a cotizacién de los
warrants y al inversor con el objeto de contratacién a través de los intermediarios financieros, constaran Ias
informaciones que se recogen en el anexo | del presente Folleto de Base. ;

7.6.~ Informacién Financiera intermedia del Emisor

Se reproduce a continuacion la informacion financiera del Emisor relativa al primer trimestre de 2011:

BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2010 Y PRIMER TRIMESTRE 2011
{Miles de Euros)

03-
ACTIVO 010 1301 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2010 03-2011
PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION: CARTERA DE NEGOCIACION:
Derivados de negocingeion 35937 Derivados de negociacion 35937
INVERSIONES CREDITICIAS: PASIVOS FINANCIEROS A COSTE

Depasitos en entidodes de crédite | 5.364.406)5.279.403|  AMORTIZADO:
Débitos represemindos por vilores

negociables 4.744.676|5.162.413
Pasivas subordinados 315.379 {11.306
Otsos pasivos inancieros 1322 2155

PASIVOS FISCALES

Carrientes 252 380
RESTO DE PASIVOS L 81
TOTAL PASIVO 5.297.68015.176.535
PATRIMONIO NETO
FONDQS FROPIOS: 102,663 {102.868

Capital emitido
Excriturado 30.050  |30.050

Prigma de emisian 65407 |65407

Reservas acumuladas 6.523 7.206

Resubiado del ejercicio 681 205
TOTAL PATRIMONIO NETO 2663 | 102.868

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
TOTAL ACTIVO 5.400.343 | 5.279.403 | NETO 5.40M.343 [5.279.403
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BANESTO BANCO DE EMISIONES S.A.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A MARZO DI 2010 Y MARZO DE 2011

{(Miles de Euros)

Ingresos/{ Gastos)
Marzn 2010 | Marzo 201
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 28.307 28.513
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (28.496) {28.199)
MARGEN DE INTERESES 311 314
RESULTADOQS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):
Cartern de nepociacion -
MARGEN BRUTQ 311 314
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION
Otros pasios penerales de ndministracion (32) (213
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 279 293
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTQO DE ACTIVOS {Neto) - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 279 293
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS {B4) {88)
RESULTADC DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 195 203
RESULTADQ DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (Neto) - -
RESULTADO DEL EJERCICIOQ 295 205
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B.- Warrants call-spread/ put-spread.

En relacion con los warrants call-spread/put-spread es aplicable la informacion recogida en el capitulo
sobre los warrants tradicionales con excepcion de los siguientes puntos:

4.- INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE/ADMITIRSE A COTIZACION,

4.1.- Informacion sobre los valeres.

4.1.1.- Descripcion del tipo y la clase de los valores ofertados ylo admitidos a cotizacion. Cadigo ISIN
{nimero internacional de identificacion del valor).

Los warrants call-spread o put-spread son una combinacion de call-warrants o put-warrants y otorgaréan a sus
titulares el derecho a percibir, en Euros, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva con un techo (Call con
techo, o call spread warrants) o el valor abscluto de la diferencia negativa con un suelo {Put con suelo o put
spread warrants) que en la Fecha de Ejercicio existiera entre el Precio de Liquidacion y el Precio de Ejercicio.

Los warrants Call-spread son equivalentes a la compra de un call- warrant y venta de un call- warrant siendo el
precio de ejercicio del Call — Warrant comprado inferior al precic de ejercicio del call-warrant vendido. El Techo
viene determinadeo por el precio de ejercicio del call-warrant vendido.

Los warrants Put-spread son equivalentes a la compra de un Put- warrant y venta de un Put- warrant siendo el
precio de ejercicio del Put — Warrant comprado superior al precio de ejercicio del Put-warrant vendido. El-Suelo
viene determinado por &l precio de ejercicio del put warrant vendido.

El inversor debe ser consciente de gue la inversién en un warrant call-spread o put-spread conlleva que las
posibles ganancias estan limitadas por el techo o por el suelo, a diferencia de los warrants tradicionales. Es por
ello que los warrants combinados tienen un precio inferior a los warrants tradicionales con iguales
caracter(sticas salvo por lo que se refiere al techo o suelo.

La informacion relativa al Cadigo I1SIN (/nternational Securities Identification Number), u otros codigos utilizados
internacionalmente, de cada una de las emisiones realizadas al amparo del presente Folleto de Base
aparecera recogida en las "Condiciones Finales” de la emision correspondiente.

4.1.2.~ Descripcion del procedimiento de liquidacion de los valores derivados.

Warrants con techo o Call-Spread Warrants:

Cada Call-Spread Warrant sobre cada uno de los Activos subyacentes que se emitan bajo este Folleto de Base
daré derecho a su titular a recibir del Emisor la diferencia positiva con un techo, que existiera entre el Precio de
Liquidacion calculado en la Fecha de Ejercicio o a Vencimiento y el Precio de Ejercicio, de acuerdo con la
siguiente formula:

Importe de Liquidacion = Max (0; (Min {Plig; Techo) - Pejer)) * Ratio

\Warrants con suelo o Put-Spread Warrants:

Cada Put-Spread Warrant sobre cada uno de los Activos subyacentes que se emitan bajo este Folleio de Base
daraé derecho a su titular a recibir del Emisor el valor absoluto de la diferencia negativa con un suelo, que
existiera entre el Precio de Liquidacion calculado en la Fecha de Ejercicio o a Vencimiento y el Precio de
Ejercicio, de acuerde con la siguiente formula:



importe de Liguidacion = Max (0; (Pejer - Max {Plig; Suelo)) * Ratio

Donde:

Importe de Liquidacion: Cantidad a pagar en eures por el Agente de Pagos, al titular de los Warrants,
por cada Warrant en la fecha de Pago. Dicho importe tendrd como maximo 4 decimales.

Plig: Precio de Liguidacion, es decir, precio de! subyacente en la Fecha de Valoracion. Este valor tendré
como maximo 4 decimales.

Pejer: Precio de Ejercicio, que es el precio especificado en el momento de la emisién. El Precio de
Ejercicio tendra un maximo de dos decimales, ademas, puede sufrir las madificaciones descritas en el
apartado 4.2.4.

Techo: Significa el precio del Activa Subyacente fijado inicialmente, que incorpora un limite o techo a la
subida del Activo Subyacente en la Fecha de Ejercicio.

Suelo: Significa el precio del Activo Subyacente fijado inicialmente, que incorpora un limite o suelo a la
bajada del Activo Subyacente en la Fecha de Ejercicio.

Ratio; Nimero de subyacentes representados por cada warrant, pudiendo ser tanto una fraccién como
un multiplo de la unidad, y estando especificados en las Condiciones Finales de cada emision. Ei ratio
puede tener 4 decimales y puede ser una fraccion o un mditiplo de 1. Esta sujeto a alteraciones durante
la vida del warrant ante Supuestos de Modificacién recogidos en el apartado 4.2.3.

4.2.- Informacién sobre el subyacente.

4.2.1.- El precio de ejercicio.

El Precio de Ejercicio es el precio del activo subyacente fijado inicialmente, al que el titular del warrant tendria
derecho a comprar (“cali”) o vender {"put") en ia Fecha de Ejercicio, determinada para cada emisidn, y que se
utilizara por el emisor mediante la aplicacién de la formula de liquidacion, para calcular si corresponde abonar

un importe de liguidacion a los titulares de los warrants,

En las "Condiciones Finales” de la emision se establecera el precio de ejercicio, el techo y suelo el precio de
referencia final del subyacente de cada emision.

5.- CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA.

5.3.- Precios.

El precio del warrant (la "Prima") es el valor que el warrant tiene en cada momente en el mercado,

La prima se expresara en euros.
Los métodos del céleulo del valor del warrant seran los siguientes:

Para los warrants Call Spread:

Call =[S* N (di)- X £ *N(d2)|-[s* N (dr ) - 7#e™7 #N(dx)|
Para los warrants Put Spread:

Put = |X*e ™ *N(=dr)- S*N(-d 1)}-|[F*e™" *N(=d»)- S*N(-dr)] 5



Donde,
di= Lll(%)‘f r+£;—]'[' dgmd].g‘ﬁ

de=di-o ﬁ

di= B3 ) = d .o VT

F = Suelo

T = Techo

S = precio actual del activo subyacente

X = precio de ejercicio del instrumento

T = plazo hasta vencimiento del instrumento

N = funcidn de distribucion normal

Ln = Logaritmo Neperiano

o = desviacion tipica del rendimiento del activo subyacente
r = tipo de interés correspondiente al tiempo T

¢~ = factor de descuento

En el caso de warrants sobre Acciones, indices y cesta de acciones, se te dra en los dividendos,
sustituyéndaose por tanto en las formulas el Precio def Activo Subyacente, S, porS* e 7 ! , siendo q la tasa de
rendimientos por dividendos estimada para el Activo Subyacente de gue se trate.

Para warrants sobre divisa, el metodo de valoracion se calculara de la misma forma pero tendra el tipo de
interes de la divisa subyacente, sustituyéndose el Precio del Active Subyacente, S, por el factor S * e
siendo r el tipo de interés de la divisa y T el plazo de vencimiento del warrant,

T
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IV.- MODULO ADICIONAL DE GARANTIA
{Anexo V! del Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comisién de 29 de abril de 2004)

1.- Naturaleza de la garantia.

La Comision Ejecutiva de Banco Espafiol de Crédito, S.A., en su reunién celebrada el 6 de junio de 2011
acordd garantizar solidariamente las emisiones que Banesto Banco de Emisiones, S.A. realice al amparo del
presente Folleto de Base de Warrants, por un importe méximo de hasta CUATROCIENTOS MILLONES
(400.000.000) DE EUROS. Este acuerdo, a su vez, trae causa de la delegacion de facultades conferida por el
Consejo de Administracion del Garante de 24 de febrero de 2010,

En virtud del acuerdo de la Comisién Ejecutiva de Banco Espario!l de Crédito, S.A. de fecha 6 de junio de 2011
se facultan & determinados apoderados, entre ellos a D. Ignacio Garcia Garnacho, para que con caracter
solidaric y en nombre y representacion de Banco Espaficl de Crédito, v en relacidn con el Programa de
Warrants "Folleto de Base de Warrants Banesto Banco de Emisicnes 2011” y con las distintas emisiones que
se realicen a su amparo pueda completar, modificar y desarrollar las caracteristicas del Programa de Warrants
incluidas en el acuerde de la garantla adoptado en fa mencionada sesion de la Comision Ejecutiva, en los mas
amplios términos, pudiendo llevar a cabo cuantas actuaciones y firmar cuantos documentos piblicos y privados
sean necesarios o convenientes en orden a obtener las verificaciones o autorizaciones necesarias de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Esta garantia se rige por la ley espafiola y su interpretacion, cumplimiento y ejecucion se somete a los
Juzgados y Tribunales de Madrid.

2.- ALCANCE DE LA GARANTIA.

Banco Espafiol de Credito, S.A., garantiza con caracter solidario e irrevocable, y con renuncia a los beneficios
de excusion, division y orden, las obligaciones que se deriven para Banesto Banco de Emisiones, 5.A., del que
es accionista mayoritario, del "Folleto de Base de Warrants Banesto Banco de Emisiones 2011" y de las
distintas emisiones aue se realicen a su amparo.

La garantia sera exigible por el tenedor del titulo a partir del tercer dia habil siguiente al ejercicio siempre que
g8 cumplan [as siguientes condiciones:

a) Que Banesto Banco de Emisiones, S.A. no haya satisfecho a cada ejercitante en la fecha de pago, al

gjercicio, y por warrant, el importe de liquidacion o el importe de liquidacion extraordinario que
corresponda,

b} Que el reclamante entregue a Banco Espaliol de Crédito, S.A. contra el pago de |la suma reclamada:

¥ Certificado de transferencia de propiedad a favor de Banco Espariol de Crédito, S.A. de los warrants
gjercitados.

Declaracion de no haber recibido la cantidad reclamada y exigible a Banesto Banco de Emisiones,
S.A., por razdn del ejercicio de dichos warrants, y de subrogar, come consecuencia del pago, a Banco
Espafiol de Credito, 5.A., en sus derechaos frente a Banesto Banco de Emisiones, S.A,

El lugar de entrega de documentos y de cualquier notificacién relativa a esta garantia asi como el pago de

la misma sera el domicilio de Banco Espafol de Crédito, S.A. en Avenida Gran Via de Hortaleza n® 3 -
28033 Madrid.
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¢) Que no hayan transcurrido mas de tres meses desde el ejercicio de los warrants.

3.- Informacion sobre el Garante

Banco Espaiiol de Crédito, S.A., se constituyd el dia 1 de mayo de 1902 mediante escritura autarizada por el
notario que fue de Madrid, Sr. Garcia Lastra, habiéndose adaptado sus estatutos a la Ley de Sociedades
Anonimas mediante escritura otorgada en Madrid, el dia 16 de agosto de 1991, ante el notario de Madrid, D.
Félix Pastor Ridrugjo, con el n® 3,582 de su protacalo, modificada por ofra también autorizada por dicho notario
el dia 27 de septiembre de 1991, con el numero 3.947 de protocoelo; inscritas en el Registro Mercantil de
Madrid al tomo 1.582, folio 1, hoja M- 2B.968, inscripcidn 4.417. La Sociedad tiene su domicilio social en
Madrid, Gran Via de Hortaleza n® 3 y Codigo de |dentificacion Fiscal n® A-28000032.

La informacion del Garante se encuentra en el Documento de Registro de Banco Espafiol del Crédito, S.A.

inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercade de Valores con fecha 28 de septiembre
de 2010.

Se incorporan por referencia al presente Programa de Warrants de Banesto Banco de Emisiones, S.A. Ias
cuentas anuales auditadas individuales de Banco Espafiol de Crédito, S.A. y las de su Grupo consolidado,
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2010, debidamente auditadas sin salvedades, asl
como la informacion financiera del Garante relativa al primer trimestre de 2011, y que se pueden consultar en
la pagina web de la Entidad (www.banesto.es) y en la pagina web de la CNMV {www.cnmv.es).

Desde la fecha del Documento de Registro en vigor (28 de septiembre de 2010) hasta la fecha actual no se
han producido otros hechos que afecten significativamente a los Estades Financieros consoclidados o
individuales de Banco Espaiiol de Crédito, S.A. salvo los expuestos en las mencionadas cuentas anuales y los
comunicados como Hechos Relevanies a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4.- Documentos para consuita.

¥ Certificacion relativa & los acuerdos que auiorizan la garaniia a la que hace referencia el presente
documento: se encuentra depositada y a disposicion del piblico en la CNMY,

hed

El Documente de Registro de Banesto Banco de Emisiones, S.A. se encuenira depositado y a disposicién
del ptiblico en los registros oficiales de la CNMV con fecha 16 de junic de 2011.

» Las cuentas anuales auditadas de Banesto Banco de Emisiones, S.A. correspondientes a los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2010 y 2008.

El Documento de Registro del Emisor y sus Cuentas anuales auditadas correspondientes a los tres Ultimos
gjercicios se pueden consultar en la pagina web de la CNMV {(www.cnmv.es).

Y

El Documento de Registro de Banco Espafic! de Credito, S.A. se encuentra depositado y a disposician del
ptblico en los registros oficiales de la CNMV con fecha 28 de septiembre de 2010.

A7

Las cuentas anuales auditadas de Banco Espaiiol de Crédito, S.A., asi como las de su Grupo Consalidado,
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2010 y 2009.

E! Documento de Reqistro del Garante y sus Cuentas anuales auditadas correspondientes a los tres

tltimos ejercicios se pueden consultar en www.banesto.es, asi como en la pagina web de la CNMV
{(www.cnmv.es).

> Las escrituras de constitucién del Emisor y del Garante se encuentran a disposicion del plblico para su

consulta en el domicilio social, en Madrid, Gran Via de Hortaleza n°® 3, 28033 y en el Reglstro Mercantil de
Madrid.
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* Los Hechos Relevantes comunicados a la Comisién Nacional del Mercado de Valores por parte del Emisor
y del Garante pueden consuitarse en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

Banesto Banco de Emisiones, S.A.

Grupo Banesto.

Folleto de Base en Espafia para la emision de Warrants en el mercado Espafiol, con la garantia de Banco
Espafiol de Crédito, S.A.

Anexos VI y XIl del Reglamento (CE) N° 809/2004 de ta Comisién de 29 de abril de 2004.

Documento firmado en Madrid, el 28 de junio de 2011.

BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A. BANCO ESPANQL DE CREDITO, S.A.

Fdo.: José F. Doncel Razola Fdo.: Ignacio Garcia Garnacho
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ANEXO .- Modelo de Condiciones Finales.
CONDICIONES FINALES DE WARRANTS BANESTO BANCO DE EMISIONES 2011

Las presentes Condiciones Finales se complementan con el Folleto de Base de Warrants 2011 de Banesto
Banco de Emisiones, S.A. (el "Emisar"), inscrito en los Registros Oficiales de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (ia "CNMV"} con fecha 30 de junio de 2011, con &l Documento de Registro del Emisor,
inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 16 de junio de 2011, y con el Documenio-de-Registro -
de Banco Espariol de Crédito, S.A. (el "Garante"), inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 28

de septiembre de 2010,

Para obtener una vision en conjunto de los valores deberdn leerse todos los documentos mencionados
anteriormeante.

D. nombre y representacion de BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A., en calidad de

y en virtud del apoderamiento del Consejo con fecha 30 de mayo de 2011, relativo al Folleto de
Base de Warrants Banesto Banco de Emisiones 2011, fija las Condiciones Finales y asume la responsabilidad
por las mismas.

D. en nombre y representacion de BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A., en calidad de apoderado
especial y expresamente autorizado en virtud del acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 6 de junio de
2011, relativo al Folleto de Base de Warrants Banesto Banco de Emisiones 2011, fija las Condiciones Finales y
asume la responsabilidad por las mismas.

D. y D. declaran gue, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asl es, la informacion contenida en las Condiciones Finales es, segin su conocimiento,
confarme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

Tipo de valores:

= Caracteristicas de la emision:

Tipo | Activo Precio Moneda | Tipo de | Fecha Fecha - de | N®de Ratio |-Prima | Cadigo
de de de Vencimiento Isin
Subyacente Ejercicio Warrants
Ejercicio | Ejercicio Emision

= Numero de warrants emitidos e importe nominal y efectivo: [ ] Los warrants emitidos han sido suscritos y
desembolsados en su totalidad

Saldo dispuesto en ! Folleto de Base:
Saldo disponibie en el Folleto de Base;
 Liquidacién de los Warrants
Precio de liquidacion:

Fecha de egjercicio:
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Momento de valoracion:

Mercado de cotizacion del subyacente:

Mercado de cotizacion relacionado del subyacente:
_ Tipp de liquidacion:

Fecha de pago:

» informacion sobre el activo subyacente

Emisor:

Informacion adicional sobre el activo subyacente, volatilidad historica e implicita, trayectoria pasada y
reciente en el sistema de informacion de Bloomberg:

Distorsion del mercado del subyacente: se comunica a la CNMV como hecho relevante y sera publicado en
la pagina web de la CNMV www.cnmv.es.

La inversion en warrants, igual que en otras opciones, requiere de una vigilancia constante
de la posicion. Los warrants comportan un alto riesgo si no se gestionan adecuadamente;
el inversor podria llegar a perder la totalidad de la prima. El emisor no garantiza la
rentabilidad de la inversion efectuada ni hace recomendacion alguna sobre la evolucién del
active. Invertir en warrants requiere conocimiento y buen juicio.

BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A. BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

Fdo.: Fdo.:
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ANEXO A LAS CONDICIONES FINALES — AVISO DE EJERCICIO

MODELO DE AVISO DE EJERCICIO PARA WARRANTS EMITIDOS POR_BANESTO BANCO DE
EMISIONES, S.A. (1)

FECHA DE AVISO DE EJERCICIO:

FECHA DE EJERCICIC SOLICITADA: (2)

IDENTIFICACION DEL TITULAR DEL WARRANT:

N.LF.:

(En su caso datos del representante e identificacion del documento de poder)
ENTIDAD PARTICIPANTE/CUENTA DE VALORES:

CUENTA DE EFECTIVO PARA ABONO EN SU CASO:

IDENTIFICACION DE LOS WARRANTS A EJERCITAR POR EL TITULAR DE LOS MISMOS:

Entidad emisora del | Tipo Vencimiento Cadigo ISIN (1) N° de titulos a ejercitar | Precio de ejercicio
subyacente

1.- Si se incluye este Cadigo no es necesario completar las columnas de Subyacente, Entidad emisora, Tipo y
Vencimiento.

Firmado (solo en los casos en que el ejercicio anticipado no sea por Internet o telefonicamente)

NOTAS

{1) El tenedor de los Warrants podra ejercitar anticipadamente los mismos mediante aviso de gjercicio
debidamente firmado dirigido & Banco Espafiol de Crédito, S.A., ya sea directamente, ya sea a través de las
Entidades Participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liguidacion
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de Valores, S.A. (Iberclear). Se advierte al inversor que para ejercitar anticipadamente los Warrants se requiere
un minimo de 100 Warrants. El aviso de ejercicio debera incluir los dalos de IDENTIFICACION DE LOS
WARRANTS A EJERCITAR indicados y si se cursa el aviso directamente por el titular a Banco Espafiol de
Crédito, S.A., se podra realizar telefénicamente, cuando dicho titular sea usuario de los servicios de Banca
Telefonica de! Grupo Banesto, a traves de Internet, pagina http./lwww.banestobroker.com, por fax dirigido al n°
91.338.2919 o acudiendo a cualquiera de las oficinas de Banco Espaiiol de Crédito, S.A. y entregando el aviso
de ejercicio debidamente firmado.

(2) En caso de ejercicio def warrant, se tomara el precio de cierre del subyacente del dia habil anterior a la
Fecha de Ejercicio, siendo dicha Fecha de Ejercicio el dia habil siguiente de la recepcion por parte del Agente
de Pagos del Aviso de Ejercicio, siempre que dicho aviso se reciba antes de las 17:00 p.m. CET (Central Time
European Time, equivalente a la hora peninsular). Tanto los Avisos de Ejercicio recibidos del inversor por el
Agente de Pagos, como los Avisos de Ejercicio recibidos de terceras entidades en la que los inversores tengan
depositados los valores después de las 17:00 p.m. CET, se entenderan recibidos al dia siguiente y, por tanto,
tendran Fecha de Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcion del aviso.

La Fecha de Liquidacion de los warrants sera el tercer dia habii siguiente a la Fecha de Ejercicio, efectuandose
dicha liquidacion en efectivo.

Los Avisos de Ejercicio recibidos por el Agente de Pagos el dia antes de |a Fecha de Vencimiento antes de las
17:00 p.m. CET se egjercitaran en la Fecha de Vencimiento. El Agente de Pagos tiene la potestad de rechazar
los avisos que no cumplan las instrucciones del Aviso indicadas en &) mismo.
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