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ADVERTENCIA DE LA CNMV SOBRE LA EMISION DE PARTICIPACIONES PREFERENTES
DE BANESTO

Este producto ofrece una rentabilidad sensiblemente inferior (en torno a un 0,4% anual tal y
como recogen los informes de valoracién incorporados al folleto informativo) a la que en estos
momentos estan exigiendo los inversores profesionales y cualificados, atendiendo al riesgo que
incorpora, e inferior asimismo a la ofrecida por productos equiparables de otros emisores
comparables. Por tanto, el valor de mercado de este instrumento seria sensiblemente inferior
(alrededor de un 6%) a su valor nominal, por lo que si el suscriptor quisiera vender estos
valores en el mercado secundario podria perder una parte significativa de su inversion inicial.

Por otra parte, este producto es un titulo perpetuo {aunque el emisor puede ejercer su opcion
de amortizacion a partir del 5° afio) y ultra-subordinado, por lo que el titular se sita en el
penultimo lugar en el orden de cobro (sélo por delante de los accionistas en caso de producirse
una liguidacion del emisor en un proceso concursal). Asimismo, podrian dejarse de pagar los
cupeones cuando la entidad deje de repartir beneficios por cualquier motivo, como eventuales
dificultades financieras futuras o la incorporacion de ofros acreedores con mejor posicion en el
orden de prelacidn.

Este producto, al no ser un deposito, no goza de ninguna cobertura o garantia por parte del
Fondo de Garantia de Depdsitos.

l.- RESUMEN

En el presente resumen, el Documento de Registro del Emisor y la Nota de Valores seran
referidos, conjuntamente, como el "Foileto”. Existe un Documento Registro de Banco Espafiol
de Crédito, S.A., inscrito en los registros oficiales de la CNMV el 23 de septiembre de 2008.

Se hace constar expresamente que:
i. Este resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

ii. Toda decisidn de invertir en los valores debe estar basada en |a consideracion del Folleto
en su conjunto por parte del Inversor.

iii. No se derivara responsabilidad civil alguna de este resumen o de {a informacién conienida

en él, incluida cualguiera de sus traducciones, para cualquier persona responsable de su

- contenido a menos que el resumen resulte ser engafioso, inexacto o incoherente .al ser
lefdo conjuntamente con las restantes partes del Folleto. .

iv. En caso de iniciarse ante un juzgado o tribunal un procedimiento de reclamacién en
relacion con la informacion contenida en este Folleto, el inversor demandante podria, en
virtud de la legislacion de los Estados miembros del Espacio Econdmico Europeo, tener
que hacer frente a los gastos de la traduccion de este Folleto con caracter previo al inicio
de dicho procedimiento judicial.



1.- ASPECTOS RELEVANTES A TENER EN CUENTA POR EL INVERSOR

La inversién en Participaciones Preferentes Serie 172009, esta sujeta a RIESGOS especificos
gue se resumen a continuacion.

- Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, son un producto compleje y de caracter
perpetuo.

- La presente emisién no constituye un depdsito bancario y, en consecuencia, no se incluye
entre las garantias del Fondo de Garantias de Depdésitos.

- El adjetivo “preferente” que la legislacion espafiola otorga a las participaciones
preferentes NO significa que sus titulares tengan la condicion de acreedores privilegiados.

Factores de riesgo de los valores

Riesgo de no percepcion de las remuneraciones

El pago de la Remuneracion estara condicionado a la obtencién de Beneficio Distribuible (tal y
como este término se define en el apartado I11.4.6.1.1) y a la existencia de recursos propios
suficientes de conformidad con la normativa bancaria que resulie de aplicacion en cada
momento.

Si en alguna fecha de pago no se abonaran las remuneraciones, los inversores perderan el
derecho a recibir la remuneracién no percibida.

El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres dltimos ejercicios ha sido el siguiente:
671.388 miles euros (2008), 660.286 miles euros (2007), 1.487.484 miles euros (20086).
efectos meramente tedricos, y suponiendo que la Emisién se suscriba integramente, el importe
total en concepto de Remuneracién estimada correspondiente al ejercicio de 2009 sobre el total
de participaciones preferentes emitidas o garantizadas por el Emisor, supone un 6,49% sobre
el Beneficio Distribuible del ejercicio 2008 (en el supuesto de que la emision se amplie hasta
dicho importe hasta el maximo prewsto (500 millones de eurcs), la carga tedrica seria del
8,72%).

Riesgo de absorcion de pérdidas

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor, se podria liquidar la Emision
por un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, con Ia
consiguiente pérdida para sus titulares del principal mvemdo Prec:samente por esta
capacidad potencial de absorber pérdidas, fa legislacion considera las participaciones
preferentes como “recursos propios” de las entidades de crédito.

Riesgo de perpefuidad

Estos valores son perpetuos (es decir, el Emisor no tendra obligacion de rembolsar su
principal).



No obstante, transcurridos cinco afios desde la Fecha de Desembolso, el Emisor podrg, en
cualquier momento, amortizar las participaciones preferentes con autorizacion previa del Banco
de Esparia.

En ese supuesto el inversor recibird el precio de amortizaciéon que consistira en su valor
nominal mas, en su caso, un importe igual a la Remuneracién devengada y no satisfecha
correspondiente al periodo de Remuneracion en curso y hasta la fecha establecida para la
amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, se sitlian en orden de prelacion, tal y como se
describe en el Folleto por detrds de todos los acreedores privilegiados, comunes y
subordinados el Emisor; y al mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes
del Emisor (o garantizadas por el Emisor) con un mismo rango que las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009, que haya emitido o, en su caso, pueda emitir en el futuro.

Riesgo de mercado

Las participaciones preferentes son valores con un riesgo elevado, que pueden generar
pérdidas en el nominal invertido.

Si el inversor quisiera mas adelante venderlas, podria ocurrir que el precio de venta fuera
menor gue el precio que pago al adquirirlas.

Riésgo de liquidez

Aunque se vaya a solicitar la admisién a negociacion de las Participaciones Preferentes Serie
1/2008 en AIAF Mercado de Renta Fija, no es posible asegurar que el inversor pueda venderlas
con caracter inmediato, ya que no existen garantias de que vaya a producirse una negociacian
activa en el mercado.

Riesgo de liquidacion de la Emisién
La Emision, a pesar del caracter perpetuo, podra ser liquidada en ciertos supuestos:
1. Liguidacién o disolucion del Emisor; o

. 2. Determinados supuestos de reduccién del capital social del Emisor descritos en el

presente Folleto.

La liquidacion de la Emisidn en estos supuestos no garantiza necesariamente a los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 la percepcion del 100% de la cuota de liquidacion
correspondiente a las mismas (que equivalen a su valor nominal mas, en su caso, un importe
igual a la Remuneracién devengada no satisfecha correspondiente al periodo de Remuneracion
en curso y hasta la fecha de pago).



Riesgo de variacion de la calidad crediticia

Las agencias de calificacion Fitch, Moody's y Standard & Poor’'s han asignade la calificacién
provisional de A+ (Perspectiva Negativa), A1 (en revisién por posible rebaja) y A-
respectivamente, a esta emision de Participaciones Preferentes Serie 1/2009. Estas agencias
se reservan el derecho a variar en cualquier momento estas calificaciones. La perspectiva
negativa de la calificacion asignada a la emisién por Fitch es consecuencia de la perspectiva
negativa del rating a largo plazo del Emisor. Asimismo, la calificacién en revision por posible
rebaja asignada a la emision por Moody's es consecuencia de la situacién de revision por
posible rebaja de la calificacidn a largo plazo del Emisor.

El Emisor remitira copia de las calificaciones definitivas a la CNMV.
Asimismo, las calificaciones de Banco Espafiol de Crédito, S.A., son las siguientes:

Largo Corto  Ultimarevision  Perspectiva

FITCH AA F1+ Octubre 2008 Negativa

Largo: en revisién por
Moody's () Aa? P-1 Julio 2008 posible rebaja.

Corto: Estable
Standard & Poor’'s AA Al+ Marzo 2009 Negativa

Una variacion de los ratings asignados a Banco Espafiol de Crédito, S.A. podria afectar a los
ratings asignados a la emision, y en consecuencia, a su valor de mercado.

Factores de riesgo del Emisor

Son los siguientes:

Riesgo de crédito;

Riesgo de mercado;

Riesgo operacional;

1

Riesgo reputacional;
La descripcion completa de los factores de riesgo puede consultarse en el Documento de
Registro de Banco Espafiol de Crédito, S.A., inscrito en los registros oficiales de ia Comision
Nacional del Mercado de Valores el 23 de septiembre de 2008.

2.- PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Emisor: BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

Importe total de Ia emision Hasta doscientos cincuenta millones de euros



Valor nominal unitario:

Importe minimo de las dérdenes

de suscripcion:
Prima de emisioén

Plazo:

Remuneracion

Periodicidad de Remuneracion:

Periodo de Solicitudes
Suscripcion:

Sistema de Colocacion:

Fecha de Emision y
Desembolso:

de

(250.000.000 €), ampliables hasta un maximo de
quinientos millones de euros (500.000.000 €).

MIL EUROS (1.000 euros)

Tres (3) Participaciones Preferentes Serie 1/2009

0 euros (se emiten a la par).

Perpetuo, con posibilidad de que el Emisor
amortice anticipadamente a partir del quinto afio.

La  Remuneracién, predeterminada Y no
acumulativa, sera:

- Durante el periodo comprendido entre la Fecha
de Emisién y Desembolso (inclusive) y el 29 de
junio de 2010 (no incluido): 6,00% nominal anual
fijo

- Desde el 29 de junio de 2010 (inclusive) hasta el

29 de junio de 2011 (no incluido): 5,00% nominal
anual fijo.

- Desde el 29 de junio de 2011 (inclusive) en
adelante: variable, referenciado al Euribor a 3
meses, mas un diferencial de 2,30 %, con un
minimo nominal anual del 4,00 %.

Trimestral (trimestres vencidos a partir de |a Fecha
de Desembolso).

Comenzara el dia 3 de junio de 2009 a las 9:00
horas (hora peninsular) y finalizara el dia 25 de
junio de 2009 a las 14:00 horas (hora peninsular).

- Las ordenes de suscripcién se deberan realizar en

horario de oficina.

Podra terminar anticipadamente cuando se hayan
recibide solicitudes por el- importe total de la
Emisién. . : :

Orden cronoldgico de recepcion de las 6rdenes en
las oficinas de Banco Espaiiol de Crédito, S.A..

Unico desembolso el dia 29 de junio de 2009. No
obstante, se podra solicitar a los peticionarios una
provisién de fondos para asegurar el pago de los
importes de las suscripciones. En este caso, el



deposito se remunerara al 4,00 % nominal anual.
Cotizacion: - A.LA.F. Mercado de Renta Fija.

Liquidez No se garantiza una liquidez rapida y fluida. No
obstante, los valores cotizaran en A.LA.F. Mercado
de Renta Fija. Adicionalmente, se ha suscrito un
Contrato de Liquidez con Banco Popular, S.A. por
el que este se compromete a dar liquidez al valor
mediante la cotizacion de precios de compra vy
venga, hasta el 10% del imporie efectivo de la

Emision,
Entidad Colocadora. Banco Espafiol de Crédito, S.A.
Régimen Fiscal Se incluye en el apartado 111.4.14 de la Nota de

Valores un breve analisis del actual régimen fiscal
de las Participaciones Preferentes Serie 1/2008 o
para sus tenedores.

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. ha obtenido la opinién de Intermoney Valora
Consulting, S.A. (Intermoney) y de Analistas Financieros Internacionales (AF]), consultoras
independientes especializadas, sobre las condiciones financieras de la Emisién. Dichos
informes se adjuntan como Anexo al presente Folleto.
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3.- PRINCIPALES MAGNITUDES DEL EMISOR

GRUPO BANESTO - BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS (Miles de Euras)

ACTIVO 2008 2007 % Var.
Caja y Depositos en Bancos Centrales 1.688.153 1412.871 19.5%
Cartera de Negociacidn 5.083.815 4,605,807 10,4%
- - - .
l(:.)étrrgisd:glctg: ﬁgggg:ros a valor razonable con cambios en 2.151.162 1.462.762 48,8%
Activos Financieros dispanibles para la venta §.742.582 5.968.913 129%
inversiones crediticlas 98.209.587 94.711.217 3,7%
Cartera de [nversion a vencimiento — — —
Ajusles Financieros por Macrocoberiuras — —_— -
Derlvados de Coberiura 1.194.849 537.352 LE:3
Activos no corrientes en venta 1.556.174 120.730 n.s.
Participaciones 16.722 16.258 3.2%
Contratos de Seguro vinculados a pensiones 248.025 257.633 -0,4%
Aclivos por reaseguros 189.411 121.162 64,6%
Activo intangible 58.524 51,828 12,9%
Aclivos fiscals 1.089.929 1.102.996 -0,1%
Resto de activos 964.494 369.566 f.5.
Total activo 120.478.973 111.945.991 8,5%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2007 % Var.
Cartea de Negoclacian 3.850.718 2.628.898 50,3%
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en
perdidas y ganancias - - -
Pasivos financleros a coste amerlizado 103.445.656 08.432.454 6%
Ajustes a pasivos financieros por Macro-coberturas 440,135 (516.725) n.s.
Derivados de Cobertura 557.091 1.090.616 -51,1%
Pasivos aseciados con activos no comientes en venta - — —
Pasivos por contratos de seguros 3.435.620 2.226.588 54,3 %
Provisiones 2.532.290 2614307 -3,3%
Pasivos fiscals 394.822 76.305 n.s,
Resto de Pasivos 548.442 713.312 ~24,1%
Total pasivo 115.324.783 107.265.795 7,5%
Fondos Propios 5.069.766 4,747.892 6.8%
Ajustes por valoracin 41.541 {114.424) n.s.
Intereses minoritarios 42.883 46.728 -8,3%
Total Patrimonio Neto 5.154.190 4.680.196 10,1%
Total pasivo y Patromio Neto 120.478.973 111.945.991 7,68%

GRUPO BANESTO - CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS (Miles de Euros)

Ingresos/(Gasios)

2008 2007 %, Var.
MARGEN DE INTERES 1715.086 1.481.846 15.7%
MARGEN BRUTO 2.478.698 2317.204 7%
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 1.117.138 1.069.941 44%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS "1.081,287 1,098.110 1.6%
RESULTADOQ DEL EJERCICIO PROGEDENTE - ]
DE OPERACIONES CONTINUADAS 775.000 763.456 1.5%
RESULTADQ CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 775.000 763.456 15%
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BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. BALANCES DE SITUAGCION INDIVIDUALES (Miles de Euros)

ACTIVO . 2008 2007 % Var
Caja y Depositos en Bancos Centrales 1.688.142 1.412.860 19,5%
Cartera de Negociacian 5.677.350 5.517.853 2,9%
Otros activos financieros a valor razanable con cambios en _ 504 .
perdidas y ganancias
Activos financieros disponibles para la venta 10.992.558 9.858.716 11,5%
Inversiones crediticias 98.762.850 94,379,377 4,6%
Derivados de cobertura 1.196.011 537.621 122,4%
Activos no corrientes en venta 355.821 92.902 n.s.
Parlicipaciones 659.720 766,071 -13,8%
Caontratos de Seguros vinculados a pensiones 1.496.732 1.500.282 -0,2%
Aclivo material 1.111.582 1.081.599 2,7%
Activo intangible 55.981 44,231 26,6%
Aclivos fiscales B73.866 1.048.619 -16,7%
Reslo de aclivos 297601 83.362 n.s.%
Total Activo 123.174.214 116.323.997 5,0%
Promemoria

Riesgos contingentes 11.026.642 11,893.742 -8,1%

Compromisos conlingentes 16.904.405 16,961,201 -0,3%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2007 % Var.
Pasivo
Cartera de neaociacion 4.447.440 3.499.984 27 1%
Pasivos Financieros a coste amorlizado 109.658.146 104.675.980 4.8%
Ajustes a pasivos financieros por macro-coberiuras 440,136 {516.725) -185,2%
Derivados de Cobertura 577.261 1.080.740 47 1%
Provisiones 2.477.127 2,563,782 -3.4%
Pasivos Fiscales 347,751 17.382 n.s.
Resto de Pasivos ' 454,979 587.033 -22,5%
Total Pasivo 118.402.840 111.518.186 5,8%
Patrimonio Neto
Ajustes por valoracion 39.625 {151.275) -126,2%
Fondos propivs 4.731.748 4.557.086 3,8%
Total Patrimonic Neto A4.771.374 4.405.811 8,3%
Total Pasivo y Patrimonio Neto 123.174.214 116.323.997 59%

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. - CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS INDIVIDUALES
{Miles de Euros) Ingresgs /(Gastos)

2008 2007 % Var.

MARGEN DE INTERES 1.546.365 1.363.119 13,5%
MARGEN BRUTO 2.262.024 2.078.455 8,9%
RESULTADO GE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 947.369 021.341 2,8%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 947179 956.165 -0,8%
RESULTADO BE LA ACTIVIDAD ORDINARIA ] 671.388 660:286 | 16,8%.

RESULTADO BEL EJERCICIO - - T B71.388 660.286 - 16,8%

La informacion financiera relativa al Ejercicio de 2006 se puéde consultar en el Documento de
Registro del Emisor inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores el 23 de septiembre de 2008.

Se reproducen a continuacion los datos financieros del Grupo Banesto correspondientes al
primer trimestre de 2009. Estos datos financieros no se encuentran auditados.



GRUPOQ BANESTO — BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
Datos a Marzo 2009 y comparacion con 2008 {Milss de Euros)

Diferencia

ACTIVO 31/03/09 31/03/08 Absoluta Relativa
Calja y Depdsitos en Bancos Cenfrales 937.458 900.920 36.538 41
Cartera de Negociacian, derivados y olros aciivos 16.375.804 9171202 7.204.602 78,6
Crédito a la clientela 77171163 76.476.243 694,920 0,9
Oftras Inversiones Crediticias 16.724.240 21.154.995 -4.430.756 -20,9
Participaciones 317.147 276.642 40.505 14,6
Aclivos Materiales 1.154,532 1.144.895 9.637 0.8
Activas Intangibles 56.118 42.978 13.140 30,6
Otros Aclivos 5.310.975 2.820.020 2.490.955 88,3
Total 118.047.437 111.987.896 6.059.541 54
Diferencia
PASIVO 31/03/09 31/03/08 Absoluta Relativa
Cartera de Negociacion y otros pasivos financieres 5.043.219 3.320.422 2.622.797 79.0
Depaositos de la Clientela 598.121.972 52,824,724 6.297.248 11,9
Debitos representados por valores negociables 27,544,746 31.520.349 -3.975.603 -12,6
Pasivos subordinados 2.219.544 2,114,032 105.512 5,0
Otros pasivos financieros a coste amortizado 14.397.933 14.115.823 282110 2.0
Oftros pasivos 936.601 779.403 157.198 20,2
Provisiones 2.525.906 2.567.476 -41.570 -1,6
Intereses minoritarios 1.770 1.151 618 53,8
Ajustes al patrimonio por valoracion 187.600 -60.956 248,655 -407 9
Capital y Reservas 4.957.194 4.587.843 369.351 8,1
Resultade del Ejercicio 210.853 217.629 -6,776 -3,1
Total 118.047.437 111.987.896 6.059.541 54
GRUPO BANESTO - RESULTADOS CONSOLIDADOS
Datos a Marzo 2009 y comparacion con 2008 (Miles de Euros)
Diferencia
31703109 31103108 Absoluta Relativa
MARGEN DE INTERESES 418.404 387.642 30.762 7.9
MARGEN BRUTO 625.379 502.359 23.020 3,8
MARGEN DE EXPLOTACION 376.654 358.829 17.825 5,0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 288.173 209.202 -11.029 -3,7
RESULTADO CONSOLIDADC DEL EJERCICIO 210,902 217.639 -6.737 -3.1
RESULTADC ATRIBUIBLE AL GRUPQ 210.853 217.629 -6.776 31
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[l.- FACTORES DE RIESGO

A continuacién se describen los principales riesgos inherentes a los Valores gue se emiten al
amparo del Folleto:

Riesgo de no percepcion de las Remuneraciones

Las Participaciones Preferentes son un producto complejo y de caracter perpetuo. La presente
Emision no constituye un depédsito bancario y, en consecuencia, no se incluye entre las
garantias del Fondo de Garantia de Depésitos.

El devengo y pago de la Remuneracién tal y como este término se define en la presente Nota
de Valores, estaran condicionados a:

a) que la suma de las Remuneraciones pagadas durante el ejercicio en curso Y que se
propone pagar durante el trimestre en curso a todas |as participaciones preferentes del
Emisor y de sus Filiales (tal y como este término se define en la Nota de Valores) que
se encuentren garantizadas por Banco Espafiol de Crédito, S.A., no supere el Beneficio
Distribuible del ejercicio anterior auditado, y

b) las limitaciones impuestas por la normativa bancaria sobre recursos propios.

No obstante, los fitulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tendran derecho a
percibir una remuneracién parcial hasta el limite que, de acuerdo con los calculos que resulten
de lo previsto en el apartado anterior, fuere posible. En el supuesto de pago parcial, [as
remuneraciones sobre las Participaciones Preferentes y otras equiparables, se declararén a
prorrata, de forma que el porcentaje de las remuneraciones pagadas sobre las debidas para
cada Participacion Preferente Serie 1/2009 u otras equiparables del Emisor o de cualquier filial
del Grupo BANESTO se fijara en proporcion a los valores nominales de cada una de ellas. En
consecuencia, el importe que por remuneraciones percibiran los titulares de Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 estara en funcién, en este supuesto, del importe nominal total de
Participaciones Preferentes en circulacion en el momento del pago.

Si en alguna fecha de pago de remuneraciones, éstas no se abonaran en todo o en parte por
darse alguna de las circunstancias anteriores, los titulares de las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 perderan el derecho a recibir la remuneracion correspondiente a dicho periodo, no
teniendo el Emisor obligacion alguna de pagar ninguna remuneracion respecto de dicho
periodo ni de pagar intereses sobre el mismo, con independencia de que se declaren o no
remuneraciones respecto de las Parhclpamones Preferentes Serie 1!2009 en cualquier periodo

de remuneracion futuro, : '

El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres (ltimos ejercicios ha sido el siguiente:
671.388 miles euros (2008), 660.286 miles euros (2007), 1.487.484 miles euros (2006). A
efectos meramente tedricos, y suponiendo que el 1 de enero de 2009 se hubieran emitido
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 por importe de DOSCIENTOS CINCUENTA
MILLONES (250.000.000) DE EUROS, el pago de la remuneracién de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 correspondiente a un ejercicio supondria una carga teérica del 2,23%
del Beneficio Distribuible del ejercicio 2008 (en el supuesto de que se hubiese ampliado el
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importe de la Emision hasta el maximo previsto (500.000.000 euros), la carga tedrica seria del
4,47%). Dicha cifra ha sido calculada considerando una remuneracion constante durante el
gjercicio 2009 del 6,00% anual y tomando como Beneficio Distribuible 671.388 miles euros,
correspondiente al beneficio neto individual de Banco Espafiol de Crédito, S.A. del ejercicio
2008 (que es el menor del beneficio neto de Banco Espariol de Crédito, S.A. y de su Grupo en
el ejercicio 2008).

Por otro lado, el pago de la remuneracidon correspondiente al ejercicio 2008 de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2003 emitidas el 23 de diciembre de 2003 por Banesto
Preferentes, S.A., y garantizadas por el Emisor, de las Participaciones Preferentes Serie 1/2004
emitidas el 29 de octubre de 2004 por el Emisor, de las Participaciones Preferentes Serie
2/2004 emitidas el 5 de noviembre de 2004 por el Emisor, y de las Preference Shares, Series
A, emitidas por Banesto Holdings, LTD y garantizadas por el Emisor, ha supuesto una carga
teorica del 4,33 % del Beneficio Distribuible del ejercicio 2007

En el supuesto tedrico de que a 1 de enero de 2009 se hubiesen emitido las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 por importe de DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES
{(250.000.000) de euros, la remuneracidon correspondiente al ejercicio 2009 de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2003, de las Participaciones Preferentes Serie 1/2004, de
las Participaciones Preferentes Serie 2/2004, de las Preference Shares, Series A, y las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 habria supuesto una carga teérica del 6,49% del
Beneficio Distribuible del ejercicio 2008 (en el supuesto de que se hubiese ampliado el importe
de la Emision hasta el maximo previsto (500.000.000 euros), la carga tedrica seria del 8,72%).
La remuneracion tedrica de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 para el afio 2009 se
ha calculado considerande una remuneracion constante durante el ejercicio 2009 del 6,00 %
anual, mientras que la remuneracién tedrica del resto de Participaciones Preferentes se ha
calculado asumiendo que es la misma que la del ejercicio 2008.

Anadiendo el nominal de esta Emision (250 millones de euros) a los 456.144.450 euros y los
77.285.400 USD de valor nominal de las participaciones preferentes del Emisor a 31 de
diciembre de 2008 (correspondiente a las Participaciones Preferentes Serie 1/2003, a las
Participaciones Preferentes Serie 1/2004, a las Participaciones Preferentes Serie 2/2004 y a las
Preference Shares, Series A), el importe nominal delas participaciones preferentes en
circulacién del Grupo se eleva a 749.985 miles de euros, que representa un 13,65% de los
recursos propios basicos estimados a nivel consolidado del Grupo Banesto tras la Emision.
Para el célculo de este porcentaje se ha tomado la cifra de recursos propios basicos
computables del Grupo Banesto a 31 de diciembre de 2008 (5.246.012 miles de euros) y se ha

incluido como recursos propios el importe de esta Emision (250 millones de euros); en el .-

supuesto de que se hubiese ampliado el importe de la Emisién hasta el maximo previsto, el
importe nominal de las participaciones preferentes en - circulacion del Grupo se elevaria a
999.985 miles de euros, que representa un 17,40% de los recursos propios basicos estimados
a nivel consolidado del Grupo Banesto tras la Emision.

Riesgo de absorcidn de pérdidas

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor, se podria liquidar la Emision
por un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, con la
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consiguiente perdida para sus fitulares del principal invertido. Precisamente, por esta
capacidad potencial de absorber pérdidas, la legislacion considera las participaciones
preferentes como “recursos propios” de las entidades de crédito.

Riesgo de perpetuidad

Estos valores son perpetuos (es decir, el Emisor no tendra obligacion de rembolsar su
principal).

No obstante, transcurridos cinco afios desde la Fecha de Desembolso, el Emisor podra, en
cualquier momento, amortizar las participaciones preferentes con autorizacién previa del Banco
de Espafia.

En ese supuesto el inversor recibira el precio de amortizacién que consistird en su valor
nominal mas, en su caso, un importe igual a la Remuneracién devengada y no satisfecha
correspondiente al periodo de Remuneracion en curso y hasta la fecha establecida para la
amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion
Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, se situaran en orden de prelacion:
i. por detras de todos los acreedores privilegiados, comunes y subordinados del Emisor.
fi. al mismo nivel que cualquier otra ‘serie de participaciones preferentes emitidas o
garantizadas por el Emisor con un mismo rango que las Participaciones Preferentes

Serie 1/2009; y

iii. por delante de las acciones ordinarias del Emisor vy de cualesquiera otros valores
representativos del capital social del Emisor, u otros valores emitidos por éste que se
sitGen por detras de |as Participaciones Preferentes Serie 1/2009 a efectos de prelacion;

Riesgo de mercado

l.as participaciones preferentes son valores con un riesgo elevado, que pueden generar
pérdidas en el nominal invertido.

Si el inversor quisiera mas adelante venderlas, podria ocurrir que el precio de venta fuera
menor que el prec;o que pago al adqumrlas

Riesgo de Ilqmdez

Aungue se vaya a solicitar la admisién a negociacion de las Participaciones Preferentes Serie
1/2009 en AIAF Mercado de Renta Fija, no es posible asegurar que el inversor pueda venderlas
con caracter inmediato, ya que no existen garantias de que vaya a producirse una negociacion
activa en el mercado.

El Emisor ha suscrito un contrato de liquidez con Banco Popular, S.A. Las caracteristicas de
dicho contrato se detallan en el apartado 6.3 de la Nota de Valores.
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Riesgo de liquidacién de la Emisién
La Emision, a pesar del caracter perpetuo, podra ser Eiquidadé en ciertos supuestos:
1. Liquidacién o disolucién del Emisor; o

2. Reduccién del capital social del Emisor (en los términos del articulo 169 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Anénimas aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre (“la LSA™).

La liquidacién de fa Emisidn en estos supuestos no garantiza necesariamente a los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 la percepcion del 100% de la cuota de liquidacion
correspondiente a las mismas (que equivalen a su valor nominal mas, en su caso, un importe
igual a la Remuneracion devengada no satisfecha correspondiente al periodo de Remuneracion
en curso ¥ hasta la fecha de pago).

Riesgo de variacion de la calidad crediticia

Las agencias de calificacion Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s han asignado la calificacién
provisional de A+ (Perspectiva Negativa), A1 (en revision por posible rebaja) y A-,
respectivamente, a esta emisién de Participaciones Preferentes Serie 1/2009. Estas agencias
se reservan el derecho a variar en cualquier momento estas calificaciones. La perspectiva
negativa de la calificacion asignada a la emisién por Fitch es consecuencia de la perspectiva
negativa del rating a largo plazo del Emisor. Asimismo, la calificacién en revisién por posible
rebaja asignada a la emision por Moody’s es consecuencia de la situacion de revision por .
posible rebaja de |a calificacion a largo plazo del Emisor.

El Emisor remitira copia de las calificaciones definitivas a la CNMV.
Asimismo, las calificaciones de Banco Espafiol de Crédito, S.A., son las siguientes:

Largo Corto Ultima revisién Perspectiva

FITCH AA F1+ Octubre 2008 Negativa

Largo: en revision por
Moody’s (*) Aa2 P-1 Julio 2008 posible rebaja.

Corto: Estable
Standard & Poor’s  AA AT+ Mari'_o 2009 Negativa

Una variacion de los ratings asignados a Banca Espafiol de Crédito, S.A. podria afectar a los
ratings asignados a la emision, y en consecuencia, a su valor de merca_do.
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Ratio de Solvencia:

Ratio BIS
Miles de euros
Total recursos propios
Capital Tier |
Capital Ties I
Coeficiente de recursos propios (%)
Tier | (%)
Tier Il (%)
Superavit de recursos propios

31/03/09
7.308.026
5.330.771
1.977.255

10,57%
7.71%
2,86%

1.776.880

Ratio de Morosidad e indice de cobertura:

Datos Consolidados
Ratio de morosidad (%)
indice de cobertura (%)

Factores de riesgo del Emisor

Son los siguientes:
- Riesgo de crédito;
- Riesgo de mercado;
- Riesgo operacional,

- Riesgo reputacional;

La descripcion completa de los factores de riesgo puede consultarse en el Documento de

31/03/09
1,97%
83,61%

31/12/08
7.260.891
5,246.012
2.014.879

10,66%
7,70%
2,96%

1.811.817

31H12/08
1,62%
105,37%

311207
7.562.122
2.506.090
2.508.090

10,46%
6,98%
3,45%

1.761.837

3112007 ;
0,47% i
329,48% |

Registro de Banco Espariol de Crédito, S.A., inscrito en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores el 23 de septiembre de 2008.
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lll.- NOTA DE VALORES

1.- PERSONAS RESPONSABLES
1.1.-Personas que asumen la responsabilidad del contenido de la nota de valores

D. Juan Delibes Liniers., con DNI nim. 784.036-N, en nombre y representacion de Banco
Espariol de Credito, S.A. ("Banesto”, "el Banco” o “el Emisor"), en calidad de Consejero del
Banco y debidamente facultado al efecto segin acuerdo adoptado por la Comision Ejecutiva
del Consejo de Administracion en su sesion de fecha 9 de marzo de 2009, asume la
responsabilidad de las informaciones contenidas en esta Nota de Valores.

D. Juan Delibes Liniers declara que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la informacién contenida en esta Nota de Valores es, segun su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su
contenido.

2.- FACTORES DE RIESGO

Véase la Seccidn Il del presente documento.

3. - INFORMACION FUNDAMENTAL

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

No existen intereses particulares de las personas que participan en la presente emision de
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que sean importantes para la misma.

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

Los fondos obtenidos de la emision de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 objeto del
presente Folleto ("la Emisién”) se destinaran a fortalecer los recursos propios de Banco
Espafiol de Crédito, S.A. y podran ser destinados a la compensacién de pérdidas, tanto en la
liquidacion como en el saneamiento general del Banco, una vez agotadas las reservas y
reducido a cero el capital ordinario.

Banco Espariol de Credito, S.A. ha solicitado al Banco de Espafa con fecha 23 de abril de
2009, el computo de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 objeto de la presente Emision
como recursos propios computables del Banco. La obtencién de dicha calificacion sera
~ comunicada a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (“*CNMV?). ' '

Si la calificacion como recursos propios mencionada en el parrafo anterior fuera denegada a los
Valores objeto de este Folieto, el Emisor comunicara dicho extremo como hecho relevante a la
CNMV.

Si la denegacion de la calificacion como recursos propios a las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 tuviera lugar una vez finalizado el Periodo de Suscripcion, el Emisor se
compromete a mantener la Emision en los términos y condiciones recogidos en este Folleto, sin
perjuicio de las eventuales adaptaciones que el citado hecho pudiera requerir.
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Tanto en el supuesto de que la calificacion como recursos propios fuera denegada, como en el
caso de que se produzca cualquier modificacion de la legislacién espaficla relativa a esta
materia que afecte a la posibilidad de computar la presente Emisién de Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 como recursos propios del Banco, el Emisor o cualesquiera de sus
Filiales, con sujecion a la legislacién aplicable, podran, en cualquier momento, adquirir las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que estén en circulacién mediante los mecanismos
que sean aplicables de conformidad con la legislacion vigente en el momento de la adquisicién.

A los efectos de lo previsto en la presente Nota de Valores, se entendera por "Filial®, cualquier
entidad sobre la que el Banco pueda tener, directa o indirectamente, control de conformidad
con el articulo 42 del Cédigo de Comercio, por remision del articulo 4 de la Ley 24/1 988, de 28
de julio, del Mercado de Valores ("la LMV").

Igualmente, se entendera por “Grupo”, el Emisor junto con sus Filiales consolidadas, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 8.3 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes
de Inversién, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios
Financieros, segun la redaccion dada, respectivamente, por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, por la Ley 19/2003, de 3 de julio,
sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con
el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales (“la Ley
18/2003"), por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social, por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el
impulso a la productividad y por la Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime &l
gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se generaliza el sistema de devolucion mensual en
el Impuesto sobre el Valor Afadido, y se infroducen ofras modificaciones en la nommativa
tributaria (la “Ley 4/2008) {la “Ley 13/1885), en el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de
recursos propios de las entidades financieras (el "Real Decreto 216/2008) y en Circular 3/2008,
de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de crédito, sobre determinacion y control de
los recursos propios minimos (la “Circular 3/ 2008 del Banco de Espafia”).

Suponiendo que se suscriba totalmente el importe inicial la Emisién (i.e., 250.000.000 euros),
los gastos de emisién previstos para tramites oficiales y otros relacionados con |a colocacion de
la Emision se desglosan de forma orientativa a continuacién:

Concepto en Euros

Registro en CNMV del Folleto (0,14 por mil, con un

maximo de 41.422,13 €) 35.000,00€

Tasas CNMV en concepto de admision del Folleto ; o
| (0,03 por mil, con un maximo tnico de 9.550,87 €) . 7.500,00€

Tarifa de admisién a cotizacion en A.LA.F (0,05 por

mil, con LN maximo de 45.000 €) 12.500,00€

inclusion de la Emisién en el registro de anotaciones

en cuenta de lberclear 500,00 £

TOTAL 55.500,00€




4.- INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE
4.1.- Descripcion del tipo y la clase de valores

La Participaciones Preferentes Serie 1/2008 son valores atipicos de cardcter perpetuo y su
figura esta reconocida en el articulo 7 y en la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985,
en el Real Decreto 216/2008 y en la Circular 3/2008 del Banco de Espafia.

A los efectos de lo previsto en la presente Nota de Valores, el empleo de la expresion
participaciones preferentes incluye cualesquiera participaciones preferentes emitidas o que en
el futuro emita el Emisor o una Filial con garantia del Emisor, con arreglo a la Ley 13/1985, que
se sitlen al mismo nivel que las Participaciones Preferentes Serie 1/2008.

Las participaciones preferentes no son valores de renta fija cuya percepcion a vencimiento este
asegurada, sino que son valores de caracter complejo que puede conllevar pérdida de
principal.

Las participaciones preferentes, al tener caracter perpetuo, no tienen plazo de vencimiento y el
Emisor no esta obligado a rembolsar su principal.

El presenie Folleto se formaliza con el objeto de proceder a la emision de DOSCIENTOS
CINCUENTA MILLONES DE EUROS (250.000.000 euros} ampliable hasta QUINIENTOS
MILLONES DE EUROS (500.000.000 eurcs} de participaciones preferentes, de MIL EUROS
(1.000 euros) de valor nominal cada una.

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 se emiten a la par, no existiendo prima ni
descuento en la Emision. En consecuencia, el precio de suscripcién de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 serd de 1.000 euros por cada una, siendo el importe minimo de
suscripcion de 3 participaciones, es decir, de 3.000 euros.

El importe total de la Emision quedara fijado, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion, por
el importe efectivamente suscrito.

Todas las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 serén de idénticas caracteristicas
constituyendo un conjunto de valores homogéneo, estardn representadas mediante
anotaciones en cuenta y no tendran caracter de valores nominativos.

4.2.- Legislacion de los valores

_ La Emision se realli'za al amparo de la Disposicion Adit_:ibnal Ségunda de la Léy 13/1 985, la cual _ '
establece los requisitos y caracteristicas de las participaciones preferentes y de conformidad
con el Real Decreto 216/2008 y la Circular 3/2008 del Banco de Espafia,

Asimismo, en cuanto valores negociables, las Participaciones Preferentes se emiten de
conformidad con la Ley del Mercado de Valores y sus normas de desarrolie, en particular el
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmenie la ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del
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folleto exigible a tales efectos.

La presente Nota de Valores ha sido elaborada siguiendo los modelos previstos en el
Reglamento (CE) n® 809/2004, de 29 de abril de 2004, relativoe a la aplicacién de la Directiva
2003/71/CE del parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacién contenida en los
folletos, asi como al formato, la incorporacion por referencia, la publicacién de dichos folletos y
la difusion de publicidad.

4.3.- Representacion de los valores

Las Participacicnes Preferentes Serie 1/2009 estaran representadas por medio de anotaciones
en cuenta y se inscribirdn en los correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.U.
(IBERCLEAR), entidad domiciliada en Madrid. Plaza de la Lealtad, 1, y de sus entidades
participantes.

4.4.- Divisa de la Emision
Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 estaran denominadas en euros (€).
4.5.- Orden de Prefacion
Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, se situaran en orden de prelacion:
i. por detras de todos los acreedores privilegiados, comunes y subordinados del Emisor.

ii. al mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes emitidas o

garantizadas por el Emisor con un mismo rango que las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009; y

iii. por delante de las acciones ordinarias del Emisor y de cualesquiera ofros valores
representativos del capital social del Emisor, u ofros valores emitidos por éste que se
sitien por detréas de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 a efectos de prelacion;

Los titulares de las Participaciones Preferentes, por el mero hecho de su suscripcién y
adquisicion, renunciaran a cualquier orden de prelacién distinto del descrito anteriormente que
pudiera corresponderles en virtud de la legislacion aplicable en cada momento y, en particular,
el que pudiera resultar de la aplicacién de lo dispuesto en los ariculos 92 y 158 de la Ley
2212003, de 9 de julio, Concursal ("la Ley Concursal’). -

El adjetivo preferente que la legisiacion espafiola otorga a las Participaciones Preferentes
objeto del presente Folleto NO significa que sus titulares tengan la condicion de acreedores
“privilegiados”. Al contrario, en orden de prelacién, las participaciones preferentes estan por
detras de todos los acreedores del Emisor, incluso detrds de las obligaciones subordinadas.
L.as participaciones preferentes sélo tienen “preferencia® respecto a los accionistas del Emisor,
de ahi el origen del adjetivo preferente, inspirado en el Derecho inglés {“preferred shares”).

Ni el Emisor ni ninguna de sus Filiales podran emitir, o garantizar la emision de pariicipaciones
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preferentes o valores u ofros instrumentos equivalentes en rango a las participaciones
preferentes, sea directamente o a través de una garantia, que estén por delante de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, salvo que los términos y condiciones de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 se modifiquen para que tengan un rango equivalente
al de dicha emisién.

En el momento de inscripcion del presente Folleto, existen cuatro emisiones de participaciones
preferentes con rango similar al de la presente emision (tal y como se recoge en el punto 6.2.
de la Nota de Valores) por un importe total de 456.144.450 euros y 77.285.400 USD.

4.6.- Descripcion de los derechos vinculados a los Valores y procedimiento para el
ejercicio de los mismos

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 otorgan a sus titulares exclusivamente los
derechos econdmicos y politicos que se describen a continuacion.

Los inversores que adquieran las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tendran derecho a
participar en la aprobacion de determinados acuerdos en la asamblea general de fitulares de
participaciones preferentes del emisor (la "Asamblea General”), segin se describe mas
adelante.

4.6.1.- Derechos economicos.

4.6.1.1.- Derecho a percibir la Remuneracion predeterminada de caracter no acumelativo
y condicionada a la existencia de beneficios distribuibles .

Los fitulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tendréan derecho a percibir una
remuneracion predeterminada y de caracter no acumulativo pagadera por trimestres vencidos
(la "“Remuneracién”), que se devengara diariamente, desde la Fecha de Emisién y Desembolso
(inclusive), prevista para el 10 de junio de 2008, sobre el importe nominal de las Participaciones
Preferentes, en base Act/365:

- Durante el periodo comprendido entre la Fecha de Emision y Desembalso (mcluswe) y el
29 de junio de 2010 (no incluido): 6,00 % nominal anual fijo

- Desde el 29 de junio de 2010 (inclusive) hasta el 29 de junio de 2011 (no incluido): 5,00 %
nominal anual fijo.

- Desde el 29 de junio de 2011 (inclusive) en adelante: variable, referenciado al Euribor a 3
meses, mas un diferencial de 2,30 %, con un minimo nominal anual del 4,00 %. .

" El caleulo del Euribor a 3 meses aparece reflejado en el apartado 4.7 siguiénte.

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. ha obtenido la opinién de Intermoney Valora
Consulting, S.A. (Intermoney) y de Analistas Financieros Internacionales (AF1), consultoras
independientes especializadas, sobre las condiciones financieras de la Emision. Dichos
informes se adjuntan como Anexo al presente Folleto.

23



La Remuneracion de las Participaciones Preferentes estd condicionada a que la entidad
consiga Beneficios Distribuibles y a la existencia de recursos propios suficientes de acuerdo
con la normativa bancaria aplicable al Emisor.

Reégimen de percepcién de Remuneracion por los titulares de Participaciones
Preferentes Serie 1/2009

A. Supuestos de no percepcion

El derecho de los inversores a recibir la Remuneracién esta condicionado a lo siguiente:

a) Que la suma global de cualesquiera remuneraciones previamente pagadas durante el
gjercicio fiscal en curso y cualesquiera remuneraciones que se proponga abonar
durante el Periodo de Devengo de Remuneracion (segiin se define en el apartado
4.7.2 de la presente Nota de Valores) corriente, en cada caso respecto de todas las
participaciones preferentes (incluidas las Participaciones Preferentes Serie 1/2009),
no exceda del Beneficio Distribuible del ejercicio anterior.

Se entiende por "Beneficio Distribuible”, de un ejercicio fiscal, el menor entre los
beneficios netos de Banco Espariol de Crédito, S.A. y su Grupo, tal y como se reflejan,
de acuerdo con las normas dictadas por el Banco de Espafia para su calculo, en los
estados contables reservados a que se refieren las normas 69° y 70° de la Circular
4/2004 del Banco de Espafia o a la normativa que resulte de aplicacién en cada
momento. Dichos resultados anuales deberan haber sido aprobados, al menos, por el
Consejo de Administracién del Emisor y verificados por sus auditores externos.
Cuando dichos resultados se aparten materialimente de los atribuidos al grupo en las
cuentas anuales consolidadas de caracter plblico a las que se refiere la Circular
4/2004 o a la normativa que en su caso la sustituyese, su importe y las causa de dicha
diferencia recibiran publicidad adecuada en la Memoria que forme parie de dichas
cuentas.

En el supuesto de que en una Fecha de Pago de Remuneracion los citados resultados

. no se hubieran aprobado y verificade conforme a lo previsto anteriormente, se
tomaran como referencia para la obtencion del Beneficio Distribuible los saldos de las
cuentas de perdidas y ganancias individuales y consolidadas del Emisor de los
estados financieros remitidos al Banco de Espafa referidos al 31 de diciembre del
gjercicio anual anterior.

El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres (iltimos ejercicios ha sido el
siguiente: 671.388 miles euros (2008), 660.286 miles euros (2007), 1.487.484 miles
euros (2006). A efectos meramente tedricos, y suponiendo-que el 1 de enero de 2009
se hubieran emitido Participaciones Preferentes Serie 1/2009 por importe de
DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES (250.000.000) DE EUROS, el page de la
remuneracion de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 correspondiente a un
ejercicio supondria una carga teérica del 2,23% del Beneficio Distribuible del ejercicio
2008 (en el supuesto de que se hubiese ampliado el importe de la Emisién hasta el
maximo previsto (500.000.000 euros), la carga tedrica seria del 4,47%). Dicha cifra ha
sido calculada considerando una remuneracion constante durante el gjercicio 2009 del
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6,00% anual y tomando como Beneficio Distribuible 671.388 miles euros,
correspondiente al beneficio neto individual de Banco Espafiol de Crédito, S.A. del
ejercicio 2008 (que es el menor del beneficio neto de Banco Espaiiol de Crédito, S.A.
y de su Grupo en el gjercicio 2008).

Por otro lado, el pago de la remuneracion correspondiente al ejercicio 2008 de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2003 emitidas el 23 de diciembre de 2003 por
Banesto Preferentes, S.A., y garantizadas por el Emisor, de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2004 emitidas el 29 de octubre de 2004 por el Emisor, de las
Participaciones Preferentes Serie 2/2004 emitidas el 5 de noviembre de 2004 por el
Emisor, y de las Preference Shares, Series A, emitidas por Banesto Holdings, LTD y
garantizadas por el Emisor, ha supuesto una carga teérica del 4,33 % del! Beneficio
Distribuible del gjercicic 2007

En el supuesto tedrico de que a 1 de enero de 2009 se hubiesen emitido las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 por importe de DOSCIENTOS CINCUENTA
MILLONES (250.000.000) de euros, la remuneracién correspondiente al ejercicio 2009
de las Participaciones Preferentes Serie 1/2003, de las Participaciones Preferentes
Serie 1/2004, de las Participaciones Preferentes Serie 2/2004, de las Preference
Shares, Series A, y las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 hzbria supuestc una
carga tedrica del 6,49% del Beneficio Distribuible del ejercicio 2008 (en el supuesto de
que se hubiese ampliado el importe de la Emision hasta el maximo previsto
(500.000.000 euros), la carga tedrica seria del 8,72%). La remuneracion tedrica de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 para el afio 2008 se ha calculado
considerando una remuneracion constante durante el ejercicio 2009 del 6,00 % anual,
mientras que la remuneracién tedrica del resto de Participaciones Preferentes se ha
calculado asumiendo que es la misma que la del ejercicio 2008.

Anadiendo el nominal de esta Emisién (250 millones de euros) a los 456.144.450
eurcs y los 77.285.400 USD de valor nominal de las participaciones preferentes del
Emisor a 31 de diciembre de 2008 (correspondiente a fas Participaciones Preferentes
Serie 1/2003, a las Participaciones Preferentes Serie 1/2004, a las Participaciones
Preferentes Serie 2/2004 y a las Preference Shares, Series A), el importe nominal de
las participaciones preferentes en circulacién del Grupo se eleva a 749.985 miles de
euros, que representa un 13,65% de los recursos propios basicos estimados a nivel
consolidado del Grupo Banesto tras ta Emisién. Para el calculo de este porcentaje se
ha tomado la cifra de recursos propios basices computables del Grupo Banesto a 31
de diciembre de 2008 (5.246.012 miles. de. euros) y se ha.incluido como recursos

+ propios el importe de esta Emision (250 millones de euros); en el supuesto de gue se

hubiese ampliado el importe de la Emision hasta el maximo previsto, el importe
nominal de las participaciones preferentes en circulacion del Grupo se elevaria a
999.985 miles de euros, que representa un 17,40% de los recursos propios basicos
estimados a nivel consolidado del Grupo Banesto tras la Emision.

Que el Emisor no se encuentre obligado a limitar sus pagos respecto de sus acciones

ordinarias o de las participaciones preferentes emitidas por el mismo, aun cuando los
Beneficios Distribuibles sean suficientes, de acuerdo con las disposiciones de la Ley
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13/1985, del Real Decreto 216/2008 y de la Circular 3/2008 del Banco de Espafia, o la
normativa que en su caso la sustituyese.

De acuerdo con las mencionadas disposiciones, en el supuesto de que el Emisor o su
Grupo consolidado presenten un déficit de recursos propios computables superior al
20% de los minimos requeridos, o sus recursos propios basicos caigan por debajo dél
50% de dichos minimos, todas las entidades del Grupo deberan destinar a reservas la
totalidad de sus beneficios o excedentes netos, salvo que el Banco de Espafa
autorice otra cosa al aprobar el programa de retorno, tal y como establece la Norma
Octava de la Circular 3/2008, de Recursos Propios, del Banco de Espafia. Si el déficit
de recursos propios computables fuera igual o inferior al 20%, la propuesta de
distribucion de resultados del Emisor y de cada una de las entidades pertenecientes al
Grupo se sometera a la autorizacion previa de Banco de Espafia, quien establecers el
porcentaje minimo a destinar a reservas a fin de retomar al cumplimiento de las
normas de solvencia. Si la insuficiencia de recursos propios anteriormente
mencionada impidiera realizar el pago de la Remuneracién, ya sea de manera total o
parcial, dicho supuesto sera comunicado a la CNMV y publicade en un periodico de
difusion nacional por e Emisor.

B. Supuestos de percepciaon parcial

No obstante lo anterior, los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tendran
derecho a percibir la parte de la Remuneracion que les corresponda hasta el limite que,
de acuerdo con los célculos que resulten de lo previsto en los supuestos anteriores, fuere
posible, conforme se describe en el apartado siguiente.

C. Supuestos de percepcion total

Cuando ios titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tuvieran derecho a
percibir Remuneracidn por no darse los supuestos del sub-apartado (a) anterior, el Emisor
estard obligado a pagar la Remuneracién en cada Fecha de Pago de Remuneracion
(seguin se define en el apartado 4.7.2 de la presente Nota de Valores).

Caracter no acumulativo de la Remuneracion

Existen determinados supuestos en los que los tenedores de las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 pueden no recibir ninguna Remuneracién, dado que ésta tiene caracter no
acumulative, no teniendo derecho posteriormente a su reclamacion.

Si el Emisor dejara de abonar la remuneracion por razones distintas a las contempladas en el
apartado anterior los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 podran ejercitar
sus derechos contra el Emisor. -

En este sentido, si por darse alguno de los supuestos previstos en el apartado anterior, el
Emisor no pagara la totalidad de la Remuneracion en una Fecha de Pago de Remuneracién
(seglin se define en el apartado 4.7.2 de la presente Nota de Valores) determinada, (os titulares
de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 13/1
985, perderan su derecho a recibirla y el Emisor no tendra obligacion de pagar ni la

26



Remuneracion devengada en ese periodo, ni intereses sobre la misma, atin cuando en Fechas
de Pago de Remuneracion (seglin se define en el apartado 4.7.2 de la presente Nota de
Valores) posteriores el Emisor cumpla con sus obligaciones de abonar la Remuneracion a las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009.

Disposiciones generales

a) Elimpago de Remuneraciones por el Emisor sera comunicado a la CNMV por el Emisor
como hecho relevante.

b) En el supuesto de pago parcial descrito en el apartado B anterior, la Remuneracién sobre
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 y la remuneracién sobre el resto de
participaciones preferentes, se declararan a prorrata, teniendo en cuenta la proporcion
existente entre: (1) la cantidad total disponible para el pago de la Remuneracion vy la
remuneracién correspondiente al resto de participaciones preferentes, si existieren: y (2)
la cantidad que se hubiese pagado a las Participaciones Preferentes y al resto de
participaciones preferentes de no haber existido limitacién alguna al page de la
Remuneracion. En consecuencia, el importe que por la Remuneracién percibiran los
titulares de Participaciones Preferentes de la Serie 1/2009 estaria en funcién, en este
supuesto, del importe total de participaciones preferentes (incluidas las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009) en circulacién en el momento del pago y de la remuneracién a
la que pudieran tener derecho el resto de participaciones preferentes.

) Si, por razon del Beneficio Distribuible o por las limitaciones derivadas de la normativa
bancaria sobre recursos propios, no se pagaran en su totalidad las Remuneraciones a los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en un ejercicio, el Emisor no
pagarad en ese mismo ejercicio dividendos o retribuird de ninguna otra forma a sus
acciones ordinarias 0 a cualesquiera otros valores representativos del capital social del
Emisor, u otros valores emitidos por éste que a efectos de prelacién se sitGen por detras
de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009.

d) Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 no tendran mas derechos a
participar en los beneficios del Emisor que los establecidos en el presente Folleto.

4.6.1.2.- Derecho a percibir el Precio de Amortizacién

En los supuestos de amortizacion contemplados en el apartado 4.8 siguiente, los titulares de
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tendran derecho a percibir un Precio de Amortizacion
(segln se define en el apartado 4.8.1 de la presente Nota de Valores) por cada Participacion -
Preferente. Dicho Precio de Amortizacidn consistira en un importe igual a su valor nominal mas
una cantidad igual a la Remuneracién devengada y no satisfecha, desde la Citima Fecha de
Pago de Remuneracion (segun se define en el apartado 4.7.2 de la presente Nofa de Valores)
hasta Ia fecha fijada para la amortizacion.
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4.6.1.3.- Derecho a percibir las Cuotas de Liquidacion — Limites

a)

b)

Risolucion o Liquidacion del Emisor

En caso de liquidacion o disolucién, voluntaria o involuntaria, del Emisor o de una
reduccion del capital social del Emisor conforme al articulo 169 del texto refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre ("la LSA"), los titulares de participaciones preferentes (incluidos los titulares
de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009) existentes en ese momento tendran
derecho a percibir, de los activos del Emisor que puedan ser distribuidos entre los titulares
de participaciones preferentes, importes de liquidacién en la cuantia fijada para cada serie
mas un importe igual a las remuneraciones devengadas y no pagadas correspondientes
al Periodo de Devengo de Remuneracion en curso y hasta la fecha de pago del
correspondiente importe de liquidacion (dichos importes de liquidacién junto con los
importes por remuneraciones citados se denominaran "Cuota de Liquidacion™).

Para los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, la Cuota de Liquidacion
se ha fijado en 1.000 euros por cada Valor (igual a su valor nominal), mas la
Remuneracién devengada y no pagada correspondiente al Periodo de Devengo de la
Remuneracion en curso y hasta la fecha de pago de la Cucta de Liquidacion.

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor, éste podria liquidar la
Emisién por un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes, con la
consiguiente pérdida para sus titulares del principal invertido. Precisamente por esa
capacidad potencial de absorber peérdidas, la legislacion bancaria considera las
participaciones preferentes como “recursos propios” de las entidades de crédito que las
emiten.

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 y de cualesquiera ofras
participaciones preferentes del Emisor, percibiran dichas cantidades con caracter previo a
la distribucién de activos entre los accionistas ordinarios o entre los titulares de cualquier
otra clase de valores del Emisor que se sitlien, en orden de prelacion, por detras de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, de conformidad con el orden de prelacion
establecido en el apartado 4.5 de |a presente Nota de Valores.

Pagos a prorrata

Si, al producirse la liquidacion, las Cuotas de Liquidacién no se hicieran efectivas en su

totalidad debido a las limitaciones descritas en el apartado a) anterior, dichas cantidades - - '

se abonaran a prorrata en’ proporcién a las cantidades que se habrfan pagado-si no
hubiera existido dicho limite. Teniendo en cuenta que la Cuota de Liquidacion puede ser

distinta para cada emision de participaciones preferentes, su importe se distribuira a

prorrata del total del importe efectivo que corresponda a cada titular, y no del nGmero de

participaciones preferentes que los titulares posean.

Una vez hecha efectiva Ia Cuota de Liquidacién a la que tienen derecho los titulares de

las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 de acuerdo con los apartados anteriores,
estos no tendran otro derecho de reclamacion frente al Emisor.
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4.6.1.4.- Derecho de suscripcion preferente

De conformidad con lo dispuesto en la Ley 13/1985, los titulares de 'Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 no tienen derecho de suscripcion preferente en las nuevas emisiones de
participaciones preferentes que pueda realizar el Emisor en el futuro.

4.6.2.- Derechos politicos

De conformidad con lo dispuesto en ia Ley 13/1985, salvo por lo que se expone a continuacion,
los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 no tendran derecho de asistencia ni de
voto en [as Juntas Generales de Accionistas de Banco Espafiol de Crédito, S.A. Para evitar
dudas, los titulares de las Participaciones Preferentes no tendran derecho a recibir notificacion,
asistir ni votar en ninguna junta general, ordinaria o extraordinaria, de accionistas del Emisor.

Cualquier modificacion a los términos y condiciones de las Participaciones Preferentes Serie
1/2008, excepto lo relativo a la amertizacion y cancelacion de las mismas, debera ser aprobada
por los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2008. Dichas modificaciones seran
aprobadas mediante un acuerdo por escrito de los titulares de al menos dos terceras partes de
todas las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en circulacién o mediante acuerdo de los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en circulacion, reunidos en Asamblea
General convocada a tal efecto con los requisitos de quérum y mayorias establecidos a
continuacién.

Dicho acuerdo se adoptara por mayoria absoluta de los titulares de Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 presentes o representados con un quérum de al menos dos tercios de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en circulacién y sera vinculante para todos los
titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 emitidas y en circulacion, incluides los que
no estén presentes y los que disientan.

Si dos tercios de los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en circulacion no
estuvieran representados por los asistentes, los titulares de Participaciones Preferentes Serie
1/2009 podran reunirse en segunda convocatoria un dia después de la primera reunién y el
acuerdo podra ser adoptado por una mayoria absoluta de los asistentes a la reunién en
segunda convocatoria. El acuerdo sera vinculante para los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 segtin lo descrito con anterioridad.

Las Asambleas Generales de titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 seran
convocadas por el Emisor mediante la publicacion del correspondiente anuncio en el Boletin de
-Cotizacion del Mercado AIAF de Renta Fija asi'como en un periédico de difusién nacional con
un mes de antelacién a la fécha de celebracion de la Asamblea General correspondiente.

Tendran derecho a asistir con derecho de voz y voto todos los titulares de Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 que puedan demostrar que son titulares cinco dias antes de |a fecha
de la Asamblea General. Los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009
demostraran que tienen Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en la manera y de acuerdo
con los requisitos que se establezcan en el anuncio publicado en el momento de convocar
dicha Asamblea General. Los titulares de participaciones preferentes podran delegar su
representacion en ofra persona, mediante un poder otorgado para cada Asamblea General.,
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La Asamblea General de titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 podra
nombrar un representante (el "Representante”), quien ostentara la representacion legal de los
tenedores de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 y podra ejercer las acciones que a
éstos correspondan y las que considere oportunas para la defensa general y particular de los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009. En todo caso, el Representante sera
el organo de relacién entre el Emisor y los titulares de las Participaciones Preferentes Serie
1/2009.

Aunque las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 confieren el derecho al voto en cualquiera
de las circunstancias descritas anteriormente, ni el Emisor ni ninguna de sus Filiales, en Ia
medida en que sean titulares de participaciones preferentes del Emisor, tendran derecho a
votar.

En todo lo no previsto en el presente apartado, sera de aplicacion la Ley de Sociedades
Anénimas.

Banco Espafiol de Crédito, S.A., podra libremente (previo cumplimiento de las condiciones
legales necesarias) (i) emitir Participaciones Preferentes adicionales, o autorizar, crear o emitir
una o mas series de Participaciones Preferentes que se sitien al mismo nivel que estas
Participaciones Preferentes en cuanto a la participacion en los beneficios v los activos del
Emisor, en cada caso sin limite alguno de la cantidad; o (ii) autorizar, crear o emitir una o mas
clases o series de acciones del Emisor con un rango inferior en cuanto a participacion en
beneficios o activos del mismo.

4.7.- Tipo de remuneracion y disposiciones relacionadas
4.7.1.- Determinacion del importe de la Remuneracién
La Remuneracién no acumulativa sera:

- Durante el periodo comprendido entre la Fecha de Emision y Desembolso (inclusive) y el 29
de junio de 2010 (no incluido): 6,00 % nominal anual fijo. Siendo el importe nominal de
1.000 euros por Participacién Preferente Serie | la remuneracion bruta a percibir sera
durante los 4 primeros periodos de remuneracion y segn la formula descrita en el apartado
4.7.4. posterior la siguiente:

Periodo | Remuneracion (en euros)
1° 15.12
20 : 14.96
- o3e 14.79
4° ' 15.12

- Desde el 29 de junio de 2010 (inclusive) hasta el 29 de junio de 2011 (no incluido): 5,00 %
nominal anual fijo.

Periodo | Remuneracion (en euros)
50 12.60
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6° 12.47
7° 12.33

8¢ 12.60

- Desde el 29 de junio de 2011 (inclusive) en adelante: variable, referenciado al Euribor a 3
meses, mas un diferencial de 2,30 %, con un minimo nominal anual del 4,00 %.

4.7.2.- Descripcion del subyacente

Salvo en los ocho primeros Periodos de Devengo de la remuneracién indicades en el punto
anterior (4.7.1), la Remuneracién esta referida al tipo Euribor a 3 meses, tal y como éste se
define a continuacién,

A estos efectos, se entiende por Euribor (Euro Interbank Offered Rafe) a 3 meses el tipo de
referencia del Mercado Monetario del Euro que resulte de la aplicacion de la Convencién
vigente en cada momento, bajo el patrocinio de la Fédération Bancaire de I”"Union Européene
(FBE) y la Financial Market Association (ACI).

La fijacion del Euribor a 3 meses se realizara para cada Periodo de Devengo de Remuneracion
y se tomaran como referencia los datos publicados en la pantalla Reuters, pagina EURIBOROI
(o cualquier otra que la pudiera sustituir) a las 11:00 horas de la mafana de Madrid del
segundo dia habil inmediatamente anterior al dia en que comience el Periodo de Devengo de
Remuneracion de que se trate.

Este tipo de remuneracion se tomara por su valor facial publicado sin aplicar ningtin tipo de
transformacion. A efectos meramente informativos, se indica a continuacién la evolucion del
tipo Euribor tres meses entre el 22 de abril de 2009 y el 33 de mayo de 2009:

22-Abr-09  1.405
23-Abr-09  1.406
24-Abr-09  1.400
27-Abr-09  1.392
28-Abr-09 = 1.384
29-Abr-09  1.372
30-Abr-09  1.365
4-May-09  1.354
5-May-09  1.344
6-May-09  1.334
7-May-08  1.327 -
8-May-09 - 1.313
11-May-09  1.299
12-May-09 1.291
13-May-09  1.281
14-May-09  1.266
15-May-09  1.250
18-May-09  1.244
19-May-09  1.237
20-May-09  1.244
21-May-09  1.252
22-May-09  1.259



El tipo aplicable a cada Periodo de Devengo de la Remuneracion, sera comunicado por el
Emisor a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 antes del quinto dia habil
posterior al inicio de cada Perfodo de Devengo de la Remuneracién mediante su publicacion en
un periédico de difusion nacional y anuncio en el Boletin Diario de Operaciones del Mercado
AlAF de Renta Fija.

Por imposibilidad de obtencién del Euribor a 3 meses en la forma determinada anteriormente,
se tomara como Remuneracion en tanto por ciento a aplicar sobre el importe efectivo para el
calculo de la Remuneracion, el tipo de interés que resulte de aplicar la media aritmética simple
de los tipos de interés interbancarios de oferta para operaciones de depésitos en euros a 3
meses de vencimiento y por importe equivalente al importe de la emision, el segundo dia habil
inmediatamente anterior al dia en que comience el periodo de célculo de que se trate, que
declaren las entidades resefiadas a continuacion:

- Caixa D Estalvis i Pensions de Barcelona
- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
- Banco Popular, S.A.

En el supuesto de imposibilidad de obtencién del Euribor a 3 meses por no suministrar alguna o
algunas de las citadas entidades la declaracion de cotizaciones, sera de aplicacién el tipo de
interes que resulte de aplicar la media aritmética simple de los tipos de interés declarados por
al menos dos de las entidades restantes.

En ausencia de los tipos segun lo expuesto en los apartados anteriores, se aplicara el tipo
determinado para el calculo de la Remuneracién en fanto por ciento que se hubiese aplicado en
el Periodo de Devengo de Remuneracién anterior.

4.7.3.- Fechas de devengo y pago de los intereses

Durante el periodo comprendido entre la Fecha de Emisién y Desembolso (inclusive), prevista
para el 29 de junio de 2009, y el 29 de junio de 2010 (no incluido), cada una de las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 otorgard a su titular el derecho a percibir una
Remuneracion fija del 6,00 % nominal anual fijo sobre el importe nominal de las mismas, con
sujecion a las limitaciones establecidas en el apartado 4.6.1.1.1 anterior. En este periodo, la
.Remuneracion sera pagadera por {rimestres vencidos, quedando fijadas ias siguientes fechas
de pago por parte del Emisor: 28 de septiembre, 29 de diciembre, 29 de marzo y 29 .de junio,

+ cada una de ellas una "Fecha de pago de Remuneracion a Tipo Fijo I”.

A partir del primer afio, cada una de las Parlicipaciones Preferentes Serie 1/2009 otorgara a su
titular el derecho a percibir una Remuneracion fija del 5,00 % nominal anual fijo sobre el
importe nominal de las mismas, con sujecién a las limitaciones establecidas en el apartado
4.6.1.1.1 anterior. En este periodo, la Remuneracion sera pagadera por trimestres vencidos,
quedando fijadas las siguientes fechas de pago por parte del Emisor: 29 de septiembre de
2010, 29 de diciembre de 2010, 29 de marzo de 2011 y 29 de junio de 2011, cada una de ellas
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una “Fecha de pago de Remuneracién a Tipo Fijo II".

A partir del 10 de junio de 2011 (inclusive), en adelante, cada una de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009 otorgara a su titular el derecho a percibir una Remuneracion variable
igual a la que resulte de aplicar el Euribor a 3 meses, mas un diferencial de 2,30%, con un
minimo nominal anual del 4,00%, sobre el importe nominal de las mismas, con sujecion a las
limitaciones establecidas en el apartado 4.6.1.1.1 anterior. En este periodo, la Remuneracion
sera pagadera por trimestres vencidos, quedando fijadas las siguientes fechas de pago por
parte del Emisor: 29 de septiembre, 29 de diciembre, 29 de marzo y 29 de junio, cada una de
ellas una "Fecha de Pago de Remuneracion a Tipo Variable”.

Las Fechas de Pago de Remuneracion a Tipe Fijo 1, a Tipo Fijo il y a Tipo Variable, seran
conjuntamente, las "Fechas de Pago de Remuneracion” e indistintamente, cualquiera de ellas,
una “Fecha de Pago de Remuneracion®. El periodo que comience en la Fecha de Emisién y
Desembolso, inclusive, prevista para el 29 de junio de 2009, y que finalice en la primera Fecha
de Pago de Remuneracion, no incluida, y cada periodo sucesivo que comience en una Fecha
de Pago de Remuneracion, inclusive, y que finalice en la siguiente Fecha de Pago de
Remuneracién, no incluida, sera un “Periodo de Devengo de Remuneracion” y todos o algunos
de ellos, segin el contexto, serdn, conjuntamente, los “Periodos de Devengo de
Remuneracién”.

Los calculos para determinar el importe de la Remuneracion se llevaran a cabo utilizado como
base de calculo Act/ 365, tal y como se describe en la farmula sefialada en el apartado 4.7.4
siguiente.

4.7.4.- Férmula para el calculo de la Remuneracion
La Remuneracion se calculara de acuerdo con la siguiente formula:

NS x TI x DT
R

36.500
Siendo:
R = Remuneracion.
NS = Importe nominal.
Tl = Tipo de interés anual aplicable al periodo en cuestion.
DT = Dias transcurridos en el Periodo de Devengo de Remuneracion de
referencia.

La remuneracion variable SE_e pagara trimestralmente, y sera el resultado de aplicar el fipo de la
Remuneracién al valor nominal de la Participacion Preferente, dividir el praducto por 365,
muitiplicarlo por el nimero de dias que comprenda el Periodo de Devengo de Remuneracion
de referencia y redondear hasta el céntimo de euro mas préximo (en el caso de medio céntimo
de euro, al alza).

Esta misma formula regira en el caso de que en un determinado Periodo de Devengo de

Remuneracién tuviese duracién inferior a un trimestre completo, por amortizacién anticipada de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 o por cualquier ofra razon.
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Si alguna Fecha de Pago de Remuneracion no fuera dia habil a los efectos de realizacién de
operaciones en euros, el pago de la Remuneracion se efectuara el dia habil inmediatamente
posterior, sin que ello tenga repercusién de ningun tipo en la cuantia del abono. A estos
efectos se entenderd por dia habil cualquier dia asl considerado por el sistema “TARGET2"
Trans-European Automated Real Time Gross Settlfement Express Transfer).

4.7.5.- Plazo valido en el que se puede reclamar la Remuneracion

La accién para reclamar el abono de la Remuneracidn correspondiente a un Periodo de
Devengo de Remuneracion concreto, en el supuesto de que haya sido declarada por el Emisor,
prescribe a los cinco afios contados desde el dia siguiente a la Fecha de Pago de
Remuneracion correspondiente a dicho Periodo de Devengo de Remuneracion.

4.7.6.- Fechas, lugar, entidades y procedimiento para el pago de las Remuneraciones

Tendran derecho al cobro de la Remuneracion los titulares inscritos en los registros contables
de las Entidades Participantes en IBERCLEAR el dia anterior al sefialado como Fecha de Pago
de Remuneracién.

El Agente de Pagos y Agente de Calculo {el “Agente™) calculara la cuantia de la Remuneracién
que deba satisfacerse respecio de ias Participaciones Preferentes Serie 172009,

El servicio financiero sera atendido por el Agente, quien, con motivo del pago de cada
Remuneracion, recibirg la cantidad que corresponda por tal concepto para su distribucion entre
-los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/20089.

4.7.7.- Agente de Pagos y Agente de Calculo

Banco Espariol de Crédito, S.A. con domicilio social en Gran Via de Hortaleza, 3, de Madrid.
4.8.- Precio de amortizacion y disposiciones relativas al vencimiento de los Valores
4.8.1.- Precio de amortizacion

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tienen caracter perpetuo. Cada Participacion
Preferente Serie 1/2009 concede a su titular, en el supuesto de amortizacion total o parcial por
parte del Emisor, derecho a percibir un Precio de Amortizacion que consistird en su valor
nominal mas un importe igual a la Remuneracién devengada y no satisfecha correspondiente al
. periodo de Remuneracién en curso y hasta la fecha establecida para la amortizacién (el “Precio
. de Amortizacion”). ' - '

4.8.2.- Supuestos, fecha, lugar y procedimiento de amortizacion

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, se emiten por tiempo indefinido. Sin embargo,
podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del Emisor, con autorizacién previa del
Banco de Espafia, a partir del quinto aniversaric de la Fecha de Emision y Desembolso (segun
se define en el apartado 4.12 de la presente Nota de Valores) (la "Primera Fecha de
Amortizacion™), reembolsando a su titular el Precio de Amortizacion.
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En el caso de amortizacion parcial, ésta se realizard mediante una reduccion proporcional del
valor nominal de cada una de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, de tal forma que
todos los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 reciban el mismo trato.

La decisién de amortizacion anticipada deberd ser notificada, con caracter irrevocable, por el
Emisor, a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 entre 60 y 30 dias
naturales antes de la fecha sefialada para la amortizacién, Dicha decision de amortizacion se
comunicara a la CNMV como hecho relevante y mediante la publicacion del correspondiente
anuncio en el Boletin de Cotizacion del Mercado AIAF de Renta Fija asi como en un periodico
de difusion nacional en Espana.

No se requiere autorizacion de los titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009
para la amortizacion de las mismas. En ningun caso las Participaciones Preferentes Serie
1/2009 serén amortizables a solicitud de los inversores.

Este derecho lo tendré exclusivamente el Emisor y lo ejercitara a su propia conveniencia.

En el caso de amortizacién tetal, una vez se haya notificado la amortizacion a los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, y se hayan depositade los fondos
correspondientes, se extinguiran todos los derechos de los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009, excepto el derecho de los mismos a percibir e Precio de
Amortizacion, y las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 dejarén de estar en circulacion y
se daran de baja en el registro contable y dejaran de computarse como recursos propios.

4.8.3.- Adquisicion por entidades del Grupo para su amortizacién

La adquisicién por el Emisor, o cualquiera de sus Filiales o entidades sujetas a su control, de
Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en circulacion, se realizard de conformidad con lo
dispuesto en la legislacidn aplicable. En todo caso, los valores asi adquiridos se deduciran de
los recursos propios de acuerdo con {o establecido en el apartado 1 de la Norma Novena de la
Circular 3/2008 de Banco de Espafia, de 22 de mayo,

En el supuesto de que la calificacion como recursos propios fuera denegada, la adquisicién por
el Emisor o cualquiera de sus filiales de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 en
circulacién y, en su caso, su posterior amortizacion, se sujetara a lo dispuesto en la legislacion
aplicable.

4.9.- Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo

El rendimiento efectivo de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 para los inversores
estara en funcion del vencimiento de la Emisién, en su caso, y de la evolucién del tipo de
referencia anteriormente indicado. Suponiendo que se produjera la amortizacién de la Emisién
en su quinto aniversario, tomando como referencia las Fechas de Pago de la Remuneracion, y
asumiendo un tipo de Remuneracion de la Emision igual al 6,00% (que corresponde al tipo fijo
de Remuneraciéon para los cuatro primeros Periodos de Devengo de Remuneracion), y al
5,00% (gue corresponde al tipo fijo de Remuneracién para los cuatro siguientes Periodos de
Devengo de la Remuneracion) y un tipo variable del 4,00% (que coincide con el minimo fijado),
dicho rendimiento efectivo anual (TIR) seria dei 4,73%.
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Los inversores no deben basar su decision de inversion en las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009 en virtud de los anteriores calculos del tipo de interés, ya que estos pueden sufrir
variacion, dependiendo de las fluctuaciones del tipo de interés que se produzean a lo largo de
la vida de la emision.

Los inversores deberan tener en cuenta la facultad del Emisor de proceder a la amortizacion
anticipada, total o parcial, de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 una vez
transcurridos 5 afios desde la Fecha de Emisién y Desembolso (segtin se define en el apartado
4.12 de la presente Nota de Valores) de las mismas, o en el menor plazo que en su caso,
establezca la normativa sobre recursos propios de las Entidades de Crédito, previa autorizacion
del Banco de Espafia, seglin se refiere en el apartado 4.8 anterior.

4.10.- Representacién de los tenedores de los Valores
El régimen de la emision no requiere de la representacién de un sindicato.

4.11.- Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los
Valores

Los acuerdos sociales en virtud de los cuales se procede a la realizacion de la presente
emision, cuya vigencia consta en certificacion remitida a la CNMV, son los que se enuncian a
continuacion;

- Acuerdo de Junta General de Accionistas del Emisor de fecha 8 de febrero de 2005;
- Acuerdos del Consejo de Administracion del Emisor de fecha 8 de febrero de 2005;

- Acuerdo de la Comisién Ejecutiva de Banco Espaiiol de Crédito, S.A. de fecha 16 de
marzo de 2009.

4.12.- Fecha de emision

La fecha de emision que coincidird con la fecha de desembolso de los Valores sera el 29 de
junio de 2008 (la "Fecha de Emisién y Desembolso™).

4.13.- Restricciones a lIa libre transmisibilidad de los Valores

No existen restricciones a la libre transmisibilidad de las Participaciones Preferentes Serie
1/2009. La transmisién del derecho de cada inversor sobre las Participaciones Preferentes
~ Serie 1/2009 se instrumentara mediante la pertinente transferencia contable en los reglstros de.
[berclear y sus entidades participantes. )

4.14.- Fiscalidad de los valores

A continuacién se realiza un breve analisis de las principales consecuencias fiscales derivadas
de la adquisicion, titularidad y en su caso, posterior transmisién de las Participaciones
Preferentes Serie 1/2009.

Con caracter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa aplicable sera:
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- Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del
impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

- Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido
del Impuesto sobre Sociedades y Real Decreto 1777/2004 de 30 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, y

- Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Residentes, modificado por el Real Decreto-
Ley 2/2008, de 21 de abril, de medidas de impulso a la actividad econémica y Real
Decreto 1776/ 2004, de 30 de julio por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de No residentes.

- Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, segln la redaccién dada por la
Disposicion Adicional Tercera de |la Ley 19/2003 y la Disposicién Final Segunda de |a Ley
4/2008, asi como el articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento General de las actuaciones y los procedimientos de gestién e
inspeccién tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de
aplicacién de los tributos.

Este exiracto no pretende ser una descripcion comprensiva de todas las consideraciones de
orden tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de adquisicién o venta de
las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, ni tampoco pretende abarcar las consecuencias
fiscales aplicables a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales pueden estar
sujetos a normas especiales.

Por lo tanto, en cualquier caso es recomendable que cada uno de los inversores interesados en
la adquisicion de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 consulte con sus abogados o
asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus
circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores habran de tener en cuenta los
cambios que {a legislacion vigente en este momento pudiera sufrir en el futuro.

4.14.1.- .Imposicién Indirecta en la adquisicion y transmision de Partif:ipaciones
Preferentes Serie 1/2009 .

La adquisicion y, en su caso, la posterior transmisién de Participaciones Preferentes Serie
172009 esta exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos *Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido, en los términos expuestos en el articulo
108 de la LMV y concordantes de las leyes reguladoras dé los |mpuestos citados:

4.14.2.- Imposicion Directa sobre las rentas derivadas de la titularidad, transmision,
amortizacién o reembolso de Participaciones Preferentes Serie 1/2009

A).- Inversores personas fisicas v juridicas residentes fiscales en Espafia

La informacidén contenida en esta seccion se basa en la normativa vigente en la fecha de
revision del presente Folleto: la Ley 35/2006, de 28 de noviembre del impuesto sobre la Renta
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de las Personas Fisicas, y por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, asi como sus reglamentos
de desarrollo aprobados por el Real Decreto 439/2007 de 30 de marzo y el Real Decreto
177772004, de 30 de julio, respectivamente.

En particular, por lo que respecta al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y al
Impuesto sobre Sociedades, el importe de los cupones yfo la diferencia entre el valor de
suscripcion © adquisicién del activo y su valor de transmision o reembolso tendran la
consideracion de rendimiento del capital mobiliario.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 74 y siguientes del Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 439/2007, de
30 de marzo y el articulo 58 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades
aprobado por el Real Decreto 1777/2004 de 30 de julio, ios rendimientos del capital mobiliario
obtenidos de las Participaciones Preferentes quedaran sujetos a retencién a un tipo actual del
18% (o del tipo vigente en cada momento).

Por consiguiente los pagos de cupones y/o la diferencia entre el valor de suscripcion o
adquisicién del titulo y su valor de transmision o reembolso debera ser sometida a retencién al
tipo vigente en cada un momento, actualmente un 18%, por parte del Emisor o la entidad
financiera encargada de la operacion o, en su caso, por el fedatario publico que
obligatoriamente intervenga en la operacion. Dichas rentas deberan ser integradas en Ia base
imponible del ahorro del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

A.1.).- Excepcion a la obligacion de retener para personas juridicas

No obstante el régimen general expuestc en los parrafos anteriores, el articulo 59 q) del
Reglamento del Impuesto de Sociedades, establece, para las emisiones posteriores al 1 de
enero de 1999, la exencién de retencién para las rentas obtenidas por personas juridicas
residentes en Espafia, cuando procedan de activos financieros que cumplan las condiciones de
estar representados mediante anotaciones en cuenta y estar negociados en un mercado
secundario oficial de valores espafiol. En estos casos, la excepcion a la obligacion de practicar
retencion se aplicara tanto con ocasioén del pago del cupdn como, en su caso, sobre el
rendimiento del capital mobiliario positive que pudiera ponerse de manifiesto con ocasion de la
transmision o reembolso de los valores.

A.2.).- Excepcion a la obligacion de retener para personas fisicas

Por ofra parte, el articulo 75.3 e) del Reglamento del Impuesto sobre la'Renta de las Personas

" Fisicas, establece la exencién de retencion para las rentas obtenidas por personas fisicas
residentes en Espafia derivadas de la transmisién o reembolso de activos financieros con
rendimiento explicito, siempre que estén representados mediante anoctaciones en cuenta y se
negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

No obstante, quedara sujeta a retencion la parte del precio que equivalga al cupon corrido en
las transmisiones de activos efectuadas dentro de los treinta dias inmediatamente anteriores al
vencimiento del cupdn, cuando el adquirente sea una persona o entidad no residente en
territorio espafiol o sea sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, y los rendimientos
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explicitos derivados de los valores transmitidos estén exceptuados de la obligacién de retener
en relacion con el adquirente (articulo 75.3 e) del Reglamento del impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas).

A.3.).- Impuesto sobre el Patrimonio

Con fecha 25 de diciembre de 2008 se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado la Ley
4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del impuesto del Patrimonio, se
generaliza el sistema de devolucion mensual en el Impuesto sobre el Valor Afadido, vy se
introducen otras modificaciones en la normativa tributaria.

Esta norma introduce en la Ley 19/1991, una bonificacion del 100% en la cuota integra y
elimina la obligacién de declarar con efectos a partir del 1 de enero de 2008.

Las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio.

A.4.).- Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

De conformidad con la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (ISD), las adquisiciones a tftulo lucrativo por personas fisicas estan sujetas al I1SD
en jos términos previsios por ia normativa de este impuesto. En aigunas Comunidades
Autonomas se han regulado normas especiales que prevén determinadas exenciones o
reducciones, por lo que deberian ser consultadas.

En el caso de transmisién gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades,
la renta obtenida tributa conforme a las normas del Impuesto sobre Sociedades, no siendo
aplicable el 15D,

B).- Inversores no residentes en Espafia

Tal y como ha sido confirmado por la Administracion Tributaria en contestacion vinculante de |a
Direccion General de Tributos (DGT) de fecha 9 de febrero de 2005, lo dispuesto por la
Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985, segun la redaccién dada por Ia Disposicion
Adicional Tercera de la Ley 19/2003, sera de aplicacion a las emisiones de cualquiera
instrumentos de deuda, tanto si son emitidos directamente por una entidad de crédito como si
se realiza a través de una filial, siempre que se cumplan los restantes requisitos exigidos por la
citada Disposicion Adicional, relativos fundamentalmente a que los valores coticen en un
- mercado secundario organizado.

Por consiguiente, de acuerdo con el tenor de dicha contestacidn, el citado régimen fiscal sera
de aplicacion a las emisiones cotizadas que se realicen al amparo de este Folleto.

La citada Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, en su redaccion dada por la
Disposicién Adicional Tercera de la Ley 19/2003, dispone que las rentas derivadas de las
emisiones amparadas por la misma, obtenidas por personas o entidades no residentes en
territorio espariol que actien en él sin la mediacion de un establecimiento permanente, estaran
exentas del Impuesto sobre la Renta de No Residentes en los mismos términos establecidos
para los rendimientos derivados de la Deuda Publica en el articulo 14.d) del Texto Refundido
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de la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Residentes. El citado precepto, maodificado por el
Real Decreto-Ley 2/2008 de 21 de abril, de medidas de impulso a la actividad economica,
prevé gue, en el supuesto de que los tenedores sean personas fisicas o juridicas no residentes
en Espafia que no operen mediante establecimiento permanente los rendimientos derivados de
estos titulos, tanto si proceden del cobro de cupdn como si proceden de la transmision o
reembolso de los valores, estaran exentos de tributacion en Espafia.

Para hacer efectiva la exencién anteriormente descrita, es necesario cumplir con |la obligacién
de suministro de informacion, prevista en el apartado 3 de la Disposicién Adicional 2° de la Ley
13/1985, segiin la redaccién dada por la Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime
el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonic, se generaliza el sistema de devolucién mensual
en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras modificaciones en la normativa
tributaria. De acuerdo con lo sefialado en este apartado debera informarse a la Administracion
tributaria de la identidad de los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades, que sean titulares de los valores
a los que se refiere este folleto, asi como de la identidad de los contribuyentes del Impuesto
sobre la Renta de los no Residentes que obtengan rendimientos derivados de estos valores
mediante establecimiento permanente situado en territorio espaniol.

No ohstante, hasta que sea aprobado e| desarrollo reglamentario de este anartado actualments
en tramitacion, las obligaciones de informacién se cumplimentaran conforme a lo dispuesto en
la redaccién actualmente vigente del articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por
el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y los procedimientos de gestion e
inspeccion ftributaria y de desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de
aplicacion de los tributos. '

En el caso de que la obligacién de suministro de informacion no se lleve a cabo correctamente
por parte del inversor obligado a ello, el emisor, debera aplicar una retencién del 18% sobre los
rendimientos que abone.

En el supuesto de suscriptores no residentes que operen en Espafa con establecimiento
permanente se les aplicarda a efectos del régimen de retenciones, los criterios establecidos
anteriormente para las personas juridicas residentes.

B.1.).- Impuesto sobre el Patrimenio

Con fecha 25 de diciembre de 2008 se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado la Ley
412008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto del Patrimonio, se
generaliza el sistema de devolucion mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se
introducen ofras modificaciones en {a normativa tributaria.

Esta norma introduce en la Ley 19/1991, una bonificacién del 100% en la cuota integra v
elimina la obligacion de declarar con efectos a partir del 1 de enero de 2008.

Las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio.
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B. 2.} Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, cualquiera
que sea el estado de residencia del fransmitente, estaran sujetas al ISD cuando la adquisicién
lo sea de bienes situados en territorio espariol o de derechos que puedan ejercitarse en esa
territorio. En general, el gravamen por I1SD de las adquisiciones de no residentes sujetas al
impuesto se realiza de la misma forma que para los residentes, todo ello sin perjuicio de los
Convenios para evitar la Doble Imposicion que pudieran resultar aplicables.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas
que obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente de acuerdo con las
normas del IRNR, sin perjuicio de lo previsto en los Convenios para evitar la Doble Imposicién
que pudieran resultar aplicables.

C).- Obligaciones de informacién

A estas emisiones les son de aplicacion las obligaciones de suministro de informacion
establecidas en el apartado 3 de la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, segtn la
redaccion dada por la Disposiciéon Adicional Tercera de la Ley 19/2003 y la Disposicion Final
Segunda de la Ley 4/2008.

En tanto no entre en vigor el desarrollo reglamentario de la nueva redaccién de este apartado
dada por la Ley 4/2008, las obligaciones de informacion relativas a estos valores deberan
cumplimentarse conforme a lo dispuesto en ia redaccién actualmente vigente del articulo 44 del
Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba e! Reglamento General de las
actuaciones y los procedimientos de gestién e inspeccion tributaria y de desarrollo de las
normas comunes de los procedimientos de aplicacion de los tributos.

5.- CLAUSULAS Y GONDICIONES DE LA OFERTA

5.1.- Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y procedimiento para la
suscripcion de [a oferta

5.1.1.- Condiciones a las que esta sujeta la oferta

La Emision no esta sujeta a ninguna condicién.

5.1.2.- Importe de la oferta

El importe total de la Emision sera de DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES DE EUROS
(250.000.000 €) ampliable hasta un maximo de QUINIENTOS MILLONES DE EUROS
(500.000.000 €).

El nimero de valores objeto de la presente Emision es de DOSCIENTAS CINCUENTA MIL
(250.000) Participaciones Preferentes Serie 1/2009 ampliable hasta un maximo de

QUINIENTAS MIL (500.000) Participaciones Preferentes.

Ei importe total de |a Emisidn quedara fijado, una vez finalizado el Periodo de Suscripcién (tal y
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como se define este término en el apartado 5.1.3 de [a presente Nota de Valores), por el
importe efectivamente suscrito.

Todas las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que se ofrecen pertenecen a la misma
clase y serie.

5.1.3.- Periodo de suscripcion. Suscripcién incompleta

La suscripcion de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 se iniciara el 3 de junio de 2009
a las 9:00 horas (hora peninsular) y finalizara el 25 de junio de 2009 a las 14:00 horas (hora
peninsular), ambos inclusive (el “Periodo de Suscripcién®), y se realizara en horario de oficina.

Las peticiones se atenderan por orden cronoldgico conforme al procedimiento descrito en el
apartado 5.1.5 siguiente.

Si con anterioridad a la finalizacion del Periode de Suscripcion se hubiese cubierto

integramente la Emisién, el Emisor podrd dar por finalizado el Periodo de Suscripcion,
comunicando dicha circunstancia a la CNMV.

No obstante lo anterior, en el caso de que el importe inicial de la emision (es decir, 250 millones
de euros) se cubriera integramente antes de 1a finalizacion del periodo de suscripcion, el emisor
podra ampliar el importe de la misma. La decisidn de ampliar el volumen inicial de la emision
sera comunicada a ia CNMV.

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcién incompleta de la Emisidn.  Si al término
del Periodo de Suscripcion no se hubiese producido la colocacion total, el Emisor reducira el
importe de la Emisién a la cifra colocada declarando la suscripcion incompleta de la Emision.
Esta decision sera comunicada a la CNMV.

El Emisor remitira copia de las calificaciones definitivas a la CNMV. Asimismo, en caso de que
se produzca alguno de los supuestos que den fugar a la revocacion de érdenes de suscripcion,
el Emisor comunicard a CNMV la apertura y cierre de dicho periodo de revocacion.

5.1.4.- Lugar y forma de tramitar la suscripcion

" La suscripeion de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 se realizarg, de lunes a viernes,
en cualguiera de las oficinas de Banco Espariol de Crédito, S.A. en horario de oficina.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las 6rdenes de suscripcion, se ajustara al siguiente-
procedimiento:

Las Ordenes de Suscripcién son irrevocables. No obstante lo anterior, existira la posibilidad de
revocacion por parte del Suscriptor en el supuesto que se indica al final del presente punto.
Los inversores que deseen suscribir Participaciones Preferentes Serie 1/2009 podran formular
Ordenes de Suscripcion en el impreso que, a tal efecto, facilitard Banco Espafiol de Crédito,
S.A.. Dichas Ordenes de Suscripcion deberan ser otorgadas por escrito y/o impresas
mecanicamente y deberan ir firmadas por el inversor ordenante interesado (“el Ordenante™,
haciéndose entrega de una copia al cliente.



No se aceptara ninguna orden que no posea todos los datos identificativos del Ordenante que
vengan exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o
denominacién social, domicilio, NIF, CIF o ndmero de tarjeta de residencia tratandose de
extranjeros con residencia en Espafia o, en caso de tratarse de no residentes en Espafia que
no dispongan de NIF, nimero de pasaporte y nacionalidad). En caso de Ordenes de
Suscripcion formuladas por menares de edad o incapaces, se debera consignar su NIF y el NIF
del representante legal.

La oficina ante la que se formule la Orden de Suscripcién debera informar a los Ordenantes,
que de conformidad con la normativa vigente, estan a su disposicién la Nota de Valores de la
Emision, el Documento de Registro del Emisor y el Resumen explicativo de la operacion. El
Emisor entregara al inversor dicho resumen, el cual debera ser visado y firmado por éste con
anterioridad a la contratacion de la emisién, y entregado per el mismo a fa Oficina. Asimismo,
la Oficina debera entregar copia al Ordenante del resumen explicativo firmado y de la Orden de
Suscripcion realizada.

Las Ordenes de Suscripcién deberan reflejar el numero de Participaciones Preferentes Serie
1/2009 que desea suscribir el Ordenante, que debera ser, al menos, tres (3) Participaciones
Preferentes y el importe en euros que se desea invertir,

No existe un limite maximo para el nimero de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que se
desee invertir.

En aplicacién de la Ley del Mercado de Valores y la normativa de su desarrollo, el Emisor ha
clasificado las participaciones preferentes como producto complejo. De acuerdo con dicha
clasificacion, las oficinas, con anterioridad a la contratacion evaluaran si el producto ofrecido es
adecuado para el Ordenante segin su conocimiento y experiencia, mediante la
cumplimentacion de un Test de Conveniencia. Asimismo y en el supuesto de que el cliente
contrate participaciones preferentes como consecuencia del servicio de asesoramiento
financiero, la oficina también realizara el Test de idoneidad.

La oficina ante la que se formule la Orden de Suscripcidn podra rechazar aquellas Ordenes que
no estén debidamente cumplimentadas.

En el momento de la suscripcién, el Ordenante debera tener abierta una cuenta de efectivo,
asociada a una cuenta de valores, en Banco Espariol de Crédito, S.A..

No se cobrara gasto alguno por la apertura y cancelacién de las citadas cuentas de efectivo y
de valores. No obstante lo anterior, respecto a los gastos gue se deriven del mantenimiento de
la cuenta de efectivo, Banco Espafiol de Crédito, S.A. podra aplicar las comisiones que tenga
previstias en sus cuadros de tarifas.’

Banco Espariol de Crédito, S.A. podra exigir a los Ordenantes una provisian de fondos para
asegurar el pago del importe de las suscripciones. El depésito de la provision de fondos sera
remunerado por Banco Espafol de Crédito, S.A. al tipo de interés del 4,00 % anual; se
devengaran intereses desde el primer dia del depésito hasta la Fecha de Emisién y
Desemnbolso, esta Ultima no incluida. En el supuesto de que dicha provision de fondos hubiera
de ser devuelta, dicha devolucion se realizara libre de cualquier gasto o comision, con fecha
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valor no mas tarde del dia habil posterior al del cierre de! Periodo de Suscripcién.

En caso de que se exija la constitucion de dicha provisién'de fondos, |a falta de constitucién de
la misma en la cuantia suficiente para atender el importe total de la Orden de Suscripcién
determinaré la revocacion automatica total de la Orden de Suscripeion.

Si por causas imputables a Banco Espariol de Crédito, S.A. se produjera un retraso en la
devolucion de la provision de fondos correspondiente, se abonaran los intereses de demora al
tipo de interes legal vigente que correspondan, gue se devengaradn desde la fecha en que
hubiera debido efectuarse hasta el dia de su devolucién efectiva.

Las Ordenes de Suscripcion Unicamente podran ser cursadas en las Oficinas de Banco
Espafiol de Crédito, S.A.. Por tanto, las Ordenes de Suscripcion no podran ser cursadas
telefonicamente ni por Internet o cualquier otro medio telematico.

En el supuesto de que, con anterioridad a la Fecha de Emision y Desembolso, no fuera
confirmada la calificacidon crediticia definitiva de la Emisién por alguna de las agencias de
rating, o se produjera una bajada de la calificacién crediticia del Emisor, o de cualquier otra
emision de naturaleza analoga a las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 que tuviera
calificacion crediticia, se abrira un periodo de revocacion a favor de los inversores de dos (2)
dias habiles a contar desde la publlcac:on por el Emisor de un suplemento a la presente Nota
de Valores, comunicando el descenso del rating del Emisor, o de cualquier otra emision de
naturaleza anéloga a las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 realizada por el Emisor, o
cualquiera de las entidades de su Grupo.

No obstante lo anterior, esta previsto que la calificacion definitiva de la presente emision se
otorgue con al menos dos (2} dias de antelacion al cierre del Periodo de Suscripcién previsto
para el 25 de junio.

El Periodo de Suscripcién se dard por concluido, teniendo en cuenta que las Ordenes de
Suscripcion se atenderan por orden cronolégico, en el momento en el que se cubra la Emision.

5.1.5.- Procesamiento cronolégico de Ordenes de Suscripcion

Con el fin de preservar el sistema de suscripcion cronolégico Banco Espafiol de Crédito, S.A.
respetara en todo caso el orden cronolégico de recepcion de Ordenes. Banco Espariol de
Credito, S.A. ordenara la informacion correspondiente cronolégicamente por fecha y hora. En
el supuesto de que, en base a la informacion recibida, existan Ordenes coincidentes en el
tiempo, éstas se clasificaran y atenderan por riguroso orden alfabético, en funcién dei apartado -
- ‘Nombre y ‘Apellidos o Razdn Social® del Ordenante (tomando, en el caso de personas fisicas,
el primer apellido) de las Ordenes. En el supuesto de que la Gltima Orden gue correspondiera
atender se hubiera formulado por un nimero de Participaciones Preferentes Serie 1/2009
superior al nimero que restase por adjudicar, ésta se atendera exclusivamente por dicho resto.

5.1.6.- Desembolso

Se producird un Gnico desembolso que tendra lugar el 29 de junio de 2008, mediante adeudo
en |la cuenta de efectivo, asociada a una cuenta de valores, que el suscriptor mantenga abierias
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con Banco Espafiol de Credito, S.A..

No se cobrara gasto alguno por la apertura y cancelacién de las citadas cuentas de efectivo y
de valores. Se cobrara la comision correspondiente para ta cuenta de efectivo, en concepto de
mantenimiento de la misma. Dicha comision se podra consultar por cualquier inversor en las
correspondientes tarifas de gastos y comisiones repercutibles, que estan obligadas a publicar
las entidades sujetas a supervision del Banco de Espaiia y la CNMV. Se puede consultar copia
de dichas tarifas en los organismos supervisores mencionados y en [a propia entidad.

5.2.- Plan de colocacion y adjudicacion
5.2.1.- Categorias de inversores a los que se ofertan los Valores,

Banco Espafiol de Credito, S.A. ha clasificado este producto como producto complejo y de
riesgo alto. Por tanto, la Emision va dirigida a todo tipo de inversores que cumplan con los
perfiles y requisitos exigidos por los mecanismos y procedimientos internos establecidos por
Banco Espafiol de Crédito, S.A. en virtud de [a Ley del Mercado de Valores y su normativa de
desarrollo. La presente emision sera colocada a través de la red de oficinas de Banco Espafiol
de Crédito, S.A..

Se hace constar que las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 objeto de la presente
Emisién no han sido ni seran registradas bajo la United States Securities Act of 1933 ("US
Securities Act”), ni aprobadas o desaprobadas por la Securities and Exchange Commission
("SEC"), ni por ninguna otra auteridad de los Estades Unidos de América. Por tanto, la
presente Emision de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 no esta dirigida a personas de
los Estados Unidos de América ("US Persons™} segin se definen en la Regufation S de la US
Securities Act.

5.2.2.- Plazo y forma de entrega de las Participaciones Preferentes

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 estaran representadas mediante anotaciones en
cuenta procediéndose a la inscripcion de los mismos en el registro contable de IBERCLEAR vy
sus entidades participantes a favor de los suscriptores.

Una vez inscritas en el registro contable de IBERCLEAR y de sus entidades participantes, los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 tendran derecho a obtener de las
entidades participantes los certificados de legitimacion correspondientes a dichas
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
-116/1992, de 14 de febrero, sobre Representacion de valores por medio de anotationes en
cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Las entidades participantes
expediran dichos certificados de legitimacion antes de que concluya el dia habil siguiente a
aquel en que se hayan solicitado por los suscriptores.

Las érdenes de suscripcién efectuadas en cualquiera de las oficinas de Banco Espafiol de

Crédito, S.A. se atenderan por orden cronologico respetandose lo establecido en el apartado
5.1.5.
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5.3.- Precios

5.3.1.- Precio al que se ofertaran los Valores o métado para determinarlo y gastos para el
suscriptor.

El valor nominal unitaric de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 es de 1.000 euros.

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 se emiten a la par, no existiendo prima ni
descuento en la Emision.

La suscripcion de estas Participaciones Preferentes Serie 1/2009 se hace libre de gastos para
los suscriptores, quienes no vendran obligados a realizar desembolso alguno por dichos
conceptos, sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones previstos expresamente en sus
folletos de tarifas que pueden cobrar las Entidades Participantes de Iberclear en funcion de
operaciones distintas de la suscripcion de los Valores objeto de esta Nota de Valores.

5.4.- Colocacion y aseguramienio
5.4.1.- Entidades coordinadoras y participantes en la colocacién

La Eniidad coordinadora y colocadora de ia emision de Participaciones Preferentes Serie
1/2009 sera BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

5.4.2.- Agente de pagos y entidades depositarias

El Agente de la presente emision sera BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.
5.4.3.- Entidades aseguradoras y colocadora y procedimiento de colocacion
No existe Entidad Aseguradora en esta emision.

5.4.4.- Fecha del acuerdo de aseguramiento

No existe aseguramiento de la Emisién.

6.- ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1.- Solicitudes de admision a cotizacion

El Emisor solicitara la admisién a negociacion de las Participaciones Preferentes -Serie 1/2009
‘en AIAF, Mercado de Renta Fija. A tal efecto llevara a cabo las correspondientes solicitudes,
elaborara y presentard todos los documentos oportunos en los términos que considere
convenientes y realizara cuantos actos sean necesarios para que estén cotizando en el plazo
maximo de un mes desde la Fecha de Emisién y Desembolso (esto es, desde el 29 de junio de
2009).

En el caso de que no sea posible obtener la admisién a cotizacion de las Participaciones

Preferentes Serie 1/2009 en AIAF Mercado de Renta Fija en el plazo sefialado anteriormente,
el Emisor lo hara publico mediante un anuncio publicado en un periddice de difusién nacional y
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‘enviar la correspondiente comunicacion a la CNMV.

El Emisor conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admision a negociacion,
permanencia y exclusion de las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 segun la legislacion
vigente y los requisitos de sus organismos reguladores, comprometiéndose a su cumplimiento.

6.2.- Mercados regulados en los que estin admitidos a cotizacién valores de la misma
clase

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, las participaciones preferentes emitidas y
admitidas a cotizacion por el Grupo Banesto, y que son de la misma clase que las
Participaciones Preferentes Serie 1/2009, son:

> Emision de BANESTO PREFERENTES, SA: Participaciones Preferentes Serie 1/2003
{Garantizada por Banco Espaiiol de Crédito, S.A.)

Coincidiendo con la préxima fecha de pago de cupén, prevista para el 23 de junio de 2009,
Banesto Preferentes, S.A., ha tomado los pertinentes acuerdos sociales para proceder a la
amortizacion anticipada del total de la emisién, de acuerdo con los términos y condiciones
recogidos en el Folleto de esta emision de participaciones preferentes (inscrito en los
Registres Oficiales de la CNMV con fecha 19 de noviembre de 2003).

Las caracteristicas principales de esta emision son las siguientes:

Importe nominal de la Emision: 131.144 450 euros

Nimero de valores emitidos: 5.245.775

Nominal unitario: 25 euros

Fecha de Emision: 23 de diciembre de 2003
Renumeracién: Euribor 3M + 0,20 punios porcentuales
Cotizacion: AIAF, Mercado de Renta Fija

ISIN: ES0113772000

> Emisién de BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA: Participaciones Preferentes Serie
1/2004
Las caracteristicas principales de esta emision son las siguientes:

Importe nominal de la Emision: 125.000.000 euros

Numero de valores emitidos: 125.000

Nominal unitario: . : 1.000 euros E

Fecha de Emisién: = . 29 de octubre.de 2004 .

Renumeracion: . Fijo del 6% para el afo 1; posteriores

afos, variable base de acuerdo con criterio
EUR CMS) + 0,125

Cotizacion: Bolsa de Frankfurt y Mercado Euronext de
Amsterdam
ISIN: DEQDOAODEJU3
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> Emisién de BANCO ESPANOL DE CREDITO, SA: Participaciones Preferentes Serie
2/2004

Las caracteristicas principales de esta emision son las siguientes:

Importe nominal de la Emision: 200.000.000 euros

Nimero de valores emitidos: 200.000

Nominal unitario: 1.000 euros

Fecha de Emision: 5 de noviembre de 2004

Renumeracion: Fijo del 5,5%

Cotizacién: Bolsa de Frankfurt y Mercado Euronext de
Amsterdam

ISIN: DECQOAODE4Q4

» Emision de BANESTO HOLDINGS, LTD: Preference Shares, Series A (Garantizada por
Banco Espariol de Crédito, S.A.)

Las caracterfsticas principales de esta emision son las siguientes:

Importe nominal de la Emisién: USD 100.000.000, de los cuales a cierre
de marzo 2009 el salde vivo ascendia a
USD 77.285.400

Numero de valores emitidos: 4.000.000, de los cuales a cierre de marzo
2009 siguen vivos 2.708.000.

Nominal unitario; 25 USD

Fecha de Emisién: 12 de enero de 1992

Renumeracion: Fijo del 10,5%

Cotizacion; No cotiza en ningtin mercado oficial,

ISIN: UsS0598731091

6.3.- Entidades de liquidez

Las Participaciones Preferentes Serie 1/2009 de la presente Emision cotizaran en el Mercado
AlIAF de Renta Fija.

Adicionalmente, el Emisor ha formalizado un contrato de liquidez (el “Contrato de Liquidez")
con Banco Popular, 8.A. (en adelante la “Entidad de Liquidez™) de fecha 23 de abril de 20089.

~ En virtud de dicho contrato, la Entidad de Liquidez se compromete a ofrecer liquidez en el
Mercado AIAF de Renta Fija a los titulares de Participationes Preferentes Serie 1/2009. En’
concreto, se obliga a cotizar precios de compra y venta de las Participaciones Preferentes Serie
1/2008.

Los precios cotizados por la Entidad de Liguidez serén calculades en funcion de las
condiciones de mercado existentes en cada momento, teniendo en cuenta la rentabilidad de |a
Emision y la situacién de los mercados de renta fija en general, asi como de otros mercados
financieros, pudiendo la Entidad de Liquidez decidir los precios de compra y venta que cotice y
maodificar ambos cuando lo considere oportuno y sin que en ninglin momento |a diferencia entre
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el precio de compra y de venta cotizados por la Entidad de Liquidez sea superior al 10 % en
terminos de TIR, con un maximo de 50 puntos basicos también en términos de TIR ¥ nunca sea
superior a un 1% en terminos de precio. Dichos precios de compra y venta estaran en funcion
de las condiciones de mercado, pudiendo la Entidad proveedora de liquidez decidir los precios
de compra y venta que cotice y cambiarlos cuando lo considere oportuno.

La Entidad de Liquidez cotizara precios de compra y venta de las Participaciones Preferentes
Serie 1/2009, que seran vinculantes para un importe nominal maximo de QUINIENTOS MIL
EUROS (500.000 €) por operacion.

La cotizacion de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de valores en el mercado,

La Entidad de Liquidez se obliga a hacer difusién diaria de precios por medic de su pantalla
Reuters (BPEOPCIONES) y también por via telefonica en el n° +34.91.577.9763.

Adicionalmente, en el supuesto de que estuviera exonerada del cumplimiento de sus
responsabilidades por darse alguno de los supuestos previstos en los parrafos siguientes,
queda igualmente obligada a dar a conocer tanto el acaecimiento de dicha circunstancia como
el cese de la misma, a través de los medios anteriormente citados {Pagina de Reuters, asi
como por teléfono).

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades ante cambios en las
circunstancias estatutarias, legales o econémicas del Emisor, cuando se aprecie de forma
determinante una disminucién significativa de su solvencia o capacidad de pago de las
obligaciones del mismo. .

La Entidad de Liquidez podra excusar el cumplimiento de sus obligaciones de dar liquidez
cuando las Participaciones Preferentes en libros que ostente, en cumplimiento de su actuacion
como entidad de liquidez, excedan en un 10% del importe nominal de la emisién.

Igualmente, la Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades de liquidez
ante el acaecimiento de un supuesto de fuerza mayor o de alteracién extraordinaria de las
circunstancias de los mercados financieros que hicieran excepcionalmente gravoso el
cumplimiento del Contrato de Liquidez. En cualquier caso, una vez las citadas circunstancias
hayan desaparecido, la Entidad de Liquidez estara obligada a reanudar el cumplimiento de sus
obligaciones establecidas en el Contrato de Liquidez.

El Contrato de Liquidez tendré una duracion indefinida. No obstante se prevé la resolucion del
“mismo por renuncia o incumplimiento, en cuyo caso, tanto el Emisor como la Entidad de
Liquidez se obligan 'a realizar sus mejores esfuerzos para localizar una entidad que siga
desarrollando las funciones de la Entidad de Liquidez de manera que el Contrato de Liquidez
seguira desplegando todos sus efectos en tanto el Emisor no haya celebrado un nuevo contrato
de caracteristicas similares a las del Contrato de Liquidez con otra u otras entidades de liquidez
y que dicha/s nueva/s entidad/es de liquidez inicie/n sus funciones.

La resolucion del Confrato de Liquidez y la sustitucion de la Entidad de Liquidez seran
notificadas por el Emisor a los titulares de Participaciones Preferentes Serie 1/2009 mediante la
publicacion del correspondiente anuncio en un periddice de difusién nacional y en el Boletin de
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Cotizacion de AIAF Mercado de Renta Fija. Asimismo, la resolucién del Contrato sera
comunicada a la CNMV y a Iberclear con una antelacién minima de 10 dias a su fecha de
efecto.

7.- INFORMACION ADICIONAL

7.1.- Personas y entidades asesoras de la emisidn

No aplicable.

7.2.- Informacion de la Nota de Valores revisada por los auditores

En la presente Nota de Valores no se incluye ninguna informacion que haya sido objeto de
auditoria o revisiéon por los auditores, exceptuando la relativa a los Balances de Situacion y
Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Grupo Banesto.

7.3.- Otras informaciones aportadas por terceros

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. ha encargado a Intermoney Valora Consulting, S.A.
(Intermoney) y de Analistas Financiercs Internacionales (AF1), consultoras independientes
especializadas, una opinidn sobre fas condiciones financieras de la Emisién. Dichos informes
se adjuntan como Anexo al presente Folleto. Ambas entidades han dado su consentimiento a
la reproduccién de dichos informes.

7.4.- Vigencia de las informaciones aportadas por terceros
No procede.
7.5.- Ratings

Las agencias de calificacion Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s han asignado {a calificacién
provisional de A+ (Perspectiva Negativa), A1 (en revision por posible rebaja) y A-
respectivamente, a esta emision de Participaciones Preferentes Serie 1/2009. Estas agencias
se reservan el derecho a variar en cualquier momento estas calificaciones. La perspectiva
negativa de la calificacion asignada a la emisioén por Fitch es consecuencia de la perspectiva
negativa del rating a largo plazo del Emisor. Asimismo, la calificacion en revision por posible
rebaja asignada a la emision por Moody's es consecuencia de la situacién de revisién por
posible rebaja de la calificacion a largo plazo del Emisor.

El Er'ni_sdr remitira copia de las calificaciones definitivas a laCNMV.

Asimismo, las calificaciones de Banco Espafiol de Crédito, S.A., son las siguientes:

50



Largo Corto  Ultimarevision  Perspectiva

FITCH - AA F1+ Octubre 2008 Negativa

Largo: en revision por
Moody’s () Aa2 P-1 Julio 2008 posible rebaja.

Corto: Estable
Standard & Poor’'s AA Al+ Marzo 2009 Negativa

Las escalas de calificaciones de deuda a largo plazo empleadas por las referidas Agencias son
las siguientes:

Calificaciones otorgadas por

Standard & Poor's Maoody's Fitch Significado

AAA Ana AAA Capocidad de pago de intereses y
devalucion del principal
enormemente alta.

AA Aa AA Capacidad muy fuerte para pagar

intereses y devolver principal

A A A Fuerte capacided de pagar interés y
devolver el principal. Los factores de
proteccidn se consideran adecuados
pero pueden ser susceptibles de
empeorar en €l futuro

BEB Baa BBB La proteccion de los pagos de interés
y del principal puede ser moderada,
la capacidad de pago se considera
adecuada. Las condiciones de
negocio adversas podrian conducir o
una ¢apacidad inadecupdy para hacer
los pagos de interés y del principal

BB Ba BB Grado especulativo. No se puede
considerar que el futuro este
asegurado. La proteccion del pago de
intereses v del principal es muy-

moderada ' T

B B B Lo parantfa de los pagos de interés o
del principal pvede ser pequefia.

Altamente  vulnerables a  las
condiciones adversas del negocio

cCccC Can CcCC Vulnerabilidad  identificada  al
incumplimiento. Continnidad de los
pagos dependiente de que las
condiciones financieras, econdmicos
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y de los negocios sean favorables.

cc ' Ca cc Altamente especulativos.
c c C Incumplimiento actual o inminente
DDDR,DD,D DDD.DD,D Valores especulativos. su  valor

puede no exceder del valor de
reembolso en caso de liquidacin o
reorganizacion del sector.

Las calificaciones AA, Aa2 y AA otorgadas al Garante por FITCH, Moody's y Standard & Poor's
indican una capacidad muy fuerte para hacer frente a sus obligaciones financieras {(devolucién
de principal y pago de intereses).

- FITCH aplica un signo mas (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que indica |a posicion
relativa dentro de cada categoria. La calificacion AA otorgada al Emisor indica una calidad
crediticia muy elevada. Las calificaciones 'AA' indican que existe una expectativa de riesgo de
creédito muy reducida. La capacidad para [a devolucidén del principal e intereses de manera
puntual es muy fuerte. Esta capacidad no es muy vulnerable a acontecimientos previsibles.

- Moody's aplica modificadores numericos 1, 2 y 3 a cada categoria genérica de calificacion
desde Aa hasta Caa. El modificador 1 indica que la obligacién esta situada en la banda
superior de cada categoria de rating genérica; el modificador 2 indica una banda media y el
madificador 3 indica la banda inferior de cada categoria genérica. En concreto, la calificacion
Aa2 otorgada al Emisor indica una capacidad muy fuerte para pagar intereses y devolver
principal.

- Standard & Poor's aplica un signo (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que indica la
posicion relativa dentro de cada categorfa. La calificacion AA otorgada al Emisor indica una
fuerte capacidad para hacer frente a sus obligaciones financieras.

Las escalas que emplean para la calificacién de deuda a corto plazo son las siguientes:

Calificactones otorgadas por
Standard & Poor’s = Moody’s Fitch Significado

Al P-1 F-1 Es la mis alta calificacién
indicando que el grado de seguridad
de cobre en los momenios
acerdados es muy alto,

En el caso de Standord & Poor's v
Fitch puede ir acompafiado del
simbolo + si I sepuridad es
extrema.

A-2 p-2 F-2 La  capacidasd de  atender
correctamente el servicio de la
deuda es satisfactorio, aunque el
grado de seguridad no es tan alto
como en el case anterior.



A-3 P-3 F-3 Copacidad de pago satisfactoria,
pero con mayor vulnerabilidad, que
en los cosos anteriores o los
cambios adversos en lag
circunstancias,

B No Prime B Normalmente implica una suficiente
copacidad de pago, pero unas
circunstancias adversas
eondicionarian seriamente ¢l
servicio de la deuda

C -- C Este rating se asigna o la deuda a
corto plazo con unp dodosa
capacidad de pago.

D --— D La deuda calificada con wna D se

encuentra en mora. Estn categorfa se
utiliza cuando el pago de intereses o
principal no se ha hecho en la fecha
debida, incluso si existe un periodo
de gracia sin expirar,

Las calificaciones F1+, P-1 y A1+ otorgadas al Garante por FITCH, Moody's v Standard &
Poor's, indican una calidad crediticia superior y una fuerte capacidad para hacer frente a tiempo
a sus obligaciones a corto plazo.

Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacién para comprar, vender o ser
titular de valores. Lla calificacion crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en
cualquier momento por la correspondiente agencia de calificacion.

En el supuesto de que, con anterioridad a la Fecha de Emisién y Desembolso, no fuera
otorgada la calificacion crediticia definitiva de la Emision por alguna de las agencias de rating, o
se produjera una bajada de la calificacion crediticia del Emisor, o de cualquier otra emision de
naturaleza analoga a las Participaciones Preferentes Serie 1/2009, realizada por el Emisor, o
cualquiera de las enfidades de su Grupo, que tuviera calificacion crediticia, se abrira un periodo
de revocacion a favor de los inversores de dos (2) dias habiles a contar desde la publicacion
por el Emisor de un suplemento a la presente Nota de Valores, comunicando el descenso del
rating del Emisor.

No obstante lo anterior, esta previsto que la calificacion definitiva de la presente emision se
otorgue con al menos dos (2) dias de antelacwn al cierre deI Periodo de Suscripcion previsto
para el 25 de junio. : :

7.6.- Hechos mas relevantes ocurridos con posterioridad a la fecha de registro del
Documento de Registro del Emisor

Se incorporan por referencia los Hechos Relevantes del Emisor publicados en la pagina web de
la CNMV.

Asimismo, se incorporan por referencia las Cuentas Anuales Individuales y Consolidadas a 31
de diciembre de 2008 de Banco Espafiol de Crédito, S.A. y su Grupo. Dichas cuentas anuales

53



(que comprenden el Balance, la Cuenta de pérdidas y ganancias y la Memoria) se encuentran
auditadas con fecha 22 de enero de 2009 y en su informe los auditores Deloitte, S.L. expresan
una opinién favorable y sin salvedades.

Adicionalmente, también se incorpora por referencia el Informe Anual de Gobierno Corparativo
de Banco Espafiol de Crédito, S.A., correspondiente a 2008.

Dichos documentos {cuentas anuales individuales y consolidadas, e informe Anual de Gobierno
Corporativo) se encuentran a disposicién del poblico en la pagina web de la CNMV
(www.cnimv.es) y en la pagina web de Banesto (www.banesto.es).

Se reproducen a continuacion los datos financieros del Emisor correspondientes al primer
trimestre de 2008, y publicados como Hecho Relevante en la web de la CNMV con fecha 16 de
abril de 2009:

GRUPO BANESTO — BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
Datos a Marzo 2008 y comparaci6n con 2008 (Miles de Euros)

Diferencia
ACTIVO 31/03109 31/03/08 Absoluta Relativa
Caja y Depositos en Bancos Centrales 937.458 900.920 36.538 4,1
gartere de Neqoclacién, derivados v oros activos 16.575.804 3471202 7204602 78,6
Credito a la clientela 77.171.163 76.476.243 694.520 0,9
Otras Inversignes Crediticias 16.724.240 21.154.996 -4.430.756 -20,9
Pariicipacicnes 37147 276.642 40,505 14,6
Aclivos Materizles 1.154.532 1.144.895 9.837 08
Activos Intangibles - 56.118 42.978 13.140 30,6
QOtros Activos 5310975 2.820.020 2,480,955 88,3
Total 118.047.437 111.987_896 6.059.541 54
Diferencia

PASIVO 31/03109 31/03/08 Absoluta Relativa

Carlera de Negociacion y otros pasivos financieros 5.043.219 3.320.422 2.622.797 79,0
Depbsitos de la Clientela 59.121.972 52.824.724 §.297.248 11,9
Débites representados por valores negociables 27.544.746 31,520.349 -3.975.603 -12,6
Pasivos subordinados 2.219.544 2.114.032 105.512 5,0
Otros pasivos financieros a coste amortizado 14.397.933 14.115.823 282.110 2,0
QOtros pasivos 936.601 779.403 157.198 20,2
Provisiones 2.525.908 2.567.476 -41.570 | -1,6
Intereses minoritarios 1,770 1.151 619 53,8
Ajustes al patrimonio por valeracion 187.689 -60.956 248,658 -407,9
Capital y Reservas 4.957.194 4.5087.843 369.351 8,1
Resultado del Ejercicio . ] 210.853 217.629 - B5.776 -3,1
Total B B 118.047.437 "111.887.896 6.059.541 5,4

GRUPC BANESTO - RESULTADOS CONSOLIDADOS
Datos a Marzo 2009 y comparacion con 2008 (Miles de Euros)
Diferencia
31103/09 31/03/08 Absoluta Relativa

MARGEN DE INTERESES 418,404 387.642 30.762 7,8
MARGEN BRUTOQ 525.379 602.358 23.620 3,8
MARGEN DE EXPLOTACION 376.654 358.829 17.825 5,0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 288.173 289.202 -11.029 -3,7
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 210.902 217.639 -6,737 -3.1

RESULTADO ATRIBUIBLE AL GRUPO 210.853 217.62% -6.776 -3,1
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Desde el 23 de septiembre de 2008, fecha de registro por CNMV del Documento de Registro
de Banco Espafiol de Crédito, S.A., hasta |a fecha de registro del presente documento, no han
tenido lugar otros aspectos significativos que afecten al emisor, salvo lo contenido en los
documentos indicados en este punto, y que puedan afectar a la evaluacién de los valores por
parte del Suscriptor.

En prueba de conocimiento y conformidad con el contenido del presente Folleto, firma en
Madrid a 27 de mayo de 2009.

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

P.P.

D. Juan Manuel Delibes Liniers
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Introduccién

A peticién de Banesto, InterMoney Valora realiza en el presente documento un
anlisis sobre la emisi6n de participaciones preferentes que dicha entidad tiene
previsto emitir préximamente.

El objetive tiltimo de este andlisis es examinar desde la mas estricta
independencia si los margenes asociados a la emisién se encuentran dentro de
los limites adecuados a las actuales circunstancias institucionales y de mercado.
A tal efecto, l]a metodologia del estudio descansa en el andlisis del binomio
rentabilidad-riesgo de la emisién y su comparacién con otras emisiones
consideradas de referencia.

El documento estd organizade como sigue. En el primer apartado se describen
sucintamente las condiciones del instrumento financiero, su estructura de flujos
y sus elementos de opcionalidad asi como informacién adicional aportada por
la entidad sobre sus cuentas de balance. En el segundo, se analiza el riesgo de
crédito del emisor y de la emision. En el tercero, se establece el marco de
andlisis y comparacién, tanto a nivel del mercade de referencia, como de las
emisiones equiparables. En el cuarto, se analizan las condiciones de
rentabilidad y riesgo de la emision de Banesto y sus diferenciales respecto a las
emisiones seleccionadas como comparables. El documento finaliza en la seccién
quinta con la conclusién sobre si las condiciones de rentabilidad y precio de la
emisién se ajustan a las circunstancias actuales del mercado y de los productos
equiparables.

1. Caracteristicas de la emision

La emision de participaciones preferentes de Banesto presenta las siguientes
caracteristicas principales:

e Importe nominal de la emisién: 250.000.000 euros ampliable hasta
500.000.000 euros.
‘¢ Vencimiento: Perpetuo.
e Estructura de pagos: -
»  Durante el primer afio: 6% fijo anual.
« Durante el segundo afio: 5% fijo anual.
» A partir del tercer afio hasta vencimiento: Euribor 3 meses + 230
pb.
e Frecuencia de pago: trimestral.
¢ Opcionalidad:
» Cap/Floor: No dispone de cap y el floor se sitta en el 4%.
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» Cancelabilidad: Transcurridos cinco afios desde la fecha de
~ emisién y en adelante, coincidiendo con las fechas de pago de
cupones por parte del emisor.
¢ Inversores: Banca minorista.

2. Analisis del riesgo crediticio del emisor

Las emisiones de participaciones preferentes dentro del orden de prelacién de
los pagos se sitian por delante de las acciones ordinarias del emisor y por
detrds de las emisiones de deuda senior y subordinada del mismo.

Respecto a la calidad crediticia, Banesto constituye una entidad de referencia en
el sector financiero espafiol respaldada por una alta calidad crediticia,
Aa2/AA/AA, calificaciones otorgadas, respectivamente, por las agencias de
rating Moody's, S&P y Fitch, situdndola dentro del grado inversion. Las
perspectiva de la calificacién Moody’s es estable, mientras que la de S&P es
negativa.

En la tabla 1 se recogen las calificaciones crediticias atribuidas por la citada
agencia especializada para algunos de los principales bancos y cajas de ahorro
espafiolas. Se incluye, asimismo, la informacion acerca de sus correspondientes
revisiones (credit watch), en caso de haberlas y perspectivas (outlook). Puede
observarse que Banesto se sitiia por debajo de Banco Santander y BBVA,
aproximadamente al mismo nivel que La Caixa y por encima de Banco Sabadell
o Caja Madrid.

Tabla1
Calificaciones crediticias de principales cajas y bancos espafioles

Emtisor Moody's Watch Outlook S5&T Watch Cutiook Filch Waich Qutlock
Banco Santander Anl ESTADLE AA WEGATIVO AA - ND
BBVA Aal ESTABLE AA NEGATIVO  AA- POSITIVO
Baneslo Aaz ESTABLE AA NEGATIVO  AA .- ND

La Caixa -Anl ESTABLE AA NEGATIVO  AA- ESTABLE
Banco Papular An2 NEGATIVO A+ NEGATIVO  AA ESTABLE
Banco Sabadell An3 ESTATLE A ESTADLE At ESTABLE
Caja Madrid An3 ESTADLE A NEGATIVO  AA- K NEGATIVO
Bankinter An3 ESTABLE A ESTABLE At ‘ "ESTABLE
BBK Al © ESTABLE ND " ND A ESTABLE
CAM A2 "NEGATIVO ©  ND ND A- : ESTABLE
Dancajn Az ESTABLE  ND ND A ESTABLE
Caixa Catalunya A2 NEGATIVO  ND ‘ND BB+ ESTABLE
Caja Espaiia A3 NEGATIVO  ND ND A NEGATIVO

Puesto que Banesto tiene un rating Aa2/AA/AA, la calificacion esperada de su
emision de participaciones preferentes es de Al/A-/A+. Recordemos que el
rating tedrico de la emisién de deuda senior se sitiia al mismo nivel que el del
emisor, la subordinada en la categoria inmediatamente inferior y Ilas
participaciones preferentes dos categorias por debajo. Sin embargo, la excepcion
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la encontramos en la calificacién de S&P (A-) ya que recientemente la c1tada__
agencia tomo la decision de bajar el ratmg de las emisiones de participaciones
preferentes en dos categorias, es decir, de A+ (rating teérico) hasta A-.

3. Definicién del marco de analisis: mercado y emisiones comparables

3.1. Situacién actual del mercade secundario

El namero de nuevas emisiones corporativas privadas en el mercado se ha visto
reducido como consecuencia de la crisis de liquidez derivada de Ia crisis sub-
prime americana acontecida en el verano de 2007. Un mercado secundario
liquido permite obtener informacion basada en un amplio consenso que
constituye una referencia fundamental sobre el rendimiento descontado de las
emisiones en circulacion en funcién de los emisores y sus vencimientos. Sin
embargo, la profundidad en el mercado secundario es una condicién necesaria
para que la informacién en éste contenida constituya una referencia valida de
mercado en términos de valoracién. En la actualidad, debido a la profunda
crisis de liquidez en la que nos encontramos sumidos, los precios de las
emisiones en los mercados secundarios se encuentran totalmente estresados e
Incorporan primas asociadas a factores que no pueden considerarse de estricta
racionalidad econdmica ni financiera. La distorsidn que en términos de
informacién introduce un mercado de estas caracteristicas, hace que sus
cotizaciones no pueden constituir un marco de referencia a efectos de
valoracién.

Se entiende por liquidez de un activo Ia cualidad del mismo para ser convertido
en dinero de manera inmediata sin pérdida significativa de su valor. Para
justificar el argumento de la actual falta de liquidez, se ha escogido una muestra
de instrumentos cotizados por distintos contribuidores. Se incluyen en ella
titulos con distinto riesgo crediticio que van desde cédulas hipotecarias hasta
emisiones preferentes.

En este sentido, para cada instrumento, se ha analizado la evolucion de los
diferenciales bid-ask y su volatilidad dentro del periodo de muestra
considerado. El grafico que figura a continuacién recoge la ‘evolucién de la
horquilla bid-ask para los tres titulos seleccionados.
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Tomando como indicador de liquidez el citado diferencial bid-ask, se observa
que, a partir de la segunda mitad del afio 2007, con los primeros sintomas de la
crisis financiera internacional los niveles de las horquillas se incrementan
notablemente. Con anterioridad, estos niveles eran significativamente
reducidos y no presentaban grandes diferencias entre distintos tipos de activos.
A partir de la crisis sub-prime no solo los niveles de los diferenciales bid-ask
sino la diferencia de las horquillas entre distintos tipos de activos ha aumentado
significativamente. El maximo de las horquillas se produce en noviembre de
2008 y para el caso de la emisién preferente puede observarse que en los
tltimos meses el diferencial bid-ask ha registrado una tendencia decreciente al
igual que la emision senior, mientras que el diferencial de la cédula hipotecaria
se ha estabilizado. :

La observacién de la serie histérica de este indicador revela que el mercado se
encuentra actualmente en una situacién manifiesta de iliquidez. Como
consecuencia de esta circunstancia, consideramos que a los precios del mercado
secundario de emisiones similares como referencia de comparacién debe
concedérseles un peso menor. ‘

3.2. Indicadores del diferencial de rentabilidad en el mercado secundario

InterMoney Valora, en el seno de su equipo de riesgo de crédito, realiza
diariamente un segnimiento del mercado y estima curvas por spread-plazo para
cada nivel de rating. Utlliza para ello un modelo econométrico propio de
estimacion de primas implicitas a partir de una amplia base de datos de bonos
corporativos (900 bonos). De esta forma, se construye diariamente para el caso
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del sector financiero en moneda euro las curvas de spread implicitos sobre la
curva swap de mercado. No se incluyen sin embargo emisiones de
participaciones preferentes debido a su iliquidez. ‘

El gréafico que figura a continuacion recoge los niveles de crédito estimados en
el momento de la valoracién.

Grifico 2
Spread emisiones perfil riesgo-plazo
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Como se puede observar, para un mismo rating, el spread implicito sobre la
curva de mercado es creciente con el vencimiento. Asimismo, las curvas
presentan perfiles parecidos con desplazamientos paralelos en funcién de los
ratings de las emisiones.

En el mercado secundario, se obtendria para una emision con las caracteristicas
de la de Banesto (A1/A-/A+) unos niveles de spread indicativos a partir de las
curvas Al1/A+y A3/A-.

3.3.  Situacién actual del mercado de CDS

Respecto al andilis de CDS, al no disponer de cotizaciones de Banesto
(Aa2/AA/AA), se toma como referencia el de su empresa matriz, Santander
(Aal/AA/AA). Asimismo, se incluyen los niveles de CDS de BBVA
(Aal/AA/AA-), entidad mas semejante a Banesto en cuanto a calidad
crediticia. Para nuestro andlisis los mds fiables en las circunstancias actuales son
los CDS senior y subordinado a cinco afios.
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Los graficos 3 y 4 presentan la evolucién de los CDS senior y subordinado,
respectivamente, de Santander y BBVA en lo que va de afio.

Grafico 3
Evolucion de los CDS sewdor de Santander y BBVA

200 4

W 4 —= CD8 Senior Santander
10 | —— CDS Senjor BEVA

HO 4
20 4
X 4

Ho 4

6 -

4l 4

24

0 T T = T + v - -
DYOL200% B0V 24/0¥200 2I00 26127200 QA0 203200 00H200  ZI0NIND 0N05/200

Grafico 4
Evolucién de los CDS Subordinade de Santandery BEVA
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En primer lugar, como puede observarse en ambos graficos, los niveles de
ambas entidades presentan una gran similitud.

Los niveles de CDS senior aumentaron durante los dos primeros meses del afio
alcanzando a principios de marzo un méximo de 179.85 y 181.06 pb para
Santander y BBVA, respectivamente. Desde los méximos de marzo, estos
niveles se han estrechado paulatinamente durante marzo e intensamente a
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~ partir de abril, hasta encontrarnos en la actuahdad a niveles de enero. Cabe

decir que atn no han disminuido hasta los minimos anuales alcanzados a
principios de enero de 68.5 y 64.95 pb de Santander y BBVA, respectivamente.

Por su parte, los niveles de CDS subordinado aumentaron igualmente durante
los dos primeros meses del afio llegando a maximos de 337.19 y 342.86 pb a
principios de marzo para Santander y BBVA, respectivamente. Los niveles
subordinados han seguido la misma tendencia que los senior, estrechandose
durante marzo y atin mds en abril, volviendo a niveles de principios de afio
pero sin llegar a estar por debajo de los minimos anuales alcanzados a
principios de enero, de 10513 y 101.31 pb para Santander y BBVA,
respectivamente.

Se puede observar que la evolucion del diferencial existente entre el CDS senior
y el subordinado ha seguido una tendencia similar a la marcada por éstos,
alcanzando un maximo a principios de marzo de 172.86 pb en el caso de
Santander y de 175.88 pb para BBVA. Desde estos méximos los diferenciales se
han venido reduciendo de modo que a fecha de valoracion, el diferencial senior-
subordinado se encontraban en 50.82 pb para la primera y 55.24 pb para la

segunda.

Los niveles de los CDS subordinados de ambas entidades deben constituir un
floor para la emision de participaciones de preferentes de Banesto.

34.  Situacion del mercado primario. Emisiones de referencia

Desde la acometida de los planes de rescate por parte del gobierno
estadounidense y de los principales gobiernos europeos para el sector bancario,
asi como las actuaciones de los bancos centrales en politica monetaria
orientadas a aumentar Ia liquidez y la confianza del sistema crediticio, las
entidades financieras comienzan a ofrecer en el mercado nuevas emisiones. En
los altimos meses, en el entorno de la Unién Europea, bancos y cajas de ahorro
con distintas calidades crediticias han emitido bonos con distintos grados de
prelacién, muchas de ellas cubiertas por los Tesoros ptblicos como parte de
operacmnes de recapltahzacmn

Dentro del universo de emisiones preferentes, de deuda semior y deuda’
subordinada del mercado primario tanto doméstico como europeo encontramos
emisiones recientes que constifuyen el marco de referercia para nuestro
andlisis. En las tablas 2 y 3 se describen las caracteristicas de emisiones
realizadas en el sector financiero para el mercado doméstico y europeo,
respectivamente. Igualmente en la tabla 4 se exponen emisiones senior relativas
a sectores no financieros tanto en el mercado espafiol como en el resto de
Europa.
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Tabla 2

mercadoe doméstico

Fecha

Emlser Watlpgembsor ') Ralisgemislin() TipeEsbita =0 FechaVio Descripeita

Colicmo Bapaisl  AsafAAYFAAA  AmfAA+/AAA Seniar nmrs 2Of07f2009  Cupdn snual 4.6%

BIOVA AnlfAASAA- AalfAASAA- Senior DA 26N Cupén anual 4.875%

BOVA Aal/ANSAA- Anlf AA-f A Submmdinada  (4/07/208 GH/OTHRY Cupén emial h2%

HOYA AalfAAfAA- And A+fA Preferente 30712208 Perpetua 2adns6.5%, EUR M floor 3.5% y eancelabe 7 aio

Humesto AuzfAAfAA Al AALAM Suniue UB/C3/ 8 QBf05/INZ Cupen anval 1%

Danco Poprlda AnlfAA-fAA A Preferente 15/03/ 309 Forpelua 5 adus A.73%, ELTR 3M 4+ 350ph flonr 4% y cancelable 5 ita

Caja Madrid AalfA+] AA- Adtef Avef pA Senlor WO /U0 Cupén enual 155%

Banco Sabadeld AxIfArf A A3f AL A Freforenic M/03/2000  Perpelun 2ofos &5%, HUR AM»250ph flovr $5% ¥ cancelable 7 afio

La Cafex Aal/ AN/ AR Aatf A} Ar Subordimada  I1/U5/2609 WAOYINY Latw 6%, EUR 3 20050 Noor £, cup 65% y cancelable  nio
Caja Meoria Y S JA Subendnada  Z/1YH0S ID/12/2016 Dos cupenes 110%, EUR 6hs 225ph 5 0los, ¢ 350 & vio y toneslable 5 oo
Caja Murcia Iy L AA Profesenle 1504209 Ferpetun EUR 3800 4500 e 55% y cancelabbe Fafo

Caja Durrs AZf 1L AL Subordinada  19/13/ 308 13/12/2ME  EUR 3M+i00pb y cancelable 5 aito

Caja Duero AT Banl/_f_ Preferente 15/03/ 2009 Terpelun  EUR XM+ 725pb y cancelahte Paio

Nanco Panlor A3 S Ranlf_f_ Preferente 02404/ 209 Terpetwn 3 afes 725%, EUR 3M+4illph lInor & 1% y eancelubie 57 afin

Calza Catalunya A2/ FA AV_fA- Soberdinudu  28/10/2008  14/12/2016  Usscupon 7%, EUR 30 200ph 5 afos, 754 a violoor 3% y cancelable 5 oo
Cabxenova AJ_FA A3}_/BRO Preferente 2L/G1/2008  Ferpelun  EUR 12M+275ph 10.aios, 441250k 1 vioy cancelshlz TP i

Caira Galicia A/ _SODEs Banlf_/BEB- Freferente 18705/ 200 Perpetsn 3afios 7.5%, BUR 3M+515ph lloor 6.15% y mncelable 5° afio

Caja Granada 1A £ 798D+ Subordinaly  24/12/2008  16/03/2009 1 adnal 7%, EUR 6M42iRIph 5 afios, 437500 a vie y aonceloble 5 ado
Caja Espafia A A Band/_fBDR Preflerenie 15/05/ 2009 Perpriua 4 afes B25%, EUR 3M1¢ 73500

Caja Castabria AL Baa2/_f_ Erlensate  W0/08/202  Ferpotun  EU 3M65ph y cancelable Faio

Tlaneala ATS S A AR Cbwdinads 570N IR B 30008 § son, 1850k henta

(") Mocady's/58&F/ Filch

Tabla 3

Emisiones de deuda subordinada y senior en el mercado europeo

Emisar TRating emisor{*)  Rating emisidn {f) Pals  ‘Tipo Emisién Fechs Emision  Fecha Vio Descripeitn

Banco Espirito Sanio AalfAA+SAA An2/A+AA FO Suninr 13/M/2009 1970172012 Capin anial 3.75% a3 atos

BN Paribas Ant/AMNSAA Aal/AA+HAA FR Septar 16/12/2008  16/12/2M3 Cuponamal 5% a5anus

Intesa SanPaola And/AA-JAA- AaZ/AA-fAA- m Senivr 13/12/2008  12/12/2011  Capdn amsal -60% a 3 anes

Deutsche Bank AG A/ A+ AA- As1/A%]AA- GE Senior  16/UZ/ZNP  16/02/2017 Copon ansal 5.12% o B anos

Sodete Generale Al AASAA- Anl/ AA-fAA- Fit Senior 15/12/2008  19/12/2013  Capio amzal 5.13% a5 anes

Socitte Generale Az AASAA- AaZfAA-JAA- FR Semitsr 150473009 15/04/2M2  Capénanzal 320% a3 anes

H58C ALY/ AASAA Aad/AALAA R’ Senior 15/01/309  15/01/2004  Capon anual 485% a 5 anes

Natixis A A+ A+ Aa3}A+fA+ R Sendar 1571272008 1571272009 Cupan trimestral EUR 3M + 60pb a1 200
Unioedit Add/_{A+ And/A+]Ate m Senior 1/01/3A09  14/01/2814  Cupénamma) 5.25% & 5 anos

Veorto flanca _JTDB+/A- JBOB+fA- T Seninr W/32/308  03/12/2010  Copon semestral EUR 6M+133pba 2 afins
Deatsche Bank AG AalfA+/AA- AnlefAve/AAw GE Sebardinadz  13/03/2009  13/03/201%  Cupdn omal 6% a 10 anos y acelable 9 ane
Credit Apricole ) AalJAA-fAA- AnZefA+] A FR Subunlinada © 08/(H/2009  03/04/201% Cuponanual 6.40% a 10 anps.

{*} Mpody's/ S P/ Filch

Tabla 4

Emisiones sectores no financieros
‘Tipn

Erniaer Ratingcmisor {*)  Rallogeousion () Pale Gecbur Hmixidn Frcha Emialin - Fecha Vi Descripdion

iminkin
TOYOTA MOTO FINANCT BY fAAAef_ JAAAS NE Auntomovil Senipr D203/ 29 IR0 Cupim fotanta trimwstral EUR 38 + B0ph
RESEAU FENRE DE FRANCE AwufAAATAAA AsafAAASANA Fn Transporis Senior  30/M1/2009 L0 Cupin fijo anual 45% pagaders arual
EON INTL FINANCE BV e _ial NE Blivtricn - Senlor 00472009 oy oy Cupen fiorms teimesal EUR 380> 1125
GROUTE AUCIIAN 5A Al e FR Allmentacién  Senlor 15/04/2000 15/04/2019 Cupsin fijo anual 6% pagaderc anual
EDF FINANCE BV AL A-fA A A-[A NE Eléctrico Senfor  TH/OZ/I0%  0iia0e Cupin fijoanusl 55 papadem anual
SUEZ ENVIRONNEMENT AM L. A3LL R Debidas  Sealis OA/G/2009 oy 0015 Cuptn B anual 6955 pagauders amusl
TELERONICA EMISIONES AU Baal/A-fAe Baal/A-f A0 5P  decontupicavion  Scenlor BLAG /2009 /A6 Capan fiaanal 55% pagader amsal
ACCOR 5A TBob7DBD, . boB/aBl/ . Fnt Hulefera Senlor 04 f02/2009

DI/ g figr atiual 75% papgaden anual

{1 Moody 575 AT/ Filch
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" Obsérvese que Ios ratings que figuran en las tablas anteriores corresponden a
los otorgados por las citadas agencias de calificacién a fecha de emisién, por lo
que pueden haber sido objeto de revisién y no estar vigentes actualmente.

Como puede observarse en la tabla 2, la emision que incorpora un menor riesgo
es la emitida por el gobierno espatfiol. Dicha emisién debe tomarse como punto
de referencia para evaluar cualquier nueva emision. Puesto que la emisién
soberana posee la mdxima calificacién crediticia, huelga decir que Ia
rentabilidad asociada a la emisién de cualquier entidad financiera espafiola
debe estar por encima de ésta.

Entre las emisiones de deuda senior, la reciente emisién del propio Banesto
supone la mds importante referencia de comparacion.

Asimismo, entre las Gltimas emisiones del mercado doméstico se encuentran un
conjunto de emisiones que por su nivel de riesgo son también de obligatoria
referencia para valorar la emisién de Banesto. Nos referimos a las emisiones de
deuda subordinada de Caja Duero y Caja Murcia y las emisiones de
participaciones preferentes de Caja Murcia, Caja Duero, Caja Espafia, Banco
Pastor, Caixa Galicia, Banco Sabadell y Banco Popular.

Respecto al andlisis del mercado europeo, se observa una heterogeneidad
sustancial en cuanto a los niveles de primas implicitas de las distintas
emisiones. No obstante, creemos que las siguientes emisiones senior constituyen
una referencia al objeto del presente analisis: BNI Paribas, Deutsche Bank,
Societe Generale, HSBC y Unicredit, ademas de las emisiones de deuda
subordinada de Deutsche Bank y Credit Agricole.

Finalmente, en cuanto a las emisiones realizadas por sectores no financieros se
encuentra mucha diversidad en cuanto a calidad crediticia pudiendo destacar
las emisiones de Toyota, Reseau Ferre de France, E.ON, Groupe Auchan y EDP
Finance.

El anexo 3 del documento presenta un cuadro con el detalle de las

caracteristicas de las emisiones europeas y espafiolas en las que se ha apoyado
el analisis. ' o o S

4, Analisis de la emisién de Banesto

41.  Valoracién de la emision y de sus comparables

Por las caracteristicas de la emisién de Banesto su metodologia de valoracion
consiste en la utilizacién de métodos de simulacién en arboles trinomiales. Los
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comportamiento de toda la estructura temporal de tipos de interés en modelos
de no arbitraje. Para su implementacién InterMoney Valora utiliza el modelo de
Hull y White.

La valoracién de la emisién a fecha 8 de mayo de 2009 arroja un resultado de
284 pb (spread implicito all-in) y el valor del floor es de 44 pb. Debido a la
exitencia de un floor en la estructura de pagos, la opcién de cancelacién
depende del movimiento de los niveles de Ios tipos de interés y por tanto su
spread implicito es de ~ 2 ph. Notese que para la valoracion de la opcién de
cancelacién se ha tenido en cuenta las fluctuaciones de tipo de interés pero no
las fluctuaciones debidas al riesgo de crédito. En las actuales circunstancias
econdmicas, la imposibilidad de modelar el comportamiento del crédito y sus
propiedades estocésticas son las razones que explican por qué se ha aislado el
citado factor. No obstante lo anterior, con la finalidad de cuantificar el impacto
en el precio de cambios en las condiciones de crédito, en el apartado 4.3 se ha
llevado a cabo un anélisis de sensibilidad de esta variable.

procesos estocasticos que se simulan son aquellos que recogen el

Tabla 5
Emision de participaciones preferentes de Banesto
. . .y . . Fecha . Spread Spread
Emisar Rating emisor {(*) Tipo Emisién Valoracién Fecha Vio Implicitn Spread Floor Call
Banesto AaZ/AASAA Preferente 08/05/2009 Perpetua 284 pb 44 pb -2pb

(*y Moody 's/5&P/Fitch

Por otro lado, para la valoracién de las emisiones comparables que incorporan
opcionalidad se utiliza la misma metodologia usada para la valoracién de la
emision de Banesto. Mientras que en la valoracién de aquéllas comparables que
no incorporan opcionalidad se ha utilizado una metodologia de valoracién
consistente en el descuento de flujos generados a lo large de la vida de los
mismos, utilizando los tipos forward estimados a partir de la curva cup6n cero
(CCC) para calcular los cupones flotantes futuros. Por su parte, la CCC se
estima a partir de los dep6sitos y los swaps cotizados en el mercado.

Dichas metodologias y los inputs necesarios para la valoracién de la presente
emisién y sus comparables se recogen de forma detallada, respectivamente, en
~losanexos 1y 2. '

Habiendo valorado todas las emisiones comparabies, los resultados se
presentan en las tablas 6, 7 y 8.
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Tabla 6

el mercado domeéstico

Emisor Rating emisor (*) Rating emisién (*} Tipo Emision Fecha Emisién  Fecha Vio .Sp I?a.d
implicito
Gobierno Espaiiol Aaa/AA+/AAA  Aaa/AA+/AAA Senior 10/02/2009  30/07/2029 90 pb
BBVA Aal/AASAA- Aal/AAJAA- Senior 23/01/2009 2370172014 177 pb
BBVA Aal/AASAA- Ap2/AA-fA+  Subordinada 0470772008  03/07/2023 110 pb
BBVA Aal/AASAA- Aa3/A+/A Preferente  30/12/2008 Perpetua 102 pb
Banesto AadfAASAA Aa2f AN AA Senior 08/05/2008  0B/05/2012 180 pb
Banco Popular Aa2/AA-fAA _JASA+ Preferente  30/03/2009 Perpetua 253 pb
Caja Madrd A3/ A+ AN~ Aale/A+e/AA-e Senior 28/01/32009  28/07/32010 125 pb
Banco Sabadell Aald/A+/ A+ AdSA-) A~ Preferente  24/02/2009 Perpetua 290 pb
La Caixa Aal/AA-/ AA- Aal/A+[ A+ Subordinada 22/01/2009  28/02/2019 182 pb
Caja Murcia oA dA Subordinada  22/12/300B  30/12/2018 298 pb
Caja Murcia S A s Preferente  03/04/2009 Perpetua 475 pb
Caja Duero A2 f A3S_f_ Subordinada  19/12/3008  19/12/2018 400 pb
Caja Duero A2 f_ Baal/_/_ Preferente  25/05/2009 Perpetua 735 pb
Banco Pastor A /. Baal/_/_ Preferente  15/04/2009 Perpetua 537 pb
Caixa Catalunya A fA A3/ _JA- Subordinada  28/10/2008  18/12/2018 280 pb
Caixanova Al/_/A A3/ _/BBB+ Preferente  21/04/2008 Perpetun 352 ph
Caixa Galicia A2/ /BBB+ Baal/_/BBDB- Preferente  18/05/2009 Perpetun 544 pb
Caja Granada /A _/_/BBB+ Subordinada  24/12/2008  16,/03/2009 335 pb
Caja Espaiia A3/ _[A- Baa2/_/BBB Preferente  19/05/2009 Perpetua 698 pb
Caja Cantabria A3/ _/_ Baal/ /_ Preferente  10/06/2009 Perpetua 675 pb
Banicaja A2 _fA- A3/_/BBB+  Subordinada 06/04/2009  06/07/2019 698 pb
(") Meody's/5&P/Fitch
Tabla 7
Emisiones de deuda senior y subordinada en el mercade europec
Emisor ufi;:%') Rating emisitn {*} Pais Tipo Emision Fecha Emision 1:::1::;0
Banco Espirito Santo Aal/AA+/AA AnZ/A+fAA PO Senior 19/01/2009 115pb
BNF Paribas AalfAATSAA Aal/AAY]AA FR Senior 16/12/2008B 160 pb
Intesa SanPaclo And/AA-JAA-  AaZ/AA-JAA- T Senior 12/12/2008 123 pb
Deutsche Bank AG Aal/A+/AA- AalfA+fAA- GE Senior 16/02/2008 175pb
Sodiete Generale A2/ AA-JAA- Aat/AA-JAA- FR Senior 19/12/2008 171 pb
Societe Generale A2/ AA-/AA- Aal/AA-f AA- FR Senior 15/04/2009 200 pb
HSBC Aad/AASAA A3/ AASAA FR Senior 15/01/2008 178 pb
Natixis Andf A+ A+ AaldfA+] A+ FR Senior 15/12/2008 60 pb
Unicredit Aa3/ A+ Aa3/A+fA+e IT Senior 14/01/2000 212pb
Veneto Banca _JBBE+fA. _/BBB+/A- IT Senior 03/12/2008 128 pb
Deuische Bank AG Anl/A+/AA- Aale/A+e/AA-e GE Subordinada  13/03/2009 230 pb
Credit Agricole Aal/AA-/AA-  Aade/A+/A+e R Subordinada  08/04/2009 292 pb
{*) Moody's/S5&P/ Filch
‘ Tabla 8 . _
Emisiones de deuda senior de sectores no financieros
Emisar Raling emisor {*) Rating emisiGn {7} Pals E;;s i':jn E;Eic:il;u Fecha Vio :li; ';::n
TOYOTA MOTOR FINANCE IV —JAAAe/_ _JAAAs] NE Senior  02/02/2009 0270272000 | 50 pb
RESEAU FERRE DE FRANCE AnafAAAJAAA  Aan/AAAJAAA FR Senior  30/01/2009 30/01/7024 &9 pb
EON INTL FINANCE BV .Y AL NE Senior 03/04/2009 0370472012 161 pb
GROUPE AUCHAN SA TAS AAS FR Senior 15/04/2009 15/04/2019 250 pb
EDP FINANCE BV A2/A-/A ASA-[A NE Senjor 18/02/2009 18/02/2004 A pb
SUEZ ENVIRONNEMENT A3 _f_ A3/ /. R Senior  0B/04/2009 08/04/2019 | 270 by
TELEFONICA EMISIONES 5AU Baal/A-fA-e  Baal/A-/A-e sp Senior  0L/04/7009 o1/0d/2016 | 2500
ACCOR 5A BHB/BBB/_ BBB/BBD/ FR Seniar 04/02/2009 0470272014 430 pb
{*) Moody's/5&T/Filch
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4.2, Anilisis de Ia rentabilidad de la emision y sus comparables

Como ya se ha mencionado, el mercado secundario adolece de falta de
profundidad, lo que nos hace concederle un peso menor en la globalidad de
nuestro andlisis.

A la hora de valorar la rentabilidad y el riesgo de las distintas emisiones
comparables se ha tomado como punto de referencia el fijado en el momento de
emisién de cada una de ellas sin tener en cuenta los posteriores cambios en
calidad crediticia o en rentabilidad que hayan podido producirse.

Del andlisis de la rentabilidad y su comparacién con las emisiones de referencia
se pone de manifiesto que:

¢ La rentabilidad de la emisién de deuda espaifiola constituye un primer
floor, 90 pb, superado por la emision de Banesto que paga 284 pb.

¢ Las emisiones de deuda senior mas similares en cuanto a calidad
crediticia son las de BBVA, Caja Madrid y la del propio Banesto con
spreads de 177, 125 y 180 pb respectivamente. El floor que suponen
dichas emisiones es superado por la emisién de preferentes objeto de
estudio.

¢ Entre las emisiones de deuda subordinada se encuentran las de Caja
Murcia y Caja Duero, que pagan un spread de 298 y 400 pb,
respectivamente. Las rentabilidades de estas emisiones son superiores a
la de Banesto y en cuanto al rating teérico la emisién de Caja Murcia se
sitGa en A (Fitch), mientras que la de Caja Duero es de A3 (Moody's).
Recuérdese que el rating tedrico de la emisién de Banesto es Al/A-/ A+
Por tanto, el menor riesgo asociado de esta tiltima justifica el pago de
una menor rentabilidad con respecto a las anteriores.

o Entre las emisiones de participaciones preferentes se encuentran las
emisiones de Banco Popular y Banco Sabadell con primas implicitas de
253 y 290 pb, respectivamente. Ademds, el rating tedrico es de A1/A/A+
para la primera y de A2/A-/A- para la ségunda. Por tanto, se observa -
que la emisién de Banesto paga uria rentabilidad intermedia asociada a
un riesgo igualmente intermedio respecto a las emisiones anteriores.

¢ Entre el resto de emisiones preferentes se encuentran la de Caja Murcia,
Banco Pastor, Caixa Galicia y Caja Duero con unas primas implicitas de
475, 537, 544 y 650 pb, respectivamente. Se observa que la rentabilidad
ofrecida por la emision de Banesto es inferior a todas ellas en
consonancia con su mejor calidad crediticia.
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‘Paribas, Deutsche Bank, Societe Generale y Unicredit pagan
rentabilidades implicitas de implicitas de 160, 175, 200 y 212 pb,
respectivamente. El spread pagado por la emisién de Banesto es superior
a todas ellas en linea con lo esperado dada la peor la calidad crediticia de
su emision.

e En el caso de las emisiones subordinadas de Deutsche Bank y Credit
Agricole, se observa que ambas emisiones tienen mejor calidad crediticia
que la emisi6én de participaciones preferentes de Banesto y por tanto se le
exige a esta dltima una rentabilidad superior. Sin embargo, la emision de
Credit Agricole paga 292 pb de rentabilidad, 8 pb por encima de la
emision de Banesto, que no compensa el diferencial de riesgo existente
entre ambas emisiones.

< Entre las emisiones senior correspondientes a sectores no financieros que
se han tomado como marco de referencia se encuentran las emisiones de
Toyota, Reseau Ferre, EON y Groupe Auchan, que se encuentran en
niveles de rentabilidad inferiores (80, 69, 161 y 250 pb, respectivamente)
con calidades crediticias superiores a la de Banesto. El floor que
representan estas emisiones es superado por la emisién objeto de
estudio.

¢ En cuanto al resto de emisiones del sector no financiero se observa que
las emisiones de EDP, Suez, Telefénica y Accor pagan rentabilidades de
273, 270, 250 y 430 pb, respectivamente, teniendo todas ellas un rating
peor al de la emisién de Banesto. Los spreads pagados por todas ellas
son inferiores al pagado por Banesto a excepcion del caso de Accor.

e Respecto a los CDS subordinados, los niveles de Santander y de BBVA a
fecha de valoracién se encontraban en 13068 pb y 1351 pb,
respectivamente, La emision de participaciones preferentes objeto de’
estudio supera estos niveles minimos.

e El floor que supondria en condiciones de mayor liquidez los rangos
presentados en el apartado 3.2 no son superados por la emisién de
" Banesto, Nos referimos a floor porque las estimaciones realizadas son
‘para horizontes temporales acotados de emisiones senior y subordinados.

El grafico que figura a continuacién proporciona una vision global de la
situacién del mercado primario doméstico en cuanto a la rentabilidad y el
riesgo de las emisiones relativas al sector financiero. Para su elaboracién,
InterMoney Valora ha creado un indicador sintético del riesgo construido a
partir de los ratings de cada emisién con el objeto de aunar en una sola medida
las calificaciones otorgadas por las diferentes agencias.

¢ En el marco de las emisiones europeas senior, las emisiones de BNP
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El andlisis del gréfico, ademés de ratificar lo expuesto en los primeros cinco
puntos anteriores, pone de manifiesto que, regpecte al resto de las emisiones
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domestlcas, la de Banesto se ubica denim de la regién de eleccion razonable,
entendiendo por ésta aquella en la que no existe una emision alternativa que, i)
para el mismo nivel de riesgo proporcione una rentabilidad superior y, 7i) para
el mismo nivel de rentabilidad el riesgo asociado a la misma sea menor.

A la hora de valorar el binomio diferencial rentabilidad - diferencial riesgo
existen dos tendencias dependiendo si las emisiones objeto de comparacién son
de inicios del 2009 o si son mas recientes.

Por un lado se tienen las emisiones de participaciones preferentes de principios
de afio de Banco Popular y Banco Sabadell con perfiles de riesgo muy parecidos
al de Banesto pagando también rentabilidades muy similares, y por tanto,
dentro del rango razonable de mercado.

No obstante, en los Gltimos dos meses se ha producido un encarecimiento en
. cuanto a las emisiones de deuda senior y subordinada y especialmente de las
‘emisiones de participaciones preferentes, llegando. incluso a bajar la calificacion .
de las mismas por parte de la agencia de calificacion S&P y exigiéndose en el
mercado rentabilidades superiores para compensar la pérdida de calidad
crediticia. De ahi que las tltimas emisiones de preferentes de Caja Murcia,
Banco Pastor, Caixa Galicia, Caja Duero y Caja Espafia hayan provocado un
aumento de la pendiente de la curva rentabilidad-riesgo. Por tanto, bajo este
punto de vista, la emisién de Banesto se encuentra ligeramente por debajo del
rango razonable actual de mercado.
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4.3. Analisis de sensibilidad

Finalmente, con el propésito de calcular el impacto diferencial de la presencia
de la opcién de cancelacion entre las emisiones de participaciones preferentes,
se ha calculado el valor intrinseco de la opcién de deshacer la operacién en la
primera fecha de cancelacién frente a mantener la posicion hasta vencimiento
para la emisi6n de Banesto. El ejercicio se ha realizado para distintos escenarios
de mejora en las condiciones crediticias y Tos resultados son los siguientes:

e Si el spread de crédito mejora en 50 pb a partir del quinto afio, la
diferencia en precio entre un bono que se puede cancelar frente a otro
que no puede cancelarse es de 8.23% (34 pb).

o Para el caso de una mejora de 100 pb en el spread de crédito, la
diferencia en precio es de 14.43% (61 pb).

El valor del instrumento presenta una gran sensibilidad a mejoras del spread de
crédito de la emision a partir del quinto afio. Este andlisis complementa la
valoracién del instrumento descrita en el apartado 4.1.
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5. Conclusiones

En el presente estudio InterMoney Valora actia en calidad de experto
independiente con el fin de determinar si las condiciones de la emisién de
participaciones preferentes de Banesto, cuya colocacion estd dirigida al mercado
minorista son adecuadas a las actuales circunstancias del mercado.

Sobre la base del andlisis realizado, InterMoney Valora considera que, en el
momento presente, la rentabilidad pagada por Banesto es algo inferior a lo que
constituye el rango actual de mercado razonable y al perfil de riesgos del
emisor y de la emision,

El presente trabajo se ha desarrollado en el periodo comprendido entre el 15 y
el 30 de abril de 2009. La validez de sus resultados y conclusiones estd
circunscrita estrictamente a la informacién de mercado y a las emisiones
existentes hasta el 30 de abril de 2009.

Madorid, 22 de mayo de 2009

Ana Castafieda Ortega
Directora General

El presente informe ha sido realizade por InterMoney Valora con propésitos informativos. La
informacién y las opiniones en él contenidas no constituyen en ninglin caso uma
recomendacion, invitacidn, oferta, solicitud u obligacién de inversién, ni asesoramiento
juridico, fiscal o de cualguier Hpo sobre Ia emisién u olra operacion financiera;

Cualquier inversor interesado en la Emisién deberd solicitar todo el asesoramiento experto que
le fuera preciso obtener en cualquier asperto financiero, contable, fiscal, legal u otros, al abjeto
de verificar si los productos financieros que se describen en el informe son acordes a sus
objetivos y limitaciones como inversor, asi come, en su caso, una valoracién independiente y
personalizada del producto, sus riesgos y retribuciones. Ni Intermoney Valora, ni su sociedad
matriz o sociedades del mismo grupo, ni sus socios y empleados seran responsables de
ninguna pérdida financiera ni decision de cualquier tipo tomada por terceros sobre la base de
Ia informacién contenida en este informe.

En el informe han sido identificadas las distintas fuentes de informacion utlizadas en su
elaboracién. Ni InterMoney Valora, ni su sociedad matriz o sociedades del mismo grupo, ni
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sus socios y empleados, asumen responsabilidad alguna en relacion con la informacion
-proporcionada por dichas fuentes. - e

Toda valeracién lleva implicitos factores objetivos y subjetivos. Estos tltimos implican juicie y,
por lo tanto, los resultados obtenidos constituyen iinicamente una referencia, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén necesarfamente de acuerdo con las conclusiones del
informe.

Los resultados y datos presentados no garantizan el futuro rendimiento y condiciones del
mercado, ni son necesariamente indicativos del mismeo.

Informe de emision de participaciones preferentes de Banesto - mayo de 2009
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~ Anexo 1. Metodologias de valoracion

El objeto del presente documento es describir la metodologia de valoracion de
instrumentos financieros empleada por InterMoney Valora.

Los modelos de valoracién de instrumentos financieros estdin basados en el
céleulo del valor presente de los flujos futuros esperados. Dicho descuento se
realiza utilizando lo que se conoce como Curva Cupén Cero (en adelante CCC)
que no es sino una estimacion de la Estructura Temporal de Tipos de Interés (en
adelante, ETTI).

Adicionalmente, cuando los instrumentos Henen asociada opcionalidad es
preciso modelar en un contexto de incertidumbre el comportamiento de los
subyacentes. Al igual que cuando el instrumento carece de opcionalidad, su
valor se obtiene calculando la esperanza del valor descontado de su funcién de
pagos. En algunos instrumentos existen formulas analiticas cerradas para
obtener el precio de la opcion. Tal es el caso del modelo de Black-Sholes y sus
derivados. Sin embargo, en otras ocasiones no existen soluciones cerradas y es
necesario utilizar aproximaciones nirméricas para calcular el valor razonable de
la opcién. En estos casos, se utiliza tanto métodos de simulacién de Montecarlo
como métodos que se apoyan en arboles binomiales o trinomiales para reflejar
la evolucién del subyacente y su estructura de probabilidad.

Lo que resta del documento esta organizado como sigue. En primer lugar se
describen el procedimiento y los modelos de valoracion empleados. En segundo
lugar se detalla la metodologia de estimacién de la curva cupén cero empleada
por InterMoney Valora. El documento concluye con la descricién de los inputs
utilizados en la valoracién.

Valoracién de instrumentos de renta fija sin opcionalidad

Dentro de este grupo quedan incluidos los bonos con cup6n fijo y los bonos con
pagos flotantes 0 FRN's que carezcan, todos ellos, de opcionalidad. El método
mas apropiado de valoracion de estos titulos es el consistente en descontar los
pagos del instrumento con la funcién de descuento. :

Conocida Ia curva cupén cero aplicable al instrumento, la valoracién de los
bonos con cupén fijo es muy sencilla. Dado que se conoce el valor de los flujos
futuros con certidumbre, la valoracién consiste simplemente en obtener los
factores de descuento aplicable en cada fecha de pago de cupén y calcular el
valor presente de los flujos futuros.

Cuando los flujos de un instrumento son variables y estan ligados a un tipo de
referencia (p.ej. Euribor), estos se estiman a partir de los tipos forward
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implicitos en la curva cupén cero de los tipos a los que los pagos estin
“referidos. Por tanto la valoracion del instrumento consiste en i) estimar los™
pagos futuros utilizando los tipos forward de la curva de referencia, afiadiendo
el correspondiente margen aplicable {que viene dado por las caracteristicas del
titulo) y i) utilizar los factores de descuento en las fechas de pago utlizando la
CCC para calcular el valor presente de los flujos estimados futuros.

Valoracién de titulos con opcionalidad simple

Incluimos en este grupo todos aquellos titulos cuya opcionalidad puede
valorarse ulilizando férmulas analiticas cerradas. Constituyen un ejemplo de
este tipo de activos los siguientes instrumentos:

» Bonos con opcién de cancelacién Anica.
= Caps, floors, collars, etc.

La valoracién de la opcién se realiza utilizando la férmula analitica que se
considere adecuada. En la mayoria de los casos estas expresiones estn basadas
en los modelos de Black-Scholes, Black '76 o alguna variante de los anteriores.

Valoracién de titulos de renta fija con opcionalidad compleja o con cupones
no lineales en la estructura de tipos

Para la valoracion de este tipo de instrumentos con presencia de opcionalidad
compleja o donde la no linealidad de los cupones no pueda ser resuelta por
medio de férmula analitica, resulta necesaria la utilizacién de un modelo de
tipos de interés que nos proporcione informacion sobre la evolucién esperada
de la estructura temporal de tipos. En Intermoney Valora, recurrimos a un érbol
de simulaciones de tpos de interés calibrado a partir de la volatilidad que
cotiza el mercado y la ETTI de acuerdo con la metodologia Hull-White. Esta es
una extensién del modelo propuesto por Vasicek, el cual asume que el proceso
para el tipo de interés a corto plazo, r, se comporta de la siguiente manera:

d(r) =[0(t) - ar]+ odz

donde a es el pardmetro que indica Ia reversién a la media, o es la volatilidad
instantanea del tipo a cofto plazo, £(7) es una funcién del tiempo que asegura la
consistencia del modelo con la estructura temporal de tipos de interés
observada en el mercado en un momento dado, y dz es un proceso de Wiener.

Para valorar estos titulos se estiman en primer lugar, a partir de cotizaciones de
las volatilidades de los caps y swaptions, los argumentos del modelo:
volatilidad del tipo a corto plazo (subyacente del modelo) y el parametro que
indica la reversitén a la media del proceso. Posteriormente se construye un drbol
trinomial, que no es sino una representacién discreta en el tempo del proceso
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estocéstico para el tipo de interés a corto plazo. Dicho érbol permite calcular los
pagos contingentes en cada nodo'y valorar, en su caso, 1a opcidn calctulando el
valor esperado de los mismos.

En resumen, para la valoracion de este tipo de instrumentos el procedimiento
puede estructurarse en tres fases: en la primera estimamos los pardmetros que
caracterizan al proceso estocastico seguido por los tipos de interés a partir de
las volatilidades de los caps cotizadas en el mercado. En la segunda
construimos un drbol de simulaciones de dichos tipos de interés de modo
consistente con la estructura temporal de tipos de cada momento del tiempo. Y
en la tercera calculamos los pagos en cada nodo del arbol y los vamos
descontando de forma recursiva segiin la probabilidad de alcanzar cada uno de
los nodos. Al tiempo que vayamos descontando en el arbol iremos obteniendo
el valor de la opcionalidad de cancelacién.

Estimacion de la Curva Cupén Cero

La estructura temporal de los tipos de interés es la relacién existente, en un
momento del tiempo, entre los tipos de interés y el plazo de los mismos. La
representacion grafica de dicha relacion recibe el nombre de curva cupén cero
(CCQ).

El conocimiento de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) tHene
miltiples aplicaciones, entre las cuales tiene especial importancia su utilizacion
en la economia financiera, puesto que permite valorar miltiples activos
financieros y diseiiar estrategias de inversién o de cobertura.

Desafortunadamente, la ETTI no se observa directamente, ya que los Hpos de
interés que la componen han de recoger exclusivamente la relacion entre €l tipo
de interés y el plazo. Los tipos observados en los activos que cotizan en el
mercado reflejan efectos distintos del plazo, tales como la cuantia y la estructura
de pago de los cupones entre otros. Por lo tanto, la obtencién de la ETTI
requiere, en general, una estimacién que elimine las caracteristicas especificas
de los activos considerados. Ademas la ETTI debe estimarse con instrumentos
financieros que sean homogéneos en lo referente a su fiscalidad, liquidez y
riesgo de crédito. :

La estimacién de la estructura temporal de tipos de interés ha sido objeto de
una atenciéon creciente en la literatura econdémica de las tilimas décadas,
distinguiéndose en la actualidad dos grupos metodolégicos: métodos no
econométricos o recursivos y métodos econométricos que estiman la funcién de
descuento.

El método que se sigue en InterMoney Valora se encuadra dentro aquellos que
estiman la funcién de descuento y se puede describir del siguiente modo. Para
una divisa, se obtienen precios de mercado de un conjunto de tipos monetarios
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publicados por la British Bankers’ Association y tipos swap tomados de

se obtiene la funcion de descuento para los diferentes horizontes,
interpolandose cuando sea necesario. Una vez que se obtiene esta curva
“discreta” se procede a estimar los pardmetros de la curva, segin la
parametrizacion de Svensson, de tal manera que el tipo cupén cero es funcién
de estos seis parametros y del tiempo a vencimiento segimn la ecuacion:

)= £+ (5 +ﬂz)j—'[l—exp[——§]} , exp[*;%]* g TT(I ‘exp(_é')}ﬂ 3 exp(_?ﬂ

" Bloomberg a las 17 horas. A partir de estos tipos, mediante el método récursivo T
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‘Anexo 2. Inputs de valoracién
Fecha Valor: 8 de mayo de 2009.
Para la estimacién de la curva cupén cero se ha seguido el modelo tipo

Svensson tomando las siguiente tasas de rendimiento observadas en el
mercado;

Money Market Tipos Swap

O/N 0.426% 2y 1.740%
1w 0.685% 3Y 2.141%
M 0.861% 4Y 2.505%
2M 1.108% 5Y 2.792%
M 1.306% 6Y 3.030%
amM 1.380% 7Y 3.228%
5M 1.444% 8Y 3.388%
6M 1.509% 9y 3.520%
oM 1.605% 10Y 3.633%
12M 1.677% 12Y 3.801%
15Y 3.984%

20Y 4.084%

25Y 4.030%

30Y 3.931%

40Y 3.759%

50Y 3.676%

La estimacién de la curva cupdn cero se obliene mediante un ajuste por
minimos cuadrados de las tasas de rendimiento tedricas a las observadas en el
mercado. La curva resultante se muestra graficamente a continuacion:

Curva Cupén Cero

4.500%

4.000%
. 3.500%
" 3.000%
2.500%

2.000%

1.500%
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Ademas, la siguiente tabla muestra las volatilidades cap utilizadas para la

calibracién y valoracién de los intrumentos que han sido objeto de anélisis a lo

largo del documento.

Plazo Tipo ATM  Volatilidad

—l

1.2670
1.7400
21410
2.5050
27920
3.0300
3.2280
3.3880
3.5200
3.6330

0o ] O o ) b

-1
L]

45.00%
40.30%
33.30%
28.60%
25.70%
23.60%
22.10%
20.90%
19.90%
19.20%

50.00% 4

40.00% 4

10.00%-

24.00% 4

Vaolatilidades

10.00%

Por tltimo, los pardmetros de Hull-White necesarios en la valoracién son:

a Sigma

0.15908

0.01171
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Anexo 3. Emisiones recientes en el mercado espaiiol y europeo

Emisor BdE La Calxa HBBVA BBYA BOVA Banco Popular Caja Madrid
Rating emisar (*) AdafAATIAAA AslfAA-JAA- AalfAAfAA- AdifAASAA- AalfAAJAM- An2/AA-JAA AndfA+fAA-
Rating emisién ('} AnafAAHIAAA  Ama/AA+/AAA Aal/AASAA- AalfAAN-/ AT Aal/A+/A WALAT Ande/AtefAA-e
Tipo Emisidn Senior Senior Senfor Subordinada Preferente Profosente Senior
Garantizado
Fecha Emisian 10/02/2009 03/02/2009 23/61/2008 4/07 /2008 30712/ 2008 XX/03/2009 35/0172009
Ferha Vencimienloe 30/0772029 03/02/20i2 23701 /2014 0470772023 Ferpelua Perpetua 28/07 /200
Frec paga anual anual anuat anual rimastral trimestral anual
Cupén fijo anual 4.60% 338% 4.08% 6.20% 6,50% 6.75% JE5%
Druracion cupon fijo vencimienta vencimienio vencimiento vencimiento 1pos 5 afios vencimienio
Cupén vbiz - _ . - EURIM EUR 3M -
Margen _ - - _ Dph 150 pl -
fecha - _ _ - vencimiento vencimigito _
Cancelacién _ _ _ - 5" afio 5" aflo _
Floor - - - - 3.50% 1.00% -
Duraeian {loar _ - - _ venimigrio vencimiento -
Cap _ - - - - - -
Duracidn gap _ - _ - _ - _
Spread implicito G0 pb 50 ph 177 pb 109 pb 102 pb 253 pl 125 ph
{*) Moody's/5&P/ Fitch
Emisor Banco Sabadell 1a Caixa Caja Morcia  Caja Muscia Caja Duero Caja Duero Banco Pastor
Rating, emisor () Aadf A+ A+ Aal/AA-f AN A+ A+ ALf_J_ LV AZf_/_
Rasing erisite {*) A A/ A- AR/ A A A JA A A3/ Baal/ /. Baal/_f_
‘Tipo Emisién Preferenle Subarditada Subordinata Preferenie Suberndinada Preferenic Preferente
Fecha Emision 24/00/2009 22701/ 2009 TR 15/03/2009 1971272000 25/05/2009 02704 /2009
Fecha Veneimiento Perpetua /0372019 30/12/2018 Perpetua 19/12/200 Terpelua Perpetua
Free pagn irimesiral trimeciral tritneeiral trimestral trimociral trimertra) brionira]
Cupin Hjo anval 650% 600% 3.19% - - _ 7.25%
Duracidn cupén fijo 2 anos 1afin 30/05/ 200 _ - _ 3 ahos
Cupan vble EUR3M EUR 3M EUR 6M ELIR 30 EUR M EUR3M EUR 3m
Margen 250 pb 200 pb 275 pby/ 350 pb 445 pb 400 ph 75 pb 460 ph
Fecha vencimienlo vengimienlo 5 afios/via vancimiento vencimiento vencimienio
Cancelacion 5 anho 5 ano 5"ano 5" ano 5% aho Fano Fatio
Floor 4.50% 4.00% - 550% - - 630%
Duracién floar vencimienlo vencimiento - vencimienta _ - vencimienio
Cap - 6.50% - - - - -
Duracisn cap - vercimisnio - - - - -
Spread implicito 260 pb 166 ph 244 ph 475 pb 400 pb 725 pb 537 pb
{*) Moody's/5&7/ Fitch
Emisor Caixa Catalunya  Caixanova  Caixa Galicia Caja G i Caja Espaii Caja Cantabria Bancaja
Rating emisor (%) A2l _JA Al/_fA A2/ _fA /A A3/_[A- A3f_S_ A2} [A-
Rating emisién (%) A3 A A3/_/BBR+ fapi/ _/0BB+ _/_/BBE+ Baa2/_/BBAB Ban2/_/_ A3/_BBB+
Tipo Emisian Suhordinada Preferente Preferente Subardinada Preferente Brefesenie Subordinada
Fecha Emision 2871072008 21/04/2008 148/03/ 2009 2471272008 19/05/2009 10/06/ 2009 da /0472006
Fecha Vencimienio 18/12/2018 Perpetua Perpetua 16/03/2009 Perpetua Perpelua 08/07/2019
Frec pape {rimestral anual Irimestrat semestral trimestral trimestral mensual
Cupén fijo anual 7.00% - 7.50% 7.00% 8.26% - 7.55%
Duracién capsn fijo 18/12/2005 _ 3afos 16/03/2009 19/05/2013 3 aftos
Cupdn vble ELIR3AM EUR 12M EUR 3M EUR 6M EUR 3M EUR M ELR 3aM
Margen 20¢pb/275ph FF5pb/4125pb 515pk 300 pb/375 pb 725 pb 673 pb 3907465 ph
Fecha - Safios/vin 10 anos/vie vencimienio & anosf Vi vencimienio vencimiento 5 afos/Vio
Cancelacion 0/12/2013 P afio - 5° ailo 57 ano P aiio. . Sailo
Fleor 4.00% _ 6.15% - _ _ .
Duracitn Boor vencimianto _ 6" pdo-vip - - - -
Cap - - - - - - -
Curacifn cap - - - - - - -
Spread implicito 280 pb 352 pb 541 pb A3 pb 698 ph 675 ply 458 pb

{* Moody's/5&J'/Fitch
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Emisor B. Espirito Samto  Denlsche Dank

Deulsche Bank  Credit Agricole

Credh Sulsse

Intesa 5anPandn Soclete Gencrale

Sociele Gengrale

HsnC

Fating emiser (] Rolf AA+FAA Anlf R4 AA- AnlfAAA- PalJAAFAR-  Asl/AY AA- A ANFAA-  ARIJAA- AA- Ao/ A AR A/ AATAA
Pating emnisidn {*) Al S JAAClAM AalefAdefAAw AndufArfAve Aulf At} AA- Aaf AA-fAA- AR/ AA-JAA- A AAFAA- Al AAL AR
Pals o GE GE R EZ o Ft R R
Tipo Emisién Subordinadn Senior Subcrdinada Subordinada Senior Senticr Senior Sl Senlor
Frvha Bamislin 15/12/2008 /127200 1310/ 2m G/ 2009 16/12/ 08 124127208 19712/ 104 15/ 709 15/3 /0
Fecha Yencdmiento 11/12/2mp /12413 13103/ 209 i/ 2ms 1605/ 2884 12/13/2m 16/32/203 15/01/2m2 157/ x4
Free papu trimesiral anual anpul anual atvaal anual noal unual annal
Cupan fijo anual - 1.I5% AO0% 6.10% £10% 461 S13% ety 148%
Duraciin cupan fijs _ vetwimi vencinenta ¥ e M
Cupén vitle ELR M - - - - - - - -
Maspen 10 b - - - w - - - -
Fecha wencimignin - - - - - - - -
Canaiucian Fano - Eathingd - - - - - -
Floor - - - - - - - - -
DParagiim Moot - - - - - - - - -
Spread implcilo o7 104 pls 210 ph X2 rb 239 i 123 s 175 1 200 pb 178 ph
1"} Moxxly's /S&P/ Filch

. " Mugeie dei Paschi CIE Financiere du Bangue Fed
Emisar D7 Bank Unicredit Veneto Danca Ji Siena nce Cred Barclays Ulank Ple Cmquuluel
Rating, emisor (7 AadfA+fAs Aad/_fAs JBOREfA- Aud/ALA AadfALA+ _fAYS_ An3fAA-L, ARd A+ AA
Raliny; emision {*) AaYf_JA+ AndfA+/Ate _/BBli A As3efAc Ao Aadef At At _IAY AadefAAe/  Aad/AvefAA-
Pats GE IT T T o T EN R
Tipo Emisidn Senlor Senior Senlor Seninr Serior Senioe Senjor Senbur
Fecha Emision 012/ /o 15/12/ 2008 30704/ 200 04 TKY 2304200 27042009 10342009
Fecha Vencimiento w1/l ujoamd (3/13/2000 /0472018 18 B4 B0 BJIb/m0
Frec pago anuul anuaf semestral Anual Anual Anua} Trimestsal Trirnestral
Cupda fijo asual 4.25% 515% - 4.78% 3.63% 336% - -
Duracién cugdn fijo vencimicnta vendimicalo - Vencimfentn Yencimienly Vendmiento - -
Cupim vile - - EUR 6M - - - EURIM EUR M
Mazpen - _ 133ph - . - 5 ph 125 ph
fecha - _ vencimienlo - - w _ .
Canrefacion - - - - - _ - -
Floar - - - - - - - -
Duracian Boor - - - - - - - -
Spread implicilo U5 i 212 ph 128 plke 5 plr 295 ph 255 ph 145 ph 125 ph

(") Moody's/S&D f Filch
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1. Introduccion

El objetivo del presente informe es reflejar la opinién de Afi acerca de si las
condiciones de la emision SERIE 1/2009 de participaciones preferentes (Tier 1) de
BANESTO destinada a la red minorista son equiparables a las que deberia tener, para
colocarse adecuadamente, una emisién similar lanzada en los mercados mayoristas.

El contenido del informe responde a las exigencias establecidas por la CNMV en la
carta enviada a las entidades el 17 de febrero de 2009. Una primera parte, técnica
acerca del instrumento a emitir (punto 2 del informe), en la que se incluira:

= Una descripcion concisa de la estructura de flujos y condiciones del instrumento.

s la des-estructuracion e identificacion de los distintos elementos que, en su caso,
pueda contener el instrumento, tales como estructuras de tipos de interés u
opciones implicitas.

= Asignacion de un valor a cada elemento que componga el instrumento, para lo cual
se describira la metodologla de valoracion seleccionada en cada caso, los datos y
parametros utilizados, ademas de las hipétesis empleadas.

= De forma adicional, se identificaran los riesgos del instrumento y se realizara un
breve comentario descriptivo sobre la posible evolucion del precio del instrumento
en funcion de variaciones en las variables de que dependan los elementos que lo
componen.

* Finalmente, se ofrecerd una valoracién, expresada en un rango de precio y/o
horquilla de diferencial, en puntos basicos frente a la curva de referencia
interbancaria (entendidos, respectivamente, como “all in cost’ y “all in spread”).

Un epigrafe orientado al contraste (punto 3 del informe), en la que se expondra el
conjunto de inputs que Afi considere relevantes para determinar si, el precio y spread
calculados para el instrumento, se corresponden con las condiciones vigentes en el
mercado mayoarista para instrumentos similares.

Para ello, Afi utilizaréd todos los tipos de informacion y fuentes gque considere
necesarias y relevantes, entre las que pueden figurar, junto a otras: emisiones de la
misma o distinta prelacion realizadas por cotizaciones de mercado secundario de
instrumentos similares o de distinta prelacidén, spreads de credit default swaps,
informacion de indices proporcionados por participantes de mercado, datos relevantes
del balance y cuenta de resultados del emisor, efc. .

Finalmente, un epigrafe que contiene las conclusiones (punto 4 del informe), entre
las que Afi expresa su opinidn de Afi sobre los niveles de spread que debieran
asociarse a la emisién objeto de analisis, para su adecuada colecacion en el caso de
emisién lanzada en los mercados mayoristas.

Documenta para yso terno de Bane santacion & CNMVY v su
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2. Descripcion, analisis del producto y valoracién

2.1. Estructura de flujos y condiciones del instrumento

Se trata de una emisién de participaciones preferentes Tier / con opcién de
amortizacion anticipada por parte del emisor a partir del quinto (5° afio y en cada
fecha de pago de cupén. Las condiciones generales del instrumento se definen a
continuacion:

a

Emisor: Banco Esparfiol de Credito S.A. {(Banesto)
Garante: Banco Espaficl de Credito S.A. {Banesto)

Naturaleza de los valores: participaciones preferentes

Importe nominal: 250 millones de euros, ampliable a 500 millones de euros
Importe nominal de cada valor: 1.000 euros

Importe minimo de la colocacion: 3.000 euros o 3 participaciones preferentes

Precio de emisién: a la par

Forma de representacion: anotaciones en cuenta en IBEFRCLEAR

Retribucion: no acumulativa, en funcién al siguiente esquema:

- Durante el primer afio, desde el pertedo comprendido entre la fecha de emision
(inclusive) y hasta el primer afio, un tipo fijo anual de} 5,00%.

- Durante el segundo afio, un tipo fijo anual del 5,00%.

- A partir del 2° afio, EURIBOR a 3 meses mas un margen del 2,30%, pagadero
trimestralmente, con una retribucion minima del 4,00%.

- la retribucién tanto en el periodo de retribucion a tipo fijo como variable, sera
pagadera con caracter trimesiral durante toda la vida de la emision, por
trimestres vencidos.

Amertizacion anticipada: podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del
emisor con autorizacion previa del Banco de Espaiia, a partir del quinto afio desde
la fecha de desembolso, coincidiendo con cada pago de refribucion trimestral,
reembolsando a su titular el valor nominal y la parte correspondiente de las
retribuciones que, en su caso, le hubieren correspondido respecto del periodo
catriente de retribucién,

Colectivo de inversores a los que se ofrecen los valores: La Emision va dirigida a

" iodo tipo de inversores que cumplan con los perfiles y requisitos éxigidos por los

mecanismos y procedimientos internos establecidos por las Entidades

‘Colocadoras en virtud de la normativa MIFID para la adquisicion de este tipo de

producto y sera colocada a través de la red de oficinas de la Entidad Colocadora.
Vencimiento: a perpetuidad.
Cotizacion: mercado AIAF de renta fija

A continuacion procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento:

Dovemento para oo Infamo de Banasio, asi come para au presemiacion a UMY v su
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2.1.1 Cupones

kx| pago de cupones o retribucién de los valores se realiza en funcion al siguiente
esguema:

o El primer afio, 8,00% fijo anual pagadero trimestralmente.
A vencimiento de cada trimestre durante el primer afio desde la fecha de inicio de

la emision (bajo la convencién del dia habil especificada), la nota pagara un cupén
del 6,00%. Esto es;

Cupon = Nominal - 6,00%- Fraccion_afio
donde:

- Nominal: Nominal de la nota
- Fraceion afio: periodo de devengo expresado en afos

» El segundo afio, 5,00% fijo anual pagadero trimestralmente.

A vencimiento de cada trimestre durante el segundo ano (bajo la convencion del
dia habil especificada), la nota pagara un cupdn del 5,00%. Esto es:

Cupon = Nominal - 5,00%-Fraccion_afio
donde:

- Nominaf. Nominal de la nota
- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios

= De ahi en adelante {recordamos que es una emision perpetua) Euribor-3M +
spread, pagadero trimestralmente sujeto a un cupdn minimo del 4,00%. Es
decir:

De forma trimestral la nota pagara el siguiente cupén:
Cupon = Nominal - Fraccion_afio - min ( Euribor3M + spread, 4.00%)

donde:.

- Nominal: Nominal de |a nota 7

- Eunbor3M: tipo Euribor a tres meses fijado dos dias antes del inicio de cada
periodo trimestral,

- Spread: Spread adicional sobre Euribor tres meses (230 p.b.)

- Fraccién afio: periodo de devengo expresado en afios de cada periodo
trimestral

Ao SRR TS g
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2.1.2 Opcidn de amortizacion anticipada

Recordar que la estructura es amortizable anticipadamente por parte del emisor en
cada fecha de pago de cupon (trimestralmente), a partir del quinto (5°) afio. Mediante
esta opcidn, el emisor tendra fa opcién de cancelar la emisién mediante la devolucién
del principal al inversor; es decir, tiene la opcion de recompra de la emision a la par.

Bajo el supuesto de ausencia de oportunidad de arbitraje, y basandonos tinicamente
en criterios cuantitatives, el emisor ejercera la opcién en cada una de las distintas
fechas de posible ejercicio, dependiendo del valor en ese momente de la expectativa
de los flujos futuros. Asi, si ésta expectativa es mayor que el coste de recompra (la
par), el emisor ejercera la opcion, y no la ejercera en caso contrario.

2.2. Modelo e inputs de valoracién

2.2.1 Modelo de calculo de spread implicito

De cara a captar el valor de [a opcidn de amortizacion por parte del emisor, se ha
valorado el instrumento mediante un modelo de evolucién de tipos de interés
debidamente calibradc a pracios de instrumentos cotizados en mercado.

Se ha empleado el modelo propuesto por Hull y White como estandar de mercado.
Este modelo esta basado en la evolucién del tipo a corto plazo, ajusta la expectativa
forward, en nuestro caso curva IRS, y depende de dos parametros, reversion a la
media y volatilidad, que modelan la posible evolucion de los tipos.

Para la valoracion a mercado los parametros son calibrados de forma que el modelo
valore correctamente instrumentos liguidos cotizados (cap's, floor's, swaption's..).

En este caso se ha realizado mediante swaptions “at the money” cotizados y a
distintos plazos, de modo que se ajuste lo maximo posible la evolucion modelada de
los tipos a las expectativas descontadas por el mercado.

Adicionalmente, para captar el posible riesgo de impago del emisor, los flujos del
instrumento para cada uno de los escenarios de tipos generados mediante el modelo
descrito, se descuentan con un spread adicional que se supone constante a lo largo
del tiempo.

."2;2_.2' Inputs de valoracién

La fecha valor a la que se realizan los célculos es el 21 de mayo de 2009, utilizando
los datos de cierre de la curva de tipos IRS y los precios de los swaptions, empleados
para el calibrado del modelo. Estos datos se muestran a continuacion:

g R S O I S, - - s FOATAALS s e
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Curva Cupon Cero

‘Depo/Swap | Plazo | Tipo
Deposito O/N 0.8000
Depasito 1E 0.9000
Depodsito 2W 0.8500
Deposito 3w 0.8500
Deposito 1M 0.9000
Depdsito 2M 0.9900
Deposito 3M 1.2060
Deposito 4M 1.2950
Deposito 5M 1.4500
Depdsito 6M 1.5000
Depasito M 1.4850
Depdsito 8M 1.5350
Deposito oM 1.6250
Depdsito 10M 1.5450
Deposito 11M 1.5600
Deposito 12M 1.7060

Swap 2Y 1.6795
Swap 3y 2.0800
Swap 4Y 24275
Swap 5Y 2.7240
Swap 8Y 2.9668
Swap 7Y 3.1713
Swap 8Y 3.3255
Swap ay 3.4615
Swap 10Y 3.5750
Swap 15Y 3.9595
Swap 20Y 4.1062
Swap 25Y 4.0485
Swap 30Y 3.8810
Swap 35Y 3.8820
Swap 40Y 3.7800
Swap 45Y 3.7450
Swap . | 50Y " | 36710
Parametros HW . .
Reversiona 2.213%
_sigma (Vofatilidad 0.910%

2.3. Valoracion: Spreads implicitos

Los spreads equivalentes calculados son diferenciales sobre curva IRS con los que al
descontar los flujos futuros esperados (segin el modelo de valoracién usado) se
consigue una valoracion de las emisiones igual al precio de emision.
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Se calculan tres spreads, que corresponden a los siguientes calculos:

= El primero de los spreads ("Modelo Completo”) corresponde a efectuar una
valoracioén de la estructura completa, con todas sus caracteristicas de cupones y
opcionalidades. Se estd utilizando un modelo que recoge la posible variabilidad de
tipos de interés, suponiendo un spread crediticio futuro constante.

= El segundo de los spreads ("A la 1* Call") corresponde a realizar el ejercicio
anterior pero suponiendo que el emisor cancelara (ejercera la call) en la primera
ocasion siempre.

= El tercero de los ejercicios ("A vencimiento, o sin Call") corresponde a realizar el
primer ejercicio pero suponiendo en este caso que el emisor nunca cancelara {no
gjercera la call) en ninguna ocasidn, y por tanto el instrumento se considera como
a perpetuidad.

Recordamos que la fecha valor a la que se realizan los calculos es el 21 de mayo de
2009, utilizando los datos de cierre, y suponiéndose ésta como fecha de inicio de la
emision.

Spreads sobre swaps
Considerando toda fa estructura 2.575%
A Primera Call 3.038%
A vencimiento sin Call 2.818%
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3. Condiciones vigentes en mercados mayoristas

El proposito de este punto es aglutinar el conjunto de inputs que Afi considera
relevantes para determinar las condiciones vigentes en el mercado mayorista para
instrumentos similares al que BANESTO planea emitir. Los ratings de emisor de
BANESTO se sitdan, a 22 de mayo de 2009, en Aa2 (perspectiva estable) por
Moody's, AA (perspectiva negativa) por S&P y AA (en revision a la baja) por Fitch.

3.1. Emisiones recientes en mercados

En este apariado ofrecemos informacion scbre emisiones recientes de entidades
financieras, ya sea colocadas enfre inversores minoristas o en mercado mayorista. Las
fuentes utilizadas son los folletos de emision, prospectus, documentos realizados por
los colocadores de forma posterior a la emisién y Bloomberg.

3.1.1 Emisiones con similar orden de prelacion

En el mercado primario mayorista y desde el verano de 2008, tan sélo se ha realizado
una emision de participaciones preferentes Tier [: Mizuho Capital Investment USD 2,
filial al 100% de Mizuho Financial Group colocé el 20 de febrero de 2009 una emision
por importe de 850 millones de ddélares con cupdn fijo anual inicial -pagadero
semesirai- de 14,95% hasia Ia fecha de primera cali (30 de junio de 2014) y, a partir de
entonces, Libor-délar 6m mas un spread de 1.234 pb. El rating de Mizuho es Aa2 *-
por Moody's, A+ por S&P y A+ por Fitch. Las participaciones preferentes gozan de
rating A2 *- por Moody,’s y de BBB+ por Fitch. El ISIN es USG61838AA91.

Tabla 1: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
cualquier divisa, en mercado mayorista

Caracteristicas de la emisian Spread ? Ralings *
Fecha Emisaor Volumen Cupén inicial_Cupon pasteiror Fecha Gall 1% Call_ Ventimiento  Emision Emisor
20-feb-08 Mizuho Fin. Grp. 8500 14,95% ° Libor USD 6m + 12,34% * 30-jun-14 1.211 1.235 A2 *-/NR/BBB+ Aaz *-/A+/A+

1. Hasta /a primera fecha de Call
2. Desda fa Call y a perpeiuidad

3. Spread sobre el tipo swap, en pb
4. Moody's, S&P y Filch

Tabla 2: emisiones recientes de participaciones preferenfes Tier | denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

. Caracteristicas de la emision Spread ? Ratings
Focha | Emisor Volumen Cupén Iniclel  Cupdn postelror Fecha Call 17 Call Vencimienlo Emisidn Emisar
10-dic-08 BBVA 1,000.0 6,50% * Euriber am; fioor en 3,50% dic-13 203 175 Aad/A+A Aa1IAAIAA-
28-ene-09 Banco Sabadell 5000 6,50% * Eurlber 3m + 2,50%; fioor en 4,50% * feb-14 348 37 AIAINR AB3A+NR
3-feb-08 Banco Popular 600.0 8,75% ° Euribor 3m + 1,50%; fioor an 4,00% 7 mar-14 408 . 303 AlAA AaZiAA-TAA,
5-mar-09 Caixa Galicia 1500 7,50% - Euribor 3m + 5,15%; floor en 6,15% w may-14 508 - 527 Baal/iNR/BBB+ A2/NR/A
t8-mar-09 Caja Murcia 100.0 Euribor 3m + 4,45%; ffoor en 5,50% "' abr-t4 451 - 468 MRINRIA- NRiNRfA+
t8-mar-08 Caja Duero oo | Euribor 3m + 7,75% may-14 . 775 775 Baal/NRINR  AZINRINR
24-mar-09 Banco Pastor 100,0 7,25% ' Euribor 3m + 4,60%; foor en §,80% ** abr-14 497 509 BaaliNRNR  AZNRINR
3-abr-09 Gaja Espafia 100.0 08.25% Euribor 3m + 7,25% '3 : may-14 &0 878 Basd/NR/BBB  AWNR/A-
16-ahr-09 Gaja Canlabria 83.0 Euribor 3m + 6,75% ® Jun-14 675 675 Baa2/NR/BBEB A3NR/A-
12-may-09 Caja Canarias 50.0 7,00% ** Euribor 3m + 5,85%; foor en §,00% ¥ age-14 559 584 NR/NR/BBB+  NRINRIA
19-may-09 Caixa Nava 130.0 Euriber 3m + 6,35%; fioor en 7,405 * jun-14 @41 651 NRINRINR AlNR/A-
21-may-08 La Caixa 1,500 2,000 8,00% Euribor 3m + 3,50% *° jun-14 386 361 AG3BBBHA  AalAAIAA-
21-may-09 Caja Madrid 1,500/ 3,000 7,00% Euribor 3m + 4,75% = jul-14 440 483 NRINR/A- AddIAA+
1. Registro de las valores en CNMV 8. Maody's, S&P y Fitch, en fecha de emision 15. A parlir del 4° afio
2. Spread sobre el tipa swap, en pb 9, Hasta 18 de mayo de 2012 16. Los dos primemos aflos
3. Hasta la primera fecha de Call 10. Floor actita a pariir del sexlo affo. 17. A partir del 2° afio y hasta perpetuidad
4. Log dos primaros aflos 11. Floor apficable a pariir de JUNOY 18. Cupdn flotante a perpetuidad
5 Desde ef lercer afio a parpatuidad 12. Cupon fiolanle a perpeluidad 19, A pardir del 3° afio
6. Hasfa iz pimera fecha de Calt 13. Duranle los afios 1°a 3* 20. A parlir def 6° afio
7. Desde el 5° afie a perpatuidad 14. Floor a parir del 3" afla
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En el mercado mayorista no se han realizado operaciones. En cambio, en el mercado
domestico (ver tabla 2) sl se han emitido en los Ultimos meses varias emisiones de
participaciones preferentes Tier /, colocadas entre inversores minoristas y cualificados
por parte de entidades espafiolas: BBVA, Banco Popular, Banco Sabadell, Caixa
Galicia, Caja Murcia, Caja Duero, Banco Pastor, Caja Espafia, Caja Cantabria, Caja
General de Canarias, Caixanova, “la Caixa" y Caja Madrid.

3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacion

El mercado mayorista de emisiones senior ha tenido una actividad mas intensa en los
ultimos meses. En la tabla 3 se reflejan los niveles de spread de colocaciéon en
primario para una seleccion de emisiones. Las fuentes utilizadas son Bloomberg v los
documentos de colocadores posteriores a la emision.

Entre los emisores espafioles, [as emisiones mas recientes corresponden a las
realizadas por BBVA el 9 de enero de 2009 (1.000 millones de euros y vencimiento
2014, colocada a 180 pb sobre mid-swaps), Santander el 7 de abril de 2008 (1.250
millones de euros y vencimiento 2011, colocada en mercados mayoristas a un spread
vs swaps de 150 pb) y por Banesto el 24 de abril de 2009 (1.000 millones de euros y

vencimiento 2012, colocada en mercados mayoristas a2 un spread vs swaps de 180

pb). Estas emisiones cotizan a mediados de mayo referencias cercanas a 130, 120 y
170 pb, respectivamente, vs mid swaps (segun pantallas de Bloomberg).

Tabla 3: emisiones recientes en ef mercado mayorista de deuda Senior en EUR
' Spreads emision

Fecha Emisor Vel ! Divisa Clase Cupén Vencimienta _ Rating emision®  Tesoro Swaps
10-oct-08 Sacielé Generale 500 EUR SNR 5875 31/10/2013 Aa2/AA-/AA- n.d. 140
4-noy-08 Bancaja 20 EUR SNR 5500 05M112011 AINRJA- nd, 4180
14-nov-08 Neder Waterschapsbank 1.500 EUR SNR 4250 21412013 AzalAAAINA n.d. 55
1B-nov-08 Rabobank Nedetiand 275 EUR SNR 4,750 15/01/201B Aasa/AAAAAE n.d. 150
2-dic-08 Infesa Sanpaolo Spa 200 EUR SNR 4,645 28/07/2012 Aa2/fA-IAA- n.d. 170
2-dic-08 Bank Nederlandse Gemeenten 1.250 EUR SNR 3,750 14/03/2014 Aasa/AAAAAA 131 65
5-dic-08 Credit Agricole SA 380 ELUR SNR 4,750  18M12/2013 Aal/AAIAA- n.d. 150
5-dJie-08 Sccleté Generale 1.000 EUR SNR 5125 19M2/2013 AaZ/AA-IAA- 254 185
B-dic-08 BNP Parbas 1.500 ELIR  SNR 5000 t6/12/2013 Aa1/AAAA 232 160
10-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 1.250 EUR 5NR 5375 19M12/2013 AaZ/AA-IAA- 268 195
11-dic-08 Credit Sulsse London 850 EUR SNR 6,125 16/05/2014 Aal/A+IAMA " 330 270
7-ene-02 HSRBC France 1.500 EUR SNR 4,875 15/01/2014 . Aa3/AAJAA 253 175
7-ene-09 Unicredit Spa 1,000 EUR SNR 5250 14/01/2014 Aad/A+iA+ 288 210
9-ene-09 BBVA Senior Finance SA 1.000 EUR SNR 4,875 23/01/2014 Aatl/AA/AA- 254 180
12-ene-08 KBC IFIMA NV 250 EUR SNR 4,750 26/01/2014 Aad3/A+/A+ n.d. 170
13-ene-08 Rabobank Nedarfand 5000 EUR SNR 4,375 22/01/2014 Aaa/AAAJAA+ 220 150
13.en&-09 Neder Waterschapsbanl 1.000 EUR SNR 3,125 20/01/2012 AaalAAANA 158 85
20-ene-09 Bank Nederlandse Gemeenten 2.000 EUR SNR 2,750 27/01/2011 Aaa/AAAIAAA 139 B0
30-ene-08 Commerzbank AG 1.500 EUR SNR 5000 08/02/2014 Aa3/A/A 261 210
10-feb-08 Caixa Geral de Depdsitos 1.250 EUR SNR 5125 18/02/2014 Aatl/A+/AA- | 276 225
11-feb-08 Rabobank Nederland 1.500 EUR ENR. 4,750 15/01/2018 AasalAAAJAA+ 184 150
12-fab-0% Neder Waterschapsbank 1.500 EUR SNR 2,750 21/02/2011 AaalAAAINA n.d. 65
16-mar-09 Svenska Handelsbanken 1.250 EUR SNR 4,875 25/03/2014 Aal/AA-NR 257 210
20-mar-08 Credii Suisse London 2,000 ELUR  SNR 5125 30/03/2012 Aat/A+IAA- - 343 285
25-mar-08 JP Morgan Chase 2000 EUR SNR 6,125 01/04/20%4 Aald/A+/AA-e 345 380
7-abr-09 Santander intl Debt 1.260 EUR SNR 3,375 21/04/2011 Aal/AAAA *. 1689 180
8-abr-09 Cie Financiera du cred 1.000 EUR SNR 5375 22/04/2014 NR/A+NR 297 a55
8-abr-09 Lioyds TSB Bank 692 EUR SNR 6250 15/04/2014 Aad/AtelAA-e 393 350
16-abr-08 Banco Comercio Portugues 1.000 EUR  SNR 5525  23/04/2014 Aadlhelsre 335 295
16-abr-09 Lloyds TSB Bank 774 EUR SNR 4,375 19/04/2011 Aal3/A+e/Ah-e Jns 250
20-abr-09 Unicredit Spa 1.000 EUR SNR 4,925 27/04/2012 Aa3/AelAe 238 180
23-abr-08 Monte del Paschi Siena 1.000 EUR SNR 4,750 30/D4/2014 AaleidelAe 241 205
23-abr-0% HSBC Hcldings PLC 1.250 EUR SNR 4,500 30/04/2014 Aa2/AA-elAse 218 180
24-abr-09 Banesto 1.000 EUR SNR 4,000 08/05/2012 Aa2IAAAA n.d. 180
27-abr-08 Standard Chartered PLG 1.250 EUR  SNR 5750  30/D4/2014 Aale/Ae *-fAte 348 32

1. Voiumen emitido, en miflaries da |a divisa expresada
2. Por este orden, Mcady'’s, S&P y Filch
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Tabla 4: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier Il denominadas en
EUR, en el mercado mayorisia

Caracterisiicas de Ja emisidn - Spreads emision 2 Ratings 3
Fecha Emisor ) Vol'  Divisa Clase Cupon_ Vencimiento Fecha Call  Tesoro  Swaps Emisicn Emisor
11-dic-08 Credit Agricole SA 250,0 GBP LT2 7,375%°  18Maa0ed - 291,0 330,0 Aa2INAJA+  Aal/AA-IAA-
12-dic-08 Credit Agricole SA 500,0 EUR LT2 6,867% * qgnme0is - n.d. 325,0 Aa2INAJA+ AatlAA-IAA-
14-ene-09 Credit Agricole SA 750 GBP LT2  7375%°  18/12/2023 - 280.0 310,0 Aa2INAJA+  Aat/AA-IAA-

1. Volumen emitide, en millones de a divisa expresada
2, Spread a vencimiento

3. Por este orden, Moody's, S&P y Fitch

4, Fijo a vencimiento

En cuanto a emisiones de deuda subordinada Lower Tier II, en los mercados
mayoristas (ver tabla 4} solo se han realizado fres operaciones significativas, todas
ellas por parte de Credit Agricole SA. Ninguna de ellas cuenta con opcidn de
cancelacién anticipada para el emisor, sino gue se trata de bonos con formato buflet;
es decir, con amortizacion a vencimiento.

En el mercado doméstice espariol las emisiones de deuda subordinada Lower Tier Ii
emitidas recientemente y destinadas a inversores minoristas se recogen en la Tabla 5..

Tabla 5: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier Il denominadas en
EUR, en ef mercado doméstico espafiol minorista

_ Caracteristicas de la emisidin Spreads émisian Ratings *
Fecha Emisor Vo' Divisa Clase Cupdn  Vencimients Fecha Call  Alacall Avencimiento  Emisidn Emiscr

8-dic-08 Bance Espirito Santo 415 EUR LT2 4.428%° 11122018 11/12/2013 100.0 nd A1INAA Aad/alhe

17-dic-08 Caja Duero 1325 EUR LT2 7.155%5 19M2/2018 19H12/2013 400.0 4204 A3 A2INAINA
22-ene-03 La Caixa 2,500.0 EUR LT2 5870% §  28l02/2019 28/02/2014 231.8 188.5 Aa2lA+A+ Aa1lAA-IAA-

6-abr-08 Bancaja 1,000.0 EUR LT2 7,250%T 06/07/2019 0&/0772014 449.4 4554 A3MNR/BBB+ A2INR/A-

26-mar-09 Caixa Penedes 250-300 EUR LT2 6,50%° 20/06/2019 28/06/2024 436.0 462.0 NR/NR/NR NRINR/A-
7-may-08 Caixa Sabadell 350 EUR 1T2  7,50%° 10/06/2024 10/06/2019 533.0 546.0 NR/NRINR NR/NR/BBB+

30-may-09 Caja Navara 2000 EUR LT2 6,25% '®  30/06/2019 30/06/2014  360.0 356.0 NRINR/NR  NR/NRJA-

1. VYolumen emilido, en millones de la divisa expresada

2. Spreads calculados a primera call y a vencimiento sin Ia call

3. Por este orden, Moody's, S&F y Filch

4. Euribor 3m + 100 pb

& Eurbor 3m + 400 pb hasta el 5° afin. Si no se ejecula Ia call, Euribor 3m +450 pb

6. 5,87% el primer afio, Eunibor +200 pb con cap en 6,35% y floor en 3,945

7. Trimesiral, desde 6/4/2008 & 6/7/2011. Entre 6/7/2011 y 6/7/2014, Eurbor 3m + 380 pb. A partir de 6/7/2014, Euribor 3m + 465 pb.

8. Trimestral, desde 29/6/2009 a 29/6/2010. Entre 20/6/2010. y 29/6/20114. Euribor 3m + 425 pb con un fluor en el 5%. A parrlir de 29/6/2014.
Euribor 3m + 500 pb con un ficor en el 5%

9. Trimestral, desde 10/8/2009 a 10/6/201 1 Enlre 10/8/2011 y 10/6/2019 Euribor 3m + 525 pb, A parrtir de 10/6/2019 Euribor 3m + 600 pb.
10.Trimestral, desde 30/6/2009 a 30/6/2011, Entre 30/6/2011 y 30/6/2014 Euribar 3m + 300 pb con un fioor en e.' 4%. A pamiirde 30/6/2014
Euribor 3m + 350 pb con un ﬂcor en e.' 4.
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3.2. HNiveles indicativos de cotizaciones en mercado secundario

El objeto de este apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread
vigentes en la actualidad en el mercado secundario de emisiones de participaciones
preferentes Tier | en euros.

En el caso de las participaciones prefererentes Tier |, el salto de rating frente a la
deuda senior se sitla, para Moody's y Fitch, dos escalones por debajo, y para S&P
tres escalones por debajo. Dados unos rating para la deuda senior de Banesto de Aa2
{est) / AA (neg) / AA (*-) por Moody's, S&P y Fitch, los hipoteticos ratings para la
emisién de participaciones preferentes de Banesto se situarian en A1/A+/A+ por las
tres agencias.

Dado que las actuales condiciones de liguidez en los mercados de capitales son muy
reducidas, creemos obligade no soélo utilizar fuentes tradicionales que proporcionan
precios indicativos (Bloomberg, Reuters, etc), sino apoyar el analisis en otras fuentes
que cansideramos de referencia.

A estos efectos, los precios y diferenciales que, para cada bono constituyente de los
indices de JP Morgan (SUSI o Subordinated Securities Indices} y Merill Lynch (ET10
o Tier | securities Index) son de ulilidaa. Estas entidades son dos de 108 mayores
intermediarios de bonos corporativos y financieros a nivel global, y sus indices
ampliamente utilizados por los participantes del mercado.

32.1 Informacién de los indices SUS!' de JP Morgan

Como primera fuente, tomaremos datos de spread de indices y de emisiones
concretas que constituyen los indices SUSI de JP Morgan, con datos actualizados a 8
de mayo de 2009. Hay gue tener en cuenta que JP Morgan proporciona datos de
spread vs swaps —tanto para el indices como para los bonos que lo componen-
calculados, i) para emisiones sin call a la fecha de vencimiento y, ii) para emisiones
con call, a la fecha de primer ejercicio de la opcién de amortizacion.

Como puede apreciarse en los graficos 1, 2 y 3 siguientes, el repunte de spreads (en
este caso de los indices, que se calculan en base a promedios de spread de
instrumentos individuales ponderados por su capitalizacion de mercado) ha sido,
desde mediados de 2007, generalizado por escalas de rating y creciente a medida que
descendemos en calidad crediticia de las emisiones, tanto senior como Lower Tier Il y
Tier I. A inicios de mayo, todos los indices se sitian bastante por debajo de los
maximos -histdricos, alcanzados durante la . primera quincena del mes de marzo de -
2009, ' - : ' ‘

Hay que tener en cuenta, no obstante, que al estar calculados a la fecha de primera
call, los spreads de deuda subordinada Lower Tier I y participaciones preferentes Tier
I no son directamente comparables con los de deuda senior, calculados a vencimiento
(en la que no existe, por lo general, opciones call para el emisor).

! Los indices SUSI de JP Morgan recoge instrumentos de deuda senior y subordinada (Lower
Tier 2, Upper Tier 2 y Tier 1) emitidos por bancos y aseguradoras residentes y no residentss en
la UE, denominados en EUR. Las cotizaciones son propias de JP Morgan, uno de los
intermediarios mas importantes a nivel global.

Popumiento para uso infermo de Banesio, asi camo pa afacion a CRMV v su
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(a) Spread de emisiones Senior en € plazo
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Grafico 1: spread a vencimiento, por plazo y rating de deuda Senior en secundario
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Gréfico 2: spread a la call, por plazo y rating de deuda Lower Tier Il en secundario
(asset swap)
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Spread vs swaps (asset swap)

Grafico 3: spread a la call, por plazo y rating de emisiones Tier | en el secundario

(asset swap)
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Con la informacién de los bonos concretos que constituyen los indices de JP Morgan
para participaciones preferentes Tier |, y para el caso concreto de emisiones con
primer ejercicio de [a opcion de amortizacion comprendido entre 2013 y 2017
realizadas por emisores pertenecientes a la UE, se extraen los siguientes niveles de
spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de primera call {tabla 7):

Tabla 7: emisiones Tier | con call entre los afos 2013-2017, por rating de la emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (assef swap) calculados a fecha de 19 cafl

indices SUS! de JP Morgan '
AA  AA+ AA AA- A At A A- BBB BEB+ BBE BBB-

Maximo - - - - 1560 1560 1485 1500 4580 1385 1580 -
Promedio - - - - 1165 1200 1160 1095 1975 1050 1250 -
Minimo - - - - 830 840 830 840 855 B55 985 -

1. Spread de asset swap calculado a fecha de pnmera call, para emisiones con opcidn call

comprendida entre 2013 y 2017

3.2.2 Informacién de los indices ET10% de Merril Lynch

Como segunda fuente, tomamos datos de emisiones concretas constituyentes del
indice ET10 de Merrill Lynch, actualizados a 8 de mayo de 2009. A diferencia de los
indices SUSI de JP Morgan, Merill Lynch no proporciona subindices para esta
categoria de deuda. Si que provee, no obstante, de un amplio rango de detalle para

2 *Euro Tier | Index” de Merrill Lynch recoge participaciones preferentes Tier | emitidas por
bancos residentes y no residentes en la UE, denominados en EUR.

Dioonsianio para wso inismo de Banesio, 83! como para sy saitacion a CNV v sy
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cada uno de los bonos que constituyen el indice ET10. En todo caso, y al igual que JP
Morgan, Merrill Lynch refleja para cada bono o para el indice total, datos de spread vs
swaps, calculados como asset swap a la fecha de primer ejercicio de la opcién de
amortizacion Call.

A partir de la informacién del indice ET10, podemos realizar un analisis de niveles de
spread para emisiones de participaciones preferentes Tier | con opcidén de
amortizacion a distinto plazo y rating (al igual que en caso de los indices SUSI de JP
Morgan, hemos excluido las emisiones realizadas por emisores no UE).

De esta forma, en las participaciones preferentes que constituyen el indice ET10 de
Merrill Lynch, con primer ejercicio de la opcién de amortizacién comprendida entre
2013 y 2017 se exiraen los siguientes niveles (tabla 8):

Tabla 8: emisiones Tier  con call entre los afios 2013-2017, por rating de la emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (assef swap) calculados a fecha de 17 call

indice ELT2 de Merrill Lynch '
AA  AA+ AA  AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BBB-

Méximo - - - - 1476 1400 1475 1305 1740 1740 1520 1325
Promedio - - - - 1005 87Y0 1085 975 1155 1160 1135 1235
Minimo - - - - 620 G20 785 V45 820 820 940 1140

1. Spread de asset swap calculado a fecha de primera call, para emisiones con opcion call
comprendida entre 2013 y 2017

3.2.3 Informacion de Bloombery para referencias de indices lboxx-Markit

Como tercera fuente de confraste, hemos tomado datos de spread de Bloomberg para
las emisiones de participaciones preferentes Tier | de los indices Iboxx-Markit, con
datos actualizados a 8 de mayo de 2009 (cerca de 70 emisicnes). Se han utilizado
datos de cotizaciones multi-contribuidas de la citada fuente, en concreto, de
Bloomberg Trader Composite (CBBT), que refleja las mejores condiciones de oferta y
demanda del conjunto de entidades que proporciona cotizaciones.

El anélisis de niveles de spreads vs swaps calculados a fecha de primera opcion de
amortizacién anticipada, para emisiones de participaciones preferentes Tier / a distinto
plazo de primera call y rating de la emision, arroja similares conclusiones a los
realizadas con indices de JP Morgan y Merrill Lynch (ver tabla 9):

Tabla 9: emisiones Tier | con call enfre fos afios 2013-2017, por rating de la emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de 12 call

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg !
AA  AA+  AA AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BBB-

Maximo - - - - 1430 1320 1355 1430 1915 1275 1915 1240
Promedio - - - - 910 945 920 880 1115 1020 1165 1250
Minimo - - - - 600 725 715 690 750 750 833 1215

1. Spread de asset swap calculado a fecha de primera call, para emisiones con opcidn call
comprendida entre 2013 y 2017
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3.2.4 Spreads a vencimiento para referencias de indices JP Morgan, Merrill Lynch e
Iboxx/Markit Financials,

En los puntos 3.2.1. a 3.2.3. hemos reflejado informacién de fuentes que
consideramos fiables para spreads vs swaps calculados a la call, lo que es practica
habitual en los mercados de capitales para traducir en spreads los precios cotizados
de emisiones en mercado secundario.

Las actuales condiciones de mercado, definidas por una elevada expectativa de muy
alta probabilidad de no ejercicio de la opcién call (que sitia su valor practicamente en
cero) frente a la practica comun hasta 2008 de ejercitar “siempre” dicha opcidn, estan
introduciendo una importante distorsién a la hora de medir correctamente el riesgo de
crédito de este tipo de emisiones.

Para ilustrar este fenémeno, ponemos el ejemplo de un conjunto de emisiones de
deuda subordinada Lower Tier Il con rating genérico AA, denominadas en EUR, con y
sin opcion de amortizacion anticipada al quinto afio {(tomamos datos del indice ELT2
de Merrill Lynch, compuesto por emisiones de deuda subordinada Lower Tier Ii).
Como puede observarse en el grafico 4, ef spread vs swaps de emisiones de deuda
subordinada con rating AA sin opcién ecall, caleulado a vencimiento, resulta muy inferior
al spread calculado para emisiones con el misma rating y con opcién de amortizacion
situada cinco afios antes del vencimiento. De esta forma, aunque la convencién de
mercado secundario sea en las emisiones con calf determinar el spread vs swaps
asumiendo que se ejercitara la cafl, el spread vs swaps con el que medir el riesgo de
credito del instrumento y actualizar el valor de los flujos de pago futuros, se
corresponde en la practica con el calculado a vencimiento.

Grafico 4: emisiones Lower Tier Il con call al quinto afio vs emisiones sin call, Spread
vs swaps (asset swap) calculado a la call y a vencimiento.
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En las emisiones de participaciones preferentes Tier | se produce algo similar: el
mercado traduce, por convencién, el precio cotizado en spreads vs swaps calculados a
fecha de primera calf, mientras que, para valorar y descontar flujos se precisa el
spread a vencimiento (en este caso, a perpetuidad).

Para obtener spreads vs swaps a vencimiento en participaciones preferentes, hemos
obtenido de Bloomberg cotizaciones de rentabilidades, bid y ask, a vencimiento, para
las emisiones incluidas en los indices SUSI JP Morgan Tier 1, ET10 de Merrill Lynch e
Iboxx/Markit Financials (las emisiones de Tier 1} exceptuando las de emisores no
pertenecientes a la UE. Se ha utilizado la contribucion denominada “Composite
Bloomberg Bond Trader o CBBT", que refleja las cotizaciones ejecutables de mas
reciente actualizacion.

Se han obtenido datos correspondientes al periodo comprendido entre el 3 de octubre
de 2008 y 8 de mayo de 2009, con periodicidad semanal, para cada una de las
emisiones de participaciones preferenies arriba mencionadas, clasificandose en
funcion de su rating. Una vez obtenidas las rentahilidades de oferta {(ask) y demanda
(bid) a vencimiento, hemos calculado spreads vs swaps minimo, maximo, mediano y
promedio para cada uno de los ratings, tomando como referencia o tipo base, ¢l tipo
IRS del EUR a 30 afios.

Los resultados para los conjuntos de emisiones seleccionadas de cada indice se
exponen en la tabla 10. Como puede extraerse de la comparacién de estos spreads a
vencimiento con los spreads a la call {puntos 3.1.1. a 3.1.3.), estos son muy inferiores
a aquellos, siendo la diferencia debida a la forma en la que se calcula uno y ofro
spread (“a la call” versus, en este caso, "a vencimiento”).

Tablas 10 a y b: spread vs swaps a vencimiento, bid y ask, para emisiones de
participaciones preferentes Tier | y primer ejercicio de la call enire 2013 y 2017.

Indices SUSI de JP Morgan '
AA+ AR AA- A At A A- BBB BBB+ BBB BBB-

Maximo - - - - 485 365 375 4B5 1025 535 1026 -
Promedio - - - - 345 310 315 365 620 425 720 -
Minimo - - - - 275 275 280 295 380 380 5620 -

Indice ELT2 de Merill Lynch '
AA  AA+ - AA AA- A At A A- BBB BBB+ BBB BBB-

- Maximo - .- .- 470 390 470 460 1030 770 1030 -
Promedio - o - - 340 305 315 - 360 645 540 6B -
Minimo - - - - 280 280 285 290 380 380 515 @ -

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg '
AR  AA+ AA AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BBB-

Méaximo - - - - 475 300 370 475 900 TG0 900 -
Promedio - - - - 330 280 305 350 610 515 680 -
Minimo - - - - 260 260 280 275 390 390 510 -

~
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indices SUSI de JP Morgan '
AA  AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BEBEB-

Maximo - - - - 535 305 405 525 1045 620 1045 -
Promedio - - - - 375 345 350 425 700 490 BOO -
Minimo - - - - 310 310 320 330 425 425 535 -

Indice ELT2 de Merrill Lynch *
AA AA+ AA AA- A A+ A A- DBB BBB+ BBB BBB-

Maximo - - - - 545 410 511 545 1040 B00 1040 -
Promedio - - - - 390 355 365 420 680 635 740 -
Minima - - - - 320 320 320 325 430 430 535 -

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg '
AA  AA+ AA AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BEBB-

Maximo - - - - 535 325 405 535 1116 800 1110 -
Promedio - - - - 370 320 340 415 700 575 785 -
Minimo - - - - 205 295 310 320 450 450 575 -

1. Spread de assel swap calculado a fecha de primera call, para emisiones con opcién call
comprendida entre 2013 y 2017

Como puede comprobarse a partir de las tablas 10 a y b, la media de spreads vs
swaps a vencimiento para el promedio de emisiones, de las tres fuentes analizadas,
con rating A1/A+A+ por Moody’s, S&P y Fitch se situaria, a 8 de mayo de 2009, en la
horguilla definida por 300-340 pb (bid y ask}.
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4, Conclusiones

No hay emisiones recientes similares en el mercado mayorista con las que comparar
la emision planteada por Banesto. Tan sélo se ha realizado una emisién desde el
verano de 2008, denominada en USD y por parte de una entidad bancaria residente en
Japon, que consideramos no es comparable.

La comparacién con emisiones minoristas no es el objeto de este informe pero
puede sefialarse que el spread vs swaps a vencimiento calculado para la emision de
participaciones preferentes Tier / proyectada por Banesto se encuentra en niveles
inferiores a los recientes niveles de emision en el mercado doméstico minorista de
otros emisores espafioles (Caixa Galicia, Caja Murcia, Caja Duero, Caja Espafia, Caja
Cantabria, Caja Canarias, Caixanova y, en los ultimos dias, Caja Madrid y “la Caixa”)
£n consonancia con su mejor rating emisor relativo.

Segun nuestro andlisis del mercado mayorista para emisiones de participaciones
preferentes Tier | con vencimiento a perpetuidad y opcidn de amortizacion al 5° afio, la
media de spreads vs swaps a vencimiento en el secundario para el conjunto de
emisiones con ratings A1/A+/A+, a fecha 8 de mayo de 2009, se sitia en una horquilla
definida por 300-340 pb (bid y ask). Dicho rango consideramos es compatible ademas
con las condiciones que definen en el mercado secundaria referencias de deuda de
mayor prelacion; en concreto, con la mas de una decena de referencias de deuda
subordinada Lower Tier || emitidas por Santander, BBVA y Banesto, confenidas en el
indice € Iboxx Financials, asi como con los niveles de CDS senior y subordinados
cotizados para dichos emisores..

En conclusion, el spread vs swaps para la emision de Banesto objetc de este
informe, si consideramos simplemente el “spread a vencimiento sin la call’ (282 pb),
se encontraria en nuestra opinidn en los niveles minimos de spread vs swaps a
vencimiento gue se abservan en secundario para alguna emisién de rating similar. No
obstante, dicho spread se sitlla algo por debajo del "rango razonable” dado por la
horquilla 300-340 pb (bid y ask) que define en el mercado secundario mayorista los
niveles promedio de spreads vs swaps a vencimienio de emisiones de naturaleza y
calidad crediticia similar, durante la primera quincena de mayo de 2009.
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5. Disclaimer

Afi ha utilizado con su mejor criterio fuentes puablicas de informacidn que considera
fiables, no haciéndose responsable de los errores atribuibles a la calidad de los datos
proporcionados por las mismas.

Este informe se ha finalizado el dia 22 de mayo de 2009. El trabajo realizado no
incluye la actualizacion del informe por hechos u ofras circunstancias que pudieran
producirse con posterioridad a la fecha de emision del mismo.

Este documento no refleja ninguna opinién sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es para uso
inferno de Banesto, o para su presentacién a CNMV y su mencion y anexo en la nota
de valores, sin que pueda utilizarse para ningn otro proposito.

Fdo: Daniel Manzano Romero
Socio - Analistas Financieros Internacionales
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