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CAPITULOO

RESUMEN DE LAS CARACTERISTICASDEL INSTRUMENTO FINANCIERO OBJETO
DE EMISION.

El instrumento financiero objeto de esta emision consiste en un contrato
financiero atipico (en lo sucesivo, el “Contrato”), debiéndose considerar, dadas
las especiales caracteristicas del producto, como una modalidad a incluir entre
los denominados “contratos financieros a plazo” mencionados en el articulo 2
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su redaccion
dada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre. El Contrato se firmaria entre
The Chase Manhattan Bank CMB, SA. (en lo sucesivo, “CHASE” o la
“Sociedad Emisora’) y cada uno de los inversores (en lo sucesivo, los
“Inversores’), y su objeto principa seria la venta por parte del Inversor a
CHASE de una opcién de compra (opciéon “call”) sobre acciones de
“TELEFONICA, SA. (en lo sucesivo, “TELEFONICA") cotizadas en el
Mercado Continuo (S.I.B.E.), completada con el depésito en CHASE de las
mismas acciones de TELEFONICA, sobre las que se hubiera constituido la
opcion.

En virtud de este Contrato, el Inversor, en e momento de la firma del mismo,
ingresard en una cuenta corriente en CHASE una cantidad de dinero que desee
invertir en e producto, o depositard en CHASE una cantidad de acciones de
TELEFONICA que desee aplicar & producto.

Si ingresa una cantidad de dinero, €l Inversor dard a CHASE una orden de
compra de acciones de TELEFONICA, por € importe ingresado, que CHASE
ejecutard a través de Chase Manhattan Valores, S.V., SA., en la Fecha de
Inicio de la operacién, que en principio sera el dia 14 de abril de 2000 (esta
fecha podra ser retrasada conforme a lo previsto en el apartado 4.5.4 del
Capitulo I1). Las acciones se comprardn a nombre del Inversor a precio medio
al que hubieran cotizado las citadas acciones en la jornada bursétil de la Fecha
delnicio.

Las acciones del Inversor, ya hayan sido compradas por CHASE en la Fecha de
Inicio, ya hayan sido depositadas por e Inversor en CHASE con carécter
previo a inicio, quedarén depositadas en CHASE, quien mantendra en todo
momento perfectamente individualizadas las acciones de TELEFONICA a
nombre de cada Inversor, e identificandolas como activos propiedad de los
Inversores y no de CHASE, y pignoradas también a favor de CHASE durante
ese periodo. Salvo que se gecute la prenda, e Inversor serd el titular de los
derechos econémicos y politicos de las Acciones del Inversor. No obstante lo
anterior, CHASE podra llegar a acuerdos puntuales con entidades adheridas al
Servicio de Compensaciéon y Liquidacion de Vaores (en lo sucesivo, €
“SCLV”) que permitan, siempre a solicitud del Inversor, transferir las acciones
depositadas inicialmente en CHASE a estas entidades.

Asimismo, en € contrato se acordara que el Inversor vende a CHASE una
opcion de compra (“call”) sobre las acciones de TELEFONICA que queden
depositadas en CHASE. Esta opcién de compra podrd ser ejercitada por
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CHASE en laFecha de Vencimiento, es decir, el diaen quefinalice el plazo de
un afio y un dia a contar desde la Fecha de Inicio, con un precio de gercicio
igual a 110 por 100 del valor de las acciones de TELEFONICA en e Mercado
Continuo (S.I.B.E.) en la Fecha de Inicio. La opcién serd gecutada de forma
automética si en la Fecha de Vencimiento el valor de las acciones de
TELEFONICA en e Mercado Continuo (S.I.B.E.) es superior al 110 por 100
del valor de esas acciones en la Fechade Inicio.

La pignoracion de las acciones depositadas en CHASE a favor de esta entidad
se congtituye como un mecanismo de garantia para asegurar que €l Inversor
vende las acciones a CHASE, s a vencimiento el valor de las mismas es
superior a 110 por 100 del valor de esas acciones en la Fecha de Inicio.

Como contraprestacion a la venta de la opcién, CHASE pagard a Inversor, a
inicio, una cantidad (el “Importe Fijo") que oscilard entre el 9 por 100y €l 10
por 100 del valor de las acciones de TELEFONICA depositadas en CHASE en
la Fecha de Inicio. El tipo porcentual definitivo se calculara valorando €l valor
de la prima en el mercado, segtin la férmula de Black-Scholes, y minorando el
tipo resultante en 1 por 100.

ASPECTOS RELEVANTES A CONSIDERAR POR EL INVERSOR. RIESGO DE LA
EMISION

La inversion en e contrato financiero atipico recogido en este Folleto
Informativo Reducido conlleva un riesgo financiero implicito a tratarse de un
instrumento financiero atipico que podriaimplicar la pérdida del capital inicia
invertido en las acciones de TELEFONICA, en la medida en que la
rentabilidad de la inversion esti ligada a la cotizacién de la accion de
TELEFONICA en el Mercado Continuo (S.I.B.E.) en los términos establecidos
en este Folleto.

Este producto no es una compra de acciones en una bolsa de valores tal y como
se redliza habitualmente, por cuanto conlleva la renuncia a obtener
revalorizaciones en lainversion en acciones superiores a 10 por 100, a cambio
de recibir una prima, a tiempo que impide a Inversor deshacer su posicion
durante el plazo de vigencia del producto.

Como ya se ha detallado en el apartado anterior, la contratacion de este
producto equivale a depésito de unas acciones de TELEFONICA en CHASE
(o en otra entidad previa autorizacion de CHASE), durante un plazo de un afio
y un dia (ya sea de acciones de las que fuera propietario € Inversor o de
acciones que adquiera a estos efectos CHASE a nombre del Inversor) y ala
venta a CHASE de una opcion “cal” (opcién de compra) de las citadas
acciones con fecha de gjercicio en la Fecha de Vencimiento (al cabo de un
plazo de un afio y un dia), y precio de gjercicio igual a 110 por 100 del precio
de las acciones al inicio. EI Importe Fijo recibido por e Inversor, que oscilara
entre un 9 y un 10 por 100, es la prima que CHASE paga a Inversor como
contraprestacion a la venta de la opcion “cal” citada anteriormente que este
tltimo ha realizado.
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Operar en opciones requier e conocimientos técnicos adecuados.

Este Contrato no serd un valor negociable y, por tanto, no se negociaran en
ningin mercado organizado oficial. Esto implica que no tendra ninguna
liquidez. El Inversor deberd esperar a vencimiento para poder deshacer su
inversion.

Dado l tipo de riesgo que incorpora este producto, hay que sefidar que el
subyacente, la accion de TELEFONICA, se encuentra actual mente en méximos
histéricos de cotizacion.

EL PRODUCTO QUE SE DESCRIBE EN ESTE FOLLETO ES UN
PRODUCTO FINANCIERO DE RIESGO ELEVADO, QUE PUEDE
GENERAR UNA ALTA RENTABILIDAD PERO TAMBIEN
PERDIDAS EN EL IMPORTE INVERTIDO. SE ADVIERTE QUE LA
RENTABILIDAD DEL PRODUCTO, GLOBALMENTE
CONSIDERADA, ESTA VINCULADA A LA EVOLUCION BURSATIL
DEL SUBYACENTE Y POR TANTO PODRA SER NEGATIVA SI LA
EVOLUCION BURSATIL DE ESTE, ESNEGATIVA.

INFORMACION SOBRE EL EMISOR DE LASACCIONES SUBYACENTES.

La entidad emisora de las acciones subyacentes es |la sociedad TEL EFO_NICA,
domiciliada en Madrid, Gran Via 28, con C.|.F. A-28/015865. TELEFONICA
es una sociedad operadora de servicios de telecomunicaciones.

Segin datos publicados por TELEFONICA en su péagina de Internet
(www.telefonica.es) en 1998 e Grupo Telefénica ha alcanzado un beneficio
neto de 1.307,7 millones de euros (217.584 millones de pesetas), con un
incremento anual del 14,5%.

Las acciones de TELEFONICA cotizan en & mercado continuo de las Bolsas
espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) y forman parte del indice
IBEX-35. Dichas acciones cotizan también en las Bolsas extranjeras de
Londres, Paris, Frankfurt, Nueva York y Seaq Internacional de la Bolsa de
Londres.

TELEFONICA es un conjunto empresaria integrado por més de treinta
empresas filiales en espafia asi como en otros paises como argentina, Chile,
Brasil, Peri, Puerto Rico y Venezudla En el ambito de las aianzas
internacionales, TELEFONICA mantiene acuerdos con las operadoras
estadounidenses de telecomunicaciones WorldCom y MCI (en proceso de
fusién) y con Portugal Telecom.

Se puede consultar informacion detallada sobre las cuentas, resultados y
evolucion del negocio de TELEFONICA en € folleto completo registrado por
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esta entidad en la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con fecha de 29
de junio de1999.

Como Anexo | a este Folleto se incorporan una serie de datos financieros de
TELEFONICA, relativos a ejercicio 1999, obtenidos de su pagina web en
Internet.

También se adjunta como Anexo Il un gréfico con la evolucién de esta accion
en el Mercado Continuo (S.1.B.E.), obtenido de la pantalla TEF de Bloomberg.
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CAPITULO

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO

1.1.1.

1.2.1.

DEL FOLLETO Y ORGANISMOS SUPERVISORES

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DEL
FOLLETO

Responsables.- D. Javier de la Rica Aranguren, mayor de edad, espafiol,
vecino de Madrid, con N.I.F. n° 5.350.040-X, en nombre y representacion de
THE CHASE MANHATTAN BANK CMB, SA. (en adelante,
indistintamente, “CHASE” o la*“ Sociedad Emisora’), y actuando en calidad de
miembro del Consgjo de Administracion de CHASE y como apoderado del
mismo en virtud de las facultades conferidas por el citado Consgjo de
Administracion en su reunion de 14 de marzo de 2000, asume la
responsabilidad del presente folleto de emision de caracter reducido (en lo
sucesivo, el “Folleto”).

Declaracién de veracidad.- El responsable del Folleto, Don Javier de la Rica
Aranguren, confirma la veracidad de los datos e informaciones comprendidas
en € mismo y que no se omite ningln dato relevante ni ningin hecho
susceptible de alterar el acance del Folleto ni se recoge ninguno que induzca a
error.

ORGANISMOS SUPERVISORES

Inscripcién en los Redistros de la CNMV.- Este Folleto ha sido inscrito en
los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en lo
sucesivo, la“CNMV"), teniendo naturaleza de folleto reducido de emision, de
conformidad con lo establecido en el Real decreto 291/1992, de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, modificado por e real
decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, y Orden Ministerial de 12 de julio de
1993, asi como la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por la que se aprueban determinados modelos de folletos
de utilizacién en emisiones u ofertas publicas de valores, en la medida en que
dichas normas sean aplicables a producto descrito en este Folleto.

De conformidad con lo previsto en laLey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado
de Valores, en laLey 37/1998, de 16 de noviembre, que la modifica, en el Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta
de valores, en el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, en lo que
modifique el anterior y en la Orden Ministerial de 12 de julio de 1993, se hace
constar que la verificacion positiva y € consiguiente registro del presente
folleto informativo por la CNMV no implicar& recomendacién de suscripcion
del producto descrito, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia
dela Sociedad Emisora o larentabilidad o la calidad del producto ofrecido.
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Este Folleto estd complementado por el Folleto Completo de CHASE
verificado e inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 16 de
julio de 1999.

Mencién del informe favor able del Banco de Espafia sobre el contenido del
Folleto.- No procede.

NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS AUDITORES QUE HAN
VERIFICADO LAS CUENTAS ANUALES DE LA SOCIEDAD EMISORA DURANTE
LOSTRESULTIMOSEJERCICIOS.

Las cuentas anuales individuales de CHASE correspondientes a los gjercicios
cerrados a 31 de Diciembre de 1996, 1997 y 1998 y las cuentas anuaes
consolidadas de CHASE y de las sociedades dependientes de ésta,
correspondientes a los gjercicios cerrados a 31 de diciembre de 1997 y 1998,
han sido auditadas por la firma de auditoria externa Price Waterhouse
Auditores SA., (actualmente denominada “ PricewaterhouseCoopers Auditores,
S.L.”), con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana n° 43 e inscrita en e
R.O.A.C. con el nimero S0.242. No existen cuentas anuales consolidadas a 31
de diciembre de 1996 por cuanto en esa fecha no habia ninguna sociedad que
dependierade CHASE.

Los informes de auditoria correspondientes a las cuentas anuales de los
gjercicios 1996, 1997 y 1998 contienen una opinién con una salvedad
cuantificada. Esta salvedad se refiere en todos los casos a un incremento,
mediante la dotacién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de cada
ejercicio, del importe de la provision para otros riesgos especificos constituida
por CHASE en 1996, que a cierre del gjercicio 1998 se situaba en la cifra de
1.807 millones de pesetas, y que no representa, en principio, una cobertura
especifica para hacer frente a ningln pasivo o contingencia existente a dicha
fecha

La salvedad mencionada en el informe correspondiente a las cuentas anuales
individuales del gercicio 1996, que se contiene en los puntos 3y 4 del citado
informe, se transcribe literalmente a continuacion:

“3.- De acuerdo con lo mencionado en la Nota 5, la Sociedad ha dotado
durante €l gjercicio una provision para riesgos especificos por un importe de
750 millones de pesetas, la cual no ha sido, en principio, registrada con el
objeto de hacer frente a ningln pasivo o contingencia de cualquier tipo
existente a 31 de diciembre de 1996. En consecuencia, € beneficio del
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 1996 deberia incrementarse
en el importe mencionado.

4.- En nuestra opinidn, excepto por los efectos de la salvedad descrita en el
parrafo 3, anterior, las cuentas anuales del gjercicio 1996 adjuntas expresan,
en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de The Chase Manhattan Bank C.M.B., SA,, al 31 de
diciembre de 1996 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos
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obtenidos y aplicados durante el gjercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptadas que guardan uniformidad con los aplicados en el
gjercicio anterior.”

Por otro lado, la salvedad mencionada en el informe correspondiente a las
cuentas anuales individuales del gercicio 1997, que se contiene en los puntos
2, 3,4y 5 del citado informe, se transcribe literalmente a continuacion:

“2.- De acuerdo con |a legislacion mercantil, los Administradores presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y gananciasy del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del
ejercicio 1997, las correspondientes al gjercicio anterior. Nuestra opinion se
refiere exclusivamente a las cuentas anuales del gjercicio 1997. Con fecha 28
de febrero de 1997 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del gjercicio 1996, en el que expresamos una opinién con una
salvedad por la dotacién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de una
provisién para otros riesgos especificos por un importe de 750 millones de
pesetas, la cual, no habia sido dotada en principio con €l objeto de hacer
frente a ninglin pasivo o contingencia existente al cierre de dicho gjercicio.

3.- Las cuentas anuales adjuntas corresponden Unicamente a las cuentas
individuales de la Sociedad, por ello tal y como se muestra en las Notas 4.d) y
6 de la memoria, las participaciones en empresas del grupo figuran
registradas a su coste de adquisicion correspondiente al valor neto
patrimonial corregido en el importe de las minusvalias tacitas existentes en el
momento de la adquisicion.

Con fecha 27 de febrero de 1998, emitimos nuestra opinién de auditoria sobre
las cuentas anuales consolidadas de The Chase Manhattan Bank CMB, SA. y
sus sociedades filiales, correspondientes al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 1997, con una salvedad similar a la descrita en €l parrafo 4
siguiente, en las cuales figura un beneficio y unos fondos propios, sin incluir €l
resultado del gercicio por importe de 282 y 14.103 millones de pesetas,
respectivamente.

4.- Para el gercicio 1997, seglin seindica en la Nota 5 de la memoria adjunta,
la Entidad ha incrementado €l importe de la provisién para otros riesgos
especificos constituida en 1996, mediante la dotacién con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias de un importe de 1.750 millones de pesetas, la cual al
cierre del gercicio no representa, en principio, una cobertura especifica para
hacer frente a ninglin pasivo o contingencia de cualquier tipo existente a dicha
fecha. En consecuencia, el beneficio del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 1997 y las reservas acumuladas a dicha fecha deberian
incrementarse en 1.750 millones de pesetas y 750 millones de pesetas,
respectivamente.

5.- En nuestra opinidn, excepto por los efectos de la salvedad descrita en el
parrafo 4, anterior, las cuentas anuales del gjercicio 1997 adjuntas expresan,
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en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de The Chase Manhattan Bank C.M.B., SA,, al 31 de
diciembre de 1997 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos
obtenidos y aplicados durante el gercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptadas que guardan uniformidad con los aplicados en el
gjercicio anterior.”

Por Gltimo, la salvedad mencionada en el informe correspondiente a las cuentas
anuales individuales del gjercicio 1998, que se contiene en los puntos 2, 3, 4y
5 del citado informe, se transcribe literalmente a continuacion:

“2.- De acuerdo con |a legislacion mercantil, los Administradores presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y gananciasy del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del
ejercicio 1998, las correspondientes al gjercicio anterior. Nuestra opinion se
refiere exclusivamente a las cuentas anuales del gjercicio 1998. Con fecha 27
de febrero de 1998 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del gjercicio 1997, en el que expresamos una opinién con una
salvedad por €l incremento mediante la dotacién con cargo a la cuenta de
pérdidasy ganancias del ejercicio de 1.750 millones de pesetas, del importe de
la provision para otros riesgos especificos constituida en 1996, la cual, en
principio, no representaba al cierre del gercicio 1997 una cobertura
especifica para hacer frente a ninglin pasivo o contingencia de cualquier tipo
existente a dicha fecha. En consecuencia el beneficio del gjercicio 1997 y las
reservas acumuladas a dicha fecha se presentaban minoradas en 1.750
millones de pesetas y 750 millones de pesetas, respectivamente.

3.- Las cuentas anuales adjuntas corresponden Unicamente a las cuentas
individuales de la Sociedad, por ello tal y como se muestra en las Notas 4.d) y
6 de la memoria, las participaciones en empresas del grupo figuran
registradas a su coste de adquisicion correspondiente al valor neto
patrimonial corregido en e importe de las minusvalias tacitas existentes en el
momento de la adquisicion.

Con fecha 26 de febrero de 1999, emitimos nuestra opinién de auditoria sobre
las cuentas anuales consolidadas de The Chase Manhattan Bank CMB, SA. y
sus sociedades filiales, correspondientes al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 1998, con una salvedad similar a la descrita en €l parrafo 4
siguiente, en las cuales figura un beneficio consolidado y unos fondos propios
consolidados, por importe de 6.306 y 28.691 millones de pesetas,
respectivamente.

4.- Con fecha 31 de diciembre de 1997 figuraba registrada en el pasivo del
balance de situacién una provisién para riesgos especificos por importe de
2.500 millones de pesetas, la cual no representaba, en principio, una cobertura
especifica para hacer frente a ningdin pasivo o contingencia existente a dicha
fecha. Durante €l gjercicio 1998 una parte del incremento de la provision para
insolvencias por importe de 693 millones de pesetas se ha efectuado a través
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de la minoracién de la provision para riesgos especificos, quedando el importe
de ésta Ultima al 31 de diciembre de 1998 en un importe de 1.807 millones de
pesetas.

5.- En nuestra opinidn, excepto por los efectos de la salvedad descrita en el
parrafo 4, anterior, las cuentas anuales del gjercicio 1998 adjuntas expresan,
en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de The Chase Manhattan Bank C.M.B., SA,, al 31 de
diciembre de 1998 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos
obtenidos y aplicados durante el gjercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptadas que guardan uniformidad con los aplicados en el
gjercicio anterior.”

Respecto a las salvedades recogidas en los informes de auditoria de las cuentas
anuales consolidadas de CHASE y sus sociedades dependientes
correspondientes alos gjercicios cerrados el 31 de diciembre de 1997 y el 31 de
diciembre de 1998, en ambos casos se limitan a recoger las salvedades
sefialadas en los informes de las cuentas individuales de CHASE que se han
transcrito anteriormente. Por ello, no se considera necesario transcribir su
redaccion.

Se adjunta como Anexo |11 a este Folleto copia de los informes de auditoria de
las cuentas individuales de CHASE correspondientes a los gjercicios 1996,
1997 y 1998, y de las consolidadas de CHASE y sus sociedades dependientes,
correspondientes alos gjercicios 1997 y 1998.

HECHOS SIGNIFICATIVOS POSTERIORES AL REGISTRO DEL FOLLETO
COMPLETO

Desde la fecha de registro del Folleto Completo de CHASE, no se ha
producido ningln hecho que haya afectado sustancialmente a la situacion
financiera o alaactividad de los negocios de la Sociedad Emisora.

A efectos informativos, se incluye como Anexo IV a este Folleto Reducido el
Baance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Individuaes de CHASE,
correspondientes a 31 de diciembre del ejercicio 1999, y como Anexo V el
Baance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidados de CHASE y sus
sociedades dependientes, correspondientes también a 31 de diciembre del
gjercicio 1999,

Las cuentas anuales individuales de CHASE correspondientes a los gjercicios
terminados el 31 de diciembre de 1996, 1997 y 1998 y las consolidadas de
CHASE y su grupo de filidles relativas a los ejercicios cerrados € 31 de
diciembre de 1997 y 1998, se recogen en el Folleto Completo.

PRESENTACION DE FOLLETO CONTINUADO

Dado que el préximo 31 de marzo de 2000 finalizala vigencia del Folleto Continuado
de CHASE, esta Sociedad Emisora se compromete a presentar ante la CNMV, antes
de lafinalizacion del proximo mes de abril, un nuevo Folleto Continuado actualizado,
incluyendo las Cuentas Anuales auditadas del gjercicio 1999.
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CAPITULO I

LA EMISION Y EL PRODUCTO FINANCIERO OBJETO DE LA

1.1

11.1.1

11.1.2

11.1.3

1.2

11.3

MISMA

El valor objeto de esta emision es un contrato financiero atipico (en lo sucesivo,
el “Contrato”), denominado “CHASE CONTRATO lfl NANCIERO ATIPICO A
UN ANO VINCULADO A ACCIONES DE TELEFONICA”.

En adelante, a Contrato se le denomina, indistintamente, “Contrato” o “Contrato
CHASE CFA”.

ACUERDOS SOCIALES

Acuerdo de emision.- El Contrato CHASE CFA objeto del Folleto se crea a
amparo de la resolucién tomada por €l Consejo de Administracion de CHASE,
de fecha 14 de marzo de 2000. Se adjunta a Folleto, como Anexo VI, copia de
la citada resolucion. El origina fue entregado ala CNMV junto con €l resto de
la documentacién acreditativa de la emision.

Acuerdos de realizacién de una oferta publica de venta.- No procede.

Informacion sobre los requisitos y acuerdos previos para la admisién a
negociaciéon en un mercado secundario organizado. El producto que se
emite no es un valor negociable y por tanto no se solicitard la admisién a
negociacion en un mercado secundario organizado.

AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA

En la operacion objeto de este Folleto no es necesaria la autorizacion
administrativa previa de la emisién, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley
24/1988, de 28 de julio, y en laLey 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma
delaLey del Mercado de Valores.

EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE AL CONTRATO CHASE CFA O A sU
EMISOR

El riesgo inherente a Contrato CHASE CFA no ha sido objeto de evaluacion
por ninguna entidad calificadora

La Sociedad Emisora, CHASE, tampoco ha sido evaluada por entidad
calificadora alguna.
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DENOMINACION Y NATURALEZA. VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL
TIPICO DE LOS VALORES, FORMA DE REPRESENTACION. CARACTERISTICAS
DE LA EMISION Y DEL CONTRATO QUE SE EMITE. DESCRIPCION DE LAS
ACCIONES SUBYACENTES.

Denominacién y naturaleza- El instrumento financiero objeto de esta
emisién consiste en un contrato financiero atipico vinculado a las acciones de
TELEFONICA cotizadas en € Mercado Continuo (S.I.B.E.), (en lo sucesivo,
las “Acciones Subyacentes’), debiéndose considerar, dadas las especiales
caracteristicas del producto, como una modalidad a incluir entre los
denominados “ contratos financieros a plazo” mencionados en €l articulo 2 dela
Ley 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores, en su redaccidn dada por
laLey 37/1998, de 16 de noviembre.

El Contrato objeto de esta emision se denomina “CHASE CONTRATO
FINANCIERO ATIPICO A UN ANO VINCULADO A ACCIONES DE
TELEFONICA” o de forma abreviada, “CHASE CFA (TEF)".

Variaciones sobre el régimen legal tipico aplicable a los valores.- El
régimen juridico aplicable a este producto es el establecido en la Ley de
Sociedades Anénimas y disposiciones que la desarrollan, Cédigo de Comercio,
Cadigo Civil y en lamedida en que sea aplicable, la Ley 24/1988 del Mercado
de Valores, en su redaccion dada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre y
disposiciones que la desarrollan. El contrato financiero atipico objeto de este
Folleto no es un valor negociable, por lo que no goza del beneficio de la
transmisibilidad y no se negociard en un mercado secundario organizado. La
suscripcion del producto dard lugar a un contrato bilateral entre la Sociedad
Emisoray cada Inversor cuyo contenido obligacional estara sujeto alo previsto
en e propio contrato del producto y en las leyes mercantiles y civiles
reguladoras de las obligaciones y contratos.

Forma de representacion.- Los Contratos CHASE CFA estén representados
por medio de un contrato bancario suscrito entre la Sociedad Emisora 'y cada
Inversor. Los términos contenidos en este Folleto complementan, en lo que se
refiere al Contrato y la mecénica de su gjecucion, alos términos del contrato en
que estara representado el producto, por lo que en dicho contrato se aude a
contenido de este Folleto, como complemento de su contenido.

El citado contrato se adjunta como Anexo VII del presente Folleto.

En e momento de lafirma del Contrato CHASE CFA, e Inversor recibira una
copia del propio contrato firmado, junto con el Triptico Informativo que
resume las caracteristicas del producto. En el caso de que el Inversor no pueda
llevarse en ese mismo momento la copia del contrato firmado, por no
encontrarse presente en el acto de firma un representante de CHASE con
facultades suficientes para firmarlo, e Inversor recibird un documento
justificativo de haber firmado por su parte e Contrato y de la inversion
realizada en el Contrato CHASE CFA. Copia de este documento justificativo
seincluye como Anexo VIII de este Folleto.
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11.4.4. Caracterigticas de la emisién. Importe global de los Contratos. Importe

nominal y efectivo unitario del Contrato que se emite.- El importe que el
Inversor desea invertir en acciones de TELEFONICA, que como minimo sera
de tres millones (3.000.000.-) de pesetas o dieciocho mil treinta euros con
treintay seis céntimos de euro (18.030,36 euros).

CHASE podra en cualquier momento redenominar la posicién a euros, de
acuerdo con la normativa vigente sobre la materia A este respecto, la
sustitucion de la peseta por € euro no afectard a la vigencia y validez de los
Contratos CHASE CFA.

El Importe Efectivamente Invertido por cada Inversor serd el importe resultante
de multiplicar el NUmero de Acciones por el Precio Inicia de las Acciones, tal
y como estos términos se definen en el apartado 4.5.1. del Capitulo Il de este
Folleto.

CHASE tiene previsto formalizar Contratos CHASE CFA por un valor total de
mil quinientos millones (1.500.000.000.-) de pesetas (0 9.015.181,56 euros) Si
una vez finalizado el perfodo de colocacion no se hubiera acanzado esta cifra,
CHASE se reserva €l derecho de no llevar a cabo la emision objeto de este
Folleto. Si se alcanzara esta cifra con anterioridad a la finalizacion del periodo
de colocacién de la emision, CHASE podra ampliar el importe citado hasta tres
mil millones (3.000.000.000.-) de pesetas (0 18.030.363,13 euros), en tramos
sucesivos de setecientos cincuenta millones (750.000.000.-)de pesetas (o
4.507.590,78 euros), siempre previa comunicacion alaCNMV.

A efectos de valoracion del importe colocado en cada momento, en los casos
en los que el Inversor hubiera optado por entregar dinero a CHASE, el importe
del Contrato CHASE CFA se valorara por € importe en metélico entregado por
el Inversor, y en los casos en que € Inversor hubiera optado por depositar
acciones de TELEFONICA, e Contrato CHASE CFA se valorara
multiplicando € ndmero de acciones de TELEFONICA indicado en e
Contrato por el precio de cierre de las acciones de TELEFONICA en el
Mercado Continuo (S.I.B.E.) en la fecha de firma del citado Contrato. La
anterior forma de valoracion del importe colocado implica que este importe
colocado puede no coincidir con la suma del Importe Efectivamente Invertido
de cada uno de los Inversores, por que mientras que el Importe Efectivamente
Invertido se calcula en funcion del valor de las acciones de TELEFONICA en
la Fecha de Inicio, que es un momento posterior a periodo de colocacion, el
importe de la emision se valora en funcion del precio de las acciones de
TELEFONICA en la fecha en que se formaliza cada Contrato CHASE CFA y
del importe en dinero efectivamente entregado. Esta circunstancia esta prevista
en los documentos acreditativos del acuerdo de emision.

Por politicainterna, CHASE se reserva el derecho de no formalizar el Contrato
CHASE CFA con todo aquel Inversor que a juicio de CHASE no tenga
conocimiento financiero suficiente para entender los riesgos que conllevan este
tipo de operaciones, o que carezca de capacidad crediticia o legal parallevarla
acabo.
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11.4.5. Caracterigticas de los Contratos que se emiten.- Las caracteristicas de los

Contratos CHASE CFA se sefidlan a continuacion.
11.45.1. Objetoy caracteristicas de los Contratos.

A) Objeto™: El Inversor, o bien es propietario de un nimero de acciones de
TELEFONICA, o bien tiene intencién de invertir una determinada cantidad de
dinero (el “Importe de la Inversion”) en acciones de TELEFONICA cotizadas
en el Mercado Continuo (S.I.B.E.), asegurandose una cantidad fija (el “Importe
Fijo") arecibir en la Fecha de Pago del Importe Fijo, adicional alos dividendos
y otras retribuciones que TELEFONICA pudiera repartir a los propietarios de
acciones de TELEFONICA desde la Fecha de Inicio hasta la Fecha de
Vencimiento.

El Inversor, como contrapartida al Importe Fijo que se asegura, y en funcién de
la evolucion del precio de las acciones de TELEFONICA en e Mercado
Continuo (S.I.B.E.), podria verse obligado en la Fecha de Vencimiento a
vender las Acciones del Inversor a CHASE, al Precio de Venta. El Inversor se
vera obligado adichaventasi se produjera el Supuesto de Venta Obligada.

Es decir, e Inversor concede a CHASE una opcion de compra sobre un ndmero
de acciones de TELEFONICA y como contraprestacion recibe un precio, que
es el Importe Fijo.

Para conseguir todo lo anterior, si €l Inversor tuviera ya adquiridas las acciones
de TELEFONICA o hubiera dado |a orden de adquisicion con anterioridad a la
fecha de firma del Contrato CHASE CFA, deberatransferirlas y depositarlas en
una cuenta de valores abierta a su nombre en CHASE, y dejarlas depositadas
alli durante e Plazo de Depésito de las Acciones, en los términos explicados en
el siguiente 4.5.2 de este capitulo |I. Para€ello, el Inversor, en el momento de la
firma del Contrato CHASE CFA, entregard a CHASE la orden de transferencia
de las acciones desde la entidad en la que se encontraran depositadas en ese
momento a CHASE. CHASE podra negarse a aceptar esta modalidad de
inversion a partir de las 72 horas previas ala Fecha de Desembol so.

Si no hubiera adquirido con anterioridad las acciones de TELEFONICA, el
Inversor entregara @ CHASE en el momento de firma del Contrato, mediante
ingreso en la cuenta corriente que al efecto CHASE le indique, el Importe de la
Inversion, para que se adquieran a su nombre € NUmero de Acciones de
TELEFONICA. Estas acciones se adquiriran en la Fecha de Inicio y serén
depositadas en CHASE.

Las acciones del Inversor, ya hayan sido compradas por CHASE en la Fechade
Inicio, ya hayan sido depositadas por e Inversor en CHASE con carécter
previo a inicio (las “Acciones del Inversor’), quedardn depositadas en
CHASE, quien mantendra en todo momento perfectamente individualizadas las
acciones de TELEFONICA a nombre de cada Inversor, e identificandolas

* Los términos con su primera letra en may(sculas se encuentran definidos y explicados més adelante en
este mismo punto.
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como activos propiedad de los Inversores y no de CHASE, y pignoradas
también a favor de CHASE durante ese periodo. Salvo que se gecute la
prenda, €l Inversor serd el titular de los derechos econémicos y politicos de las
Acciones del Inversor. No obstante lo anterior, CHASE podra llegar a acuerdos
puntuales con entidades adheridas al Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores (en lo sucesivo, e “SCLV”) que permitan, siempre a solicitud del
Inversor, transferir las acciones depositadas inicialmente en CHASE a estas
entidades, una vez éstas se encuentren pignoradas a favor de CHASE.

Asimismo, a suscribir el Contrato CHASE CFA €l Inversor vende a CHASE
una opcién de compra (“ call”) sobre las Acciones del Inversor. Esta opcion de
compra podra ser gjercitada por CHASE en la Fecha de Vencimiento, es decir,
el dia en que finalice € plazo de un afio y un dia a contar desde la Fecha de
Inicio, con un precio de gjercicio igual a 110 por 100 del valor de |as acciones
de TELEFONICA en el Mercado Continuo (S.I.B.E.) en la Fecha de Inicio. La
opcion serd gjecutada de forma automética si en la Fecha de Vencimiento el
valor de las acciones de TELEFONICA en e Mercado Continuo (S.I.B.E.) es
superior a 110 por 100 del valor de esas acciones en la Fecha de Inicio.

La pignoracion de las acciones depositadas en CHASE a favor de esta entidad
se congtituye como un mecanismo de garantia para asegurar que €l Inversor
vende las acciones a CHASE, s a vencimiento el valor de las mismas es
superior a 110 por 100 del valor de esas acciones en la Fecha de Inicio.

Como contraprestacion a la venta de la opcion, CHASE pagara a Inversor, a
inicio, el Importe Fijo, que oscilara entre el 9 por 100 y el 10 por 100 del valor
de las Acciones del Inversor. El tipo porcentual definitivo se calculard
valorando el valor de la prima en el mercado, segin la féormula de Black-
Scholes, y minorando €l tipo resultante en 1 por 100.

B) Numero de Acciones: EI nimero de acciones de TELEFONICA sobre las
que el Inversor ha decidido realizar la operacién o un nimero igual al
cociente del Importe de la Inversion dividido por el Precio Inicial de las
Acciones (el nimero resultante seria redondeado, si fuera necesario, a un
nimero entero de acciones por defecto). El resto quedara a disposicion del
Inversor, procediendo CHASE, bien a transferirlo a la entidad que hubiera
indicado el Inversor, bien a traspasarlo a una cuenta corriente que el Inversor
tenga abierta a su nombre en CHASE, bien a mantenerlo en una cuenta
interna a la espera de recibir instrucciones del Inversor.

De esta manera, se denominard Acciones del Inversor a las acciones de
TELEFONICA propiedad del Inversor que deberan ser depositadas en
CHASE antes de la Fecha de Desembolso o, en su caso, el Numero de
Acciones adquiridas por cuenta del Inversor en virtud del Contrato, en la
Fecha de Inicio.

C) Precio Inicial de las Acciones: Es e precio medio de la sesi6n en
Mercado Continuo (S.I.B.E.) de las acciones de TELEFONICA, en la Fechade
Inicio. Este precio podrd ser consultado por el Inversor en la pantalla de
Reuters con el codigo TEF o en la pantalla de Bloomberg con el codigo TEF, o
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en aquellas otras en las que estos servicios de informacién u otros similares
ofrezcan en e futuro datos sobre las acciones de TELEFONICA cotizadas en el
Mercado Continuo (S.I.B.E.). También podra recabarse esta informacion a
través del Boletin Oficial de laBolsade Madrid.

D) Precio Final de las Acciones: Es el precio medio de la sesién en
Mercado Continuo (S.I.B.E.) de las acciones de TELEFONICA, en la Fechade
Vencimiento. Este precio podré ser consultado por €l Inversor en la pantalla de
Reuters con el codigo TEF o en la pantalla de Bloomberg con el codigo TEF, o
en aquellas otras en las que estos servicios de informacién u otros similares
ofrezcan en e futuro datos sobre las acciones de TELEFONICA cotizadas en el
Mercado Continuo (S.I.B.E.). También podra recabarse esta informacion a
través del Boletin Oficial de laBolsade Madrid.

C) Fecha de Desembolso: 13 de abril de 2000.

La Fecha de Desembolso puede ser retrasada conforme a lo establecido en el
apartado 4.5.4 del capitulo 11 del Folleto.

La firma del Contrato CHASE CFA por e Inversor, y por lo tanto la entrega
del Importe de la Inversién o el depésito de las Acciones del Inversor debera
ser efectuado por el Inversor hasta las 12.00 horas de la Fecha de Desembol so.
No obstante lo anterior, CHASE podra negarse a aceptar la modaidad de
inversién consistente en el depdsito de las Acciones del Inversor a partir de las
72 horas previas ala Fecha de Desembol so.

D) Fechadelnicio: El diasiguiente habil en el Mercado Continuo (S.I.B.E.) a
de la Fecha de Desembolso. Inicialmente, sera el dia 14 de abril de 2000, s
bien esta fecha podré ser retrasada conforme a lo establecido en el apartado
4.5.4. de este Capitulo 11 del Folleto.

E) Plazo de depdsito de las acciones: Desde la Fecha de Inicio hasta la Fecha
de Vencimiento, salvo en el caso de que se produzca e Supuesto de Venta
Obligada. En este dltimo supuesto, €l plazo se ampliaria hasta e momento en
que se hayaliquidado la venta de las Acciones del Inversor a CHASE.

Durante este plazo, las acciones quedardn pignoradas a favor de CHASE,
mediante la firma de un contrato de prenda que se incluye como anexo del
Contrato CHASE CFA.

El depésito y pignoracion de las acciones se explica més detalladamente en e
4.5.2 de este capitulo.

F) Fecha de Vencimiento: El dia que se cumpla un plazo de un afio y un dia
acontar desde la Fecha de Inicio.

G) Fecha de Liquidacién: Tres dias hébiles en e Mercado Continuo
(S.I.B.E.), acontar desde la Fecha de Vencimiento.
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H) Fecha de Pago del Importe Fijo: Tres dias habiles en el Mercado
Continuo (S.I.B.E.), acontar desde |a Fecha de Inicio.

1) Importe Fijo: Como contraprestacion a la opcion de compra concedida por
el Inversor a CHASE sobre las Acciones del Inversor, CHASE abonara al
Inversor en la Fecha de Pago del Importe Fijo la cantidad resultante de aplicar
a Importe Efectivamente Invertido el tipo porcentual definitivo resultante de la
aplicacion de las reglas que se recogen en el apartado 4.5.4 del capitulo 11 del
Folleto, siempre teniendo en cuenta que no podré ser superior a 10 por 100

J) Supuesto de Venta Obligada y Precio de venta: En caso de que el Precio
Fina de las Acciones sea un superior a 110 por 100 del Precio Inicial de las
Acciones. En este caso, el Inversor vendra obligado a vender las Acciones del
Inversor a CHASE, y CHASE pagaria a Inversor por cada accion el 110 por
100 del Precio Inicial de las Acciones, (en lo sucesivo, el “Precio de Venta’).
Es decir, si se gjecuta la opcion, el Inversor recibiré la cantidad resultante de
multiplicar el Importe Efectivamente Invertido por el 110 por 100. El gjercicio
de la opcién se producird de forma automdtica, sin necesidad de ninguna
comunicacién ni actuacion previa, por el simple hecho de que se produzca el
Supuesto de Venta Obligada.

11.45.2. Deposito de las Acciones del Inversor y Pignoracion a favor de
CHASE

Las acciones serén depositadas en CHASE, quien mantendra en todo momento
perfectamente individualizadas las acciones de TELEFONICA a nombre de
cada Inversor, en cuentas de valores separadas a nombre de cada Inversor e
identificandolas como activos propiedad de los Inversoresy no de CHASE.

Salvo que se eecute la prenda, el Inversor serd el ftitular de los derechos
econémicos y politicos de las Acciones del Inversor.

No obstante lo anterior, CHASE podra llegar a acuerdos puntuales con
entidades adheridas a Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (en
lo sucesivo, el “SCLV”) que permitan, siempre a solicitud del Inversor,
transferir las acciones depositadas inicial mente en CHASE a estas entidades.

La acciones se pignoraran a favor de CHA SE en documento privado, que podra
ser elevado a plblico ainstancias de CHASE. Paraello, en e Contrato CHASE
CFA € Inversor apoderara de forma irrevocable a CHA SE para que éste Ultimo
pueda comparecer ante fedatario plblico en nombre del Inversor, y alin
tratdndose de una situacion de autocontratacion, formalizar el contrato de
prendaen el que se pignoren las Acciones del Inversor afavor de CHASE.

Esta pignoracion, a igual que el depdsito irrevocable de las Acciones del
Inversor en CHASE, se mantendré desde la Fecha de Inicio hasta la Fecha de
Vencimiento, salvo que acontezca el Supuesto de Venta Obligada, en cuyo
caso se extenderd en € tiempo hasta € momento en que las Acciones del
Inversor sean propiedad de CHASE.
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En e caso de que entre la Fecha de Inicio y la Fecha de Vencimiento, las
acciones de TELEFONICA fueran sustituidas o intercambiadas por otros
titulos diferentes como consecuencia de un proceso de fusién, la prenda se
extenderia a los nuevos titulos recibidos por €l Inversor, que también quedarian
depositados en CHASE durante el plazo convenido

11.45.3. Alternativas posibles en la Fecha de Vencimiento de los
Contratos CHASE CFA

En el caso de que se produjera el Supuesto de Venta Obligada, el Inversor
vendra obligado a vender las Acciones del Inversor a CHASE a Precio de
Venta.

Como ya se ha explicado anteriormente, el Supuesto de Venta Obligada
consiste en que e precio medio de las acciones de TELEFONICA en el
Mercado Continuo (S.I.B.E.) en la Fecha de Vencimiento sea superior a 110
por 100 del precio medio de las acciones de TELEFONICA en e Mercado
Continuo (S.I.B.E.) en laFechade Inicio.

Si asi fuera, sin necesidad de previa comunicacién a los Inversores, CHASE
adquiriria la propiedad de las Acciones del Inversor. Para ello, queda facultado
en virtud del Contrato CHASE CFA, aln tratdndose de un caso de
autocontratacion, para comparecer en su propio nombre y en e de los
Inversores y proceder a la compra de las Acciones del Inversor. Como medio
de prueba del acaecimiento del Supuesto de Venta Obligada bastard la
comunicacion realizada en este sentido por el agente de calculo que se designa
en el Contrato CHASE CFA, asi como la informacién sobre los precios de
apertura en la Fecha de Inicio y en la Fecha de Vencimiento de las acciones de
TELEFONICA recogidaen el Boletin Oficia de laBolsade Madrid.

El gercicio de la opcion de compra se producira de forma automética, por €l
simple hecho de que acaezca el Supuesto de Venta Obligada, sin necesidad de
realizar ninguna comunicacion, ni ninguna manifestacion por parte de CHASE.

Si no se produjera el Supuesto de Venta Obligada, € Inversor podra disponer
libremente de las Acciones del Inversor, a partir de la Fecha de Vencimiento.

En € caso de que se diera € Supuesto de Venta Obligada, CHASE podria
llegar a adquirir un nimero de acciones cercano a 720.000, en base a una
valoracion de la accion de TELEFONICA de 25 euros. Esta cifra supone
aproximadamente un 0,022 por 100 del total de acciones de TELEFONICA en
circulacion (3.262.826.901.-).

11.45.4. Determinacion del Importe Fijo

Como contraprestacion a la opcién de compra concedida por € Inversor a
CHASE sobre las Acciones del Inversor, CHASE abonara a Inversor en la
Fecha de Pago del Importe Fijo la cantidad resultante de aplicar a Importe
Efectivamente Invertido el tipo porcentual definitivo resultante de la aplicacién
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de la siguiente férmula y de las reglas que se recogen a continuacion, siempre
teniendo en cuenta que no podra ser superior a 10 por 100:

TP = El menor de |os siguientes porcentgjes:

a)  El 10 por 100
b)  El vaor de la prima pagadera a inicio de una opcion call (caculada
aplicando la formula Black-Scholes) sobre TELEFONICA idéntica a la
que esté adquiriendo CHASE al Inversor, menos un margen del 1 por
100,
Para la aplicacion de la férmula Black-Sholes se tendran en cuenta
los siguientes pardmetros:
- Contado: 100
- Precio gjercicio: 110
- Tipo de interés afio: 4,30 %
- Dividendos estimados: 0 %
- Plazo: 366 dias
- Volatililidad: la de mercado en el momento de su aplicacion

La determinacion exacta del tipo porcentua definitivo se llevard a cabo por
CHASE en la Fecha de Desembolso y en el supuesto de que seaigua a 9 por
100 o superior, serd publicado en el tablén de anuncios de CHASE y en €
diario “Expansion”, por una sola vez, dentro de los cuatro dias habiles
siguientes a la Fecha de Desembolso, y se comunicard a la CNMV como
informacién adicional .

Si e tipo porcentua resultante de la aplicacion de la férmula anterior fuera
inferior a 9 por 100, la Fecha de Desembolso se retrasaria a siguiente dia
hébil, y en ella se volveria a cacular €l tipo porcentua conforme ala féormula
antes citada. Si volviera a ser inferior a 9 por 100, se volveria a retrasar la
Fecha de Desembolso, y asi sucesivamente, hasta conseguir un tipo porcentual
superior a 9 por 100, que seria entonces considerado como €l definitivo y
publicado conforme a lo explicado anteriormente. No obstante lo anterior, no
se podré retrasar la Fecha de Desembolso més de cuatro dias habiles.

En el caso que se diera e supuesto descrito en el parrafo anterior, el retraso
supondrialaampliacién del periodo de colocacion del producto.

Si e tipo porcentual resultante de la aplicacion de la férmula anterior
continuara resultando ser inferior a 9 por 100 después de haber retrasado la
Fecha de Desembolso durante cuatro dias hébiles, el Contrato entre CHASE y
el Inversor quedara autométicamente sin efecto, quedando a disposicién del
Inversor la cantidad invertida en el producto o, en su caso, las acciones que
deposité en CHASE para esta operacion. En el primer caso, CHASE
transferiria € Importe de la Inversiéon a la cuenta corriente que hubiera
indicado e Inversor en el Contrato y en su defecto a cualquiera de las que
pudiera tener abiertas en CHASE o0 a una cuenta interna en espera de recibir
instrucciones del Inversor, con fecha valor del quinto dia hébil siguiente a la
Fecha de Desembolso Inicial.
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El pago del Importe Fijo se realizara de una sola vez, en la Fecha de Pago del
Importe Fijo, mediante su abono en una cuenta abierta a nombre del Inversor
en CHASE (si tiene varias en aquella que hayaindicado en el Contrato CHASE
CFA y s no ha indicado ninguna en cualquiera de €llas) o en la cuenta de
cualquier otra entidad que hubiera podido indicar €l Inversor en el Contrato
CHASE CFA o en una cuenta interna en espera de recibir sus instrucciones. Si
el Inversor abriera una cuenta en CHASE con ocasion de la suscripcion de este
producto, a esta cuenta no se le exige ninguna consideracion especia, y se
cobraran las comisiones publicadas segiin €l folleto oficia de tarifas.

11.455. Ejemplos de rentabilidades posibles
A) Rentabilidades para el Inver sor

Suponemos una inversion minima de 3.000.000 de pesetas, equivalente a
18.030,36 euros, y un valor de la accion de TELEFONICA en la Fecha de
Inicio de 25 euros, lo que nos daria que el Inversor adquiriria un total de 721
acciones, quedando a su disposicion en esa fecha un importe de 892 pesetas o
5,36 euros. En forma de cuadro, la operacion serialasiguiente:

Inversién inicial: 3.000.000 de pesetas o 18.030,36 euros

Precio Inicial de la accion de| 25 euroso 4.160 pesetas
TELEFONICA:

NUmer o de Acciones: 18.030,36/25=721,2144. Redondeando
por defecto resultarian 721 acciones de
TELEFONICA.

Importe Efectivamente Invertido: | 721 acciones x 25 euros = 18.025 euros
0 2.999.108 pesetas.

Cantidad que quedaria a|5,36 euroso 892 pesetas
disposicion del Inversor:

Importe Fijo que recibiria el|Entre 162225 y 18025 euros (o
Inversor en la Fecha de Pago del| 269.920 y 299.911 pesetas), en funcién
ImporteFijo: del tipo porcentual definitivo.

Partiendo de los datos anteriores, se presentan a continuacion dos cuadros en
los que se recogen los diferentes resultados con los que se enfrentaria €
Inversor en la Fecha de Vencimiento, en funcién del valor que en ese momento
pueda tener la accién de TELEFONICA. Para ello, primero se cacula el
importe realmente invertido por e Inversor, para lo cual se resta del Importe
Efectivamente Invertido el Importe Fijo (se supone, para simplificar, que el
Importe Fijo se recibe en la Fecha de Inicio, en vez de tres dias habiles mas
tarde) y posteriormente se compara esta cifra con el valor en la Fecha de
Vencimiento de las acciones de TELEFONICA que hubiera adquirido (en
nuestro ejemplo, 721 acciones). De esta comparacion resulta |a rentabilidad del
Inversor para cada escenario, que se presenta en términos anuales en la dltima
columna de los cuadros.

El primer cuadro, que parte de un tipo porcentual definitivo del 10 por 100, es
el siguiente:
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Importe | Importe (B) (B)
Valor | Valor | Valor | Valor Importe Importe Fijo Fijo Ejercicio] Vaora Valora Rentab.
de TEF| de TEF|de TEF| de TEF] invertido a| invertido a|recibido a] recibidoa| (A) dela [venc.delas| venc. delag Anua para
alnicio| aFina |alnicio] aFina Inicio | Inicio (Pta)] Inicio Inicio (Eur) | (A) (Pta) |opcionde] acciones | acciones | e Inversor
(Eu) | (Eun) | (Pta) | (Pta) | Variacion | (Eur) (1) (€] EnNE| PR [ O] (1)-(2 | compra] (Eur) (P *)
25000 000 4160 009 -100,00% 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 q q -100,009
2500 200 4160 333 -92,009 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 1442 239929 -91,05
2500 4,00 4160 -84,009 18025 2999109 1803 299911 16223 2699197 2834 479857] -82,14%
2500 6,00 4160 994 -76,00% 18025 2999109 1803 299911 16223 2699197 432 719784 -73,24%
25000 800 4160 1331 -68,009 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 5768 959714 -64,349
2500 1000 4160 1664 -60,009 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 7210 1199643 -55,46%
25001 12,00 4160 1997 -52,009 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 8652 1439572 46,579
25000 1400 4160 2329 -44,009 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 10094 1679500 -37,709
25001 16,00 4160 2662 -36,009 18029 2999109 1803 299911 16224 2699197 1153 1919429 -28,829
25001 18001 4160 2999 -28,009 18029 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197 12978| 2159358 -19,95%|
2500 20,000 4160 3329 -20,009 18029 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| 14420] 2399286 -11,08%|
2500 22,000 4160 3660 -12,009 180259 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| 15862| 2639215 -2,22%]
25000 24,00 4160 3993 -4,009 18029 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| 17304) 2879143 6,65%]
25000 26,000 4160 432 4,00 18025 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| 18746] 3119072 15,51%)
25000 27,500 4160 457 10,009 180259 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| 19828] 3299018 22,16%)
25000 28001 4160 4659 12,009 18029 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| Bl 19828| 3299018 22,16%)
25000 3000 4160 4992 20,009 18029 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197 Bl 19828| 3299018 22,16%)
2500 32,000 4160 5324 28,009 18025 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197| Sl 19828] 3299018 22,16%)
25000 3400 4160 5657 36,009 18029 2999109 1803| 299911| 16223| 2699197 Bl 19828| 3299018 22,16%)
2500 36009 4169 59% 44,007 18025 2999108 1803] 299911) 16223] 2699197 ] 19828] 3299018 22,16%)
(*) ColumnaB/ ColumnaA) ™ — 1) x 100
La siguiente tabla, es igual que la anterior, pero con un tipo porcentua del 9
por 100:
Importe | Importe (B) (B)
Valor | Valor | Valor | Valor Importe Importe Fijo Fijo Ejercicio] Vaora Valora Rentab.
de TEF| de TEF|de TEF| de TEF] invertido a| invertido a|recibido a] recibidoa| (A) dela [venc.delas| venc. delag Anua para
alnicio] aFina |alnicio| aFinal Inicio | Inicio (Pta)| Inicio Inicio | (Eur) | (A) (Pta) [opcionde] acciones | acciones | el Inversor
(Eu) | (Eun) | (Pta) | (Pta) | Variecion | (Eur) (1) (€] EnNE| PR [ O] (1)-(2 | compra] (Eur) (P *)
25000 000 4160 009 -100,00% 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 q q -100,009
2500 200 4160 333 -92,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 1442 239929 -91,159
25000 4,00 4160 -84,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 2884 479857] -82,33%
25000 6,00 4160 999 -76,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 432 719784 73539
25000 800 4160 1331 -68,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 5768 959714 -64,73
2500 1000 4160 1664 -60,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 7210 1199643 -56,95
2500 12,000 4160 1997 -52,009 18028 2999109 1627 2699200 16403 2729188 8657 1439572 -47,16%
2500 14,00 4160 2329 -44,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 10094 1679500 -38,38%
25000 16,00 4160 2662 -36,009 18029 2999109 1622 269920 16404 2729189 1153 1919429 -29,60
25000 18001 4160 2999 -28,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 12978| 2159358 -20,83%|
2500 20,000 4160 3329 -20,009 18029 2999109 1622| 269920 16403| 2729188 14420] 2399286 -12,06%|
2500 22,000 4160 3660 -12,009 180259 2999109 1622| 269920 16403| 2729188 15862| 2639215 -3,29%]
25000 24,00 4160 3993 -4,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 17304) 2879143 5,48%]
25000 26,000 4160 432 4,00 18025 2999109 1622| 269920 16403| 2729188 18746] 3119072 14,24%)
25000 27,501 4160 457 10,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 19828| 3299018 20,82%]
25000 28001 4160 4659 12,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 Bl 19828| 3299018 20,82%]
25001 3000 4160 4992 20,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 Bl 19828| 3299018 20,82%]
25000 3200 4160 5324 28,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 Bl 19828| 3299018 20,82%]
25000 3400 4160 5657 36,009 18029 2999109 1622| 269920| 16403| 2729188 Bl 19828| 3299018 20,82%]
2500 3609 4160 599 44,007 18025 2999108 1622) 269920| 16403| 2729188 ] 19828] 3299018 20,82%
(*) (Columna B/ ColumnaA)*™"® — 1) x 100

Con lainversién en e Contrato CHASE CFA, € Inversor esta vendiendo una
opcion de compra (“call™), y @ mismo tiempo estd comprando € subyacente,
con lo que la posicién neta responde a un perfil de una opcién de venta (“ put”)
vendida.
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B) Aspectosrelevantes a considerar por € Inversor

Riesgo del producto.- Este producto no es una compra de acciones en una
bolsa de valores tal y como se realiza habitualmente. La inversion en los
Contratos CHASE CFA conlleva un riesgo financiero que puede dar lugar ala
pérdida total o parcial del importe invertido, en la medida que la rentabilidad
de la inversion estd ligada a la cotizacion del Subyacente (la accién de
TELEFONICA) en & Mercado Continuo, en los términos establecidos en este
Folleto.

Dado l tipo de riesgo que incorpora este producto, hay que sefidar que el
subyacente, la accion de TELEFONICA, se encuentra actual mente en méximos
histéricos de cotizacion.

Liquidez del producto.- Este Contrato no sera un vaor negociable y, por
tanto, no se negociaran en ningin mercado organizado oficia. Esto implica que
no tendrd ninguna liquidez. El Inversor deberd esperar a vencimiento para
poder deshacer su inversion.

Composicion del producto.- La contratacion de este producto equivale a la
realizacion por el Inversor de la siguiente operacion:
a) la venta a CHASE de una opcién de compra (opcion Call) sobre
acciones de TELEFONICA, con vencimiento a un plazo de un afio y un
dia, y un precio de gjercicio del 110 por 100 del precio a inicio.

Lavaloracion de la opcién anterior seindicaa continuacion:

[ Opcién Call vendida \ 11,50 por 100 |

Las anteriores valoraciones se han reaizado con la férmula de Black-Scholes,
sobre la base de los siguientes pardmetros:

Plazo Un afio y un dia
Volatilidad 34 %
Dividendos estimados 0%

Tipos de interés 4,30%

11.45.6  Interésefectivo previsto para la Sociedad Emisora

La Sociedad Emisora obtendria un beneficio minimo, total por la operacién
planteada a un plazo de un afio y un dia, de un 1 por 100 del Importe
Efectivamente Invertido en todos los Contratos CHASE CFA. En las
condiciones actuales de mercado este beneficio seriade 1,5

Este beneficio se vera reducido con los gastos de lanzamiento del producto.
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11.45.7  Garantias

Los Contratos CHASE CFA cuentan con la garantia patrimonial y general del
propio CHASE y no se garantizan especialmente en ninguna de las formas
previstas en el apartado 1 del articulo 284 de laLey de Sociedades Anénimas.
No existen garantias personales de terceros.

Resolucién anticipada de los Contratos CHASE CFA.- En ningln caso

podrén resolverse de forma anticipada ninguno de los Contratos CHASE CFA,
ni por parte de la Sociedad Emisora, ni por parte del Inversor.

En consecuencia, el Contrato CHASE CFA no goza de ninguna liquidez.

Descripcion y caracteristicas de las Acciones Subyacentes.- Las Acciones
Subyacentes son acciones ordinarias de Telefonica, S.A., pertenecientes a la
misma clase y serie que las restantes acciones de Telefénica, S.A actualmente
en circulacion, y estdn sometidas a régimen lega tipico aplicable a las
acciones emitidas por sociedades anénimas (Decreto Legislativo 1564/89, de
22 de diciembre, por € que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades An6nimas).

Las Acciones Subyacentes tienen la calificacion de valores negociables y estan
admitidas a cotizacion en Bolsa de Valores, por lo que les sera aplicable el
régimen juridico general de aplicacion a los valores negociables admitidos a
cotizacion en Bolsa de Valores, no existiendo restricciones particulares a la
libre transmisibilidad de las mismas.

Seglin consta en €l folleto registrado por Telefénica, S.A. enlaCNMV el 30 de
marzo de 1999, las cuentas anuaes de Telefénica, SA. y las cuentas anuales
consolidadas de Telefénica, SA. y de sus sociedades dependientes
correspondientes a los gjercicios terminados el 31 de diciembre de 1996 y 1997
han sido auditadas con informes favorables y sin salvedades por la firma
Arthur Andersen, con domicilio en Madrid, cale Raimundo Fernandez
Villaverde 65, que figura inscrita en e ROAC con e nimero S-0692. Las
cuentas anuales de Telefénica, SA. y las cuentas anuales consolidadas de
Telefénica, S.A. y de sus sociedades dependientes correspondientes a gjercicio
terminado el 31 de diciembre de 1998 han sido iguamente auditadas por la
firma Arthur Andersen, con las salvedades indicadas en el informe de auditoria
correspondiente.

11.4.7.1.  Representacion delas Acciones Subyacentes

Las acciones de Telefénica, S.A. actuamente en circulacion, estan
representadas por medio de anotaciones en cuenta y se hallan inscritas en los
correspondientes registros contables a cargo del Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores, SA. (SCLV), entidad domiciliada en Madrid, calle
Orense n° 34, y de sus entidades adheridas.
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La certeza y efectividad de los derechos de sus titulares vendra determinada
por el apunte correspondiente en los registros del SCLV.

11.4.7.2.  Variaciones sobre el régimen legal tipico de los valores

No existen variaciones sobre e régimen legal tipico previsto en las
disposiciones legales aplicables en materia de acciones de sociedades anénimas
con respecto alas Acciones Subyacentes.

No obstante lo anterior, se hace constar que el Real Decreto 8/1997, de 10 de
enero, de aplicacién del régimen de autorizacion administrativa previa a
Telefénica, SA. y a otra sociedad de su grupo, dictado a amparo de la Ley
5/1995, de 23 de marzo, de régimen juridico de enajenacién de participaciones
publicas en determinadas empresas, somete a autorizacion administrativa
previalos siguientes actos:

(i) Laadopcién de los siguientes acuerdos sociaes:

(a) Disolucion voluntaria, escision o fusion.

(b) Sustitucion de objeto social.

(c) Enajenacion o gravamen, en cualquier formay por cualquier titulo, de

determinados activos prioritarios para € cumplimiento del objeto socia

de que sean titulares Telefonica, SA. o Telefdnica Servicios Mdviles,

SA.

(d) Enajenacion o gravamen, en cualquier formay por cuaquier titulo, de

acciones o titulos representativos del capital de Telefénica Servicios

Méviles, S.A. de que seatitular Telefénica, SA.

(i) Laadquisicion, directa o indirecta, de acciones de Telefonica, SA. o

de Telefonica Servicios Méviles, SA. o de vaores que puedan dar

derecho, directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de

aquéllas, cuando tenga por consecuencia la disposicién sobre al menos el

10% del capital social correspondiente.

Este régimen de autorizacion administrativa tendra una vigencia de diez afios, a
contar desde la fecha en que la participacion publica en Telefénica, S.A. quedd
reducida a un porcentaje inferior a 15% de su capital socia (lo que tuvo lugar
€l 18 de febrero de 1997).

11.4.7.3. Ley de circulacién de las Acciones Subyacentes con especial
mencién a la existencia o no de restricciones a su libre
transmisibilidad

No existe ningln tipo de restriccion estatutaria a la libre transmisibilidad de las
Acciones Subyacentes. No obstante lo anterior, se hace constar que, de acuerdo
con lo previsto en lalegislacion de inversiones extranjerasy en laLey 11/1998,
de 24 de abril, General de las Telecomunicaciones, la participacion en el
capital o patrimonio de titulares de licencias individuales (como Telefénica,
SA.) por parte de personas fisicas de nacionalidad no comunitaria o de
personas juridicas domiciliadas fuera de la Unién Europea no podra superar €
25%, salvo que ello resulte permitido por acuerdos internacionales celebrados
por Espafia o que se autorice en aplicacion del principio de reciprocidad. No
obstante, el Gobierno podra autorizar inversiones superiores o aprobar con
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carécter general, y a peticion de las sociedades titulares de licencias
individuales, un porcentaje de participacion extranjera superior a 25%.

Por otra parte, el Real Decreto 8/1997, de 10 de enero, de aplicacion del
régimen de autorizacion administrativa previa a Telefénica, SA. y a otra
sociedad de su grupo, establece la necesidad de obtener autorizacion
administrativa previa para la adquisicion directa o indirecta de una
participacion igual o superior al 10% del capital social de Telefénica, S.A.

Por dltimo, ha de tenerse en cuenta que la adquisicién de participaciones
significativas en el capital social de Telefénica, S.A. estd sujeta a las normas
sobre ofertas plblicas de adquisicion de valores establecidas en el Real Decreto
1197/1991, de 26 de julio, y a las obligaciones de comunicacién de
participaciones significativas contenidas en el Real Decreto 377/1991, de 15 de
marzo.

11.4.7.4. Negociacion de las Acciones Subyacentes en mercados
secundarios organizados

Las Acciones Subyacentes, estén admitidas a negociacion oficial en las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaenciay cotizan a través del
Sistema de Interconexion Bursétil. En la fecha de elaboracion del presente
Folleto, se encuentran admitidas a negociacién oficia en las cuatro Bolsas de
Valores espafiolas, a través del Sistema de Interconexion Bursétil (Mercado
Continuo), un total de 3.262.826.901 acciones, de 1 euro de valor nominal cada
una, que integran la totalidad del capital social de Telefénica, SA.. No
obstante lo anterior, a esta fecha estdn pendientes de admision a cotizacion,
un total de 63.976.999.- nuevas acciones. Dichas acciones se encuentran
asimismo admitidas a cotizacion en las Bolsas de Vaores de Londres, Paris,
Tokio, Frankfurt y Nueva York e incluidas en el Stock Exchange Automated
Quotation System (SEAQ International).

Se detallan a continuacién los principales datos de cotizacion de las acciones
de Telefénica, S.A. en el Mercado Continuo durante los gjercicios 1997, 1998
y los diez primeros meses de 1999.

Afo Nimero de Numero Acciones Acciones Cotizacion Cotizacion
1997 Acciones dedias Negociadas | negociadas enPts, En
Negociadas | cotizados Por dia por dia /Euros Pts/Euros
(Mé&ximo) (Minimo) (Mé&ximo) (Minimo)
Enero 132.157.546 | 21 17.831.790 2.583.576 3.425/20,58 2.970/17.85
Febrero 249.728.756 | 20 17.168.492 1.403.662 3.410/20,49 3.215/19,32
Marzo 113.429.728 | 19 10.825.385 1.225.736 3.545/21,30 3.250/19,53
Abril 101.437.170 | 22 6.716.356 1.478.008 3.770/22,65 3.240/19,47
Mayo 103.380.579 | 21 10.037.781 314.542 4.590/27,58 3.710/22,49
Junio 134174598 | 21 11.057.051 2.181.695 4.415/26,53 4.060/24,40
Julio 63.678.881 23 4.109.751 338.276 4.715/28,33 4.060/24,40
Agosto 52.720.223 20 3.973.091 1.462.153 4.195/25,21 3.940/23,67
Septiembre | 97.193.680 22 8.983.927 633.356 4.845/29,11 | 3.970/23,86
Octubre 106.572.232 | 23 15.582.651 1.888.793 4.765/28,63 | 3.405/20,46
Noviembre | 74.557.202 20 6.390.841 1.606.082 4.355/26,17 3.770/22,65
Diciembre 98.264.497 20 9.765.714 2.062.370 4.640/27,88 4.340/20,07
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Afo Nimerode | Numero Acciones Acciones Cotizacion Cotizacion
1998 Acciones dedias Negociadas negociadas enPts, En
Negociadas | cotizados por dia por dia /Euros Pts/Euros
(Mé&ximo) (Minimo) (Mé&ximo) (Minimo)
Enero 146.398.253 | 20 29.978.325 2.540.124 5.210/31,31 4.495/27,01
Febrero 91.262.657 | 20 6.562.447 1.773.825 5.350/32,15 4.760/28,60
Marzo 131.973.727 | 21 15.236.753 2.866.991 7.200/43,27 5.230/31,43
Abril 89.884.055 | 19 6.468.149 3.343.107 7.650/45,97 5.990/36,00
Mayo 149.652.119 | 20 27.171.816 3.522.135 7.350/44,17 6.220/37,38
Junio 95.646.677 | 21 12.154.451 2.452.564 7.260/43,63 6.620/39,78
Julio 91.909.065 | 23 7.923.913 1.521.665 8.010/48,14 7.140/42,91
Agosto 104.288.813 | 21 9.690.403 2582578 7.480/44,95 5.600/33,65
Septiembre | 146.098.460 | 22 18.013.826 3.995.012 5.990/36,00 4.505/27,07
Octubre 122.467.116 | 21 8.544.204 3.389.514 6.510/39,12 4.655/27,97
Noviembre | 93.371.262 | 21 7.849.221 1.751.396 6.960/41,83 6.050/36,36
Diciembre 92.693.772 |19 8.218.510 2.166.321 6.820/40,98 6.140/36,90
Afo Nimerode | Numero Acciones Acciones Cotizacion Cotizacion
1999 Acciones dedias Negociadas negociadas enPts, En
Negociadas | cotizados por dia por dia /Euros Pts/Euros
(Mé&ximo) (Minimo) (Mé&ximo) (Minimo)
Enero 446.972.352 | 19 22.067.527 4.029.452 2.572/15,46 1.932/11,61
Febrero 326.671.464 | 20 10.418.368 2.663.564 2.356/14,16 2.093/12,58
Marzo 391.501.134 | 23 18.958.638 3.012.561 2.384/14,33 2.160/12,98
Abril 289.487.526 | 19 9.899.405 3.124.940 2.547/15,31 2.208/13,27
Mayo 292.239.996 | 21 7.239.033 2.218.990 2.685/16,14 2.411/14,49
Junio 267.744.966 | 22 6.970.378 2.374.812 2.769/16,64 2.544/15,29
Julio 255.591.042 | 22 12.904.287 2.700.491 2.717/16,33 2.424/14,57
Agosto 201.056.737 | 22 14.624.416 4.121.024 2.642/15,88 2.293/13,78
Septiembre | 265.411.217 | 22 22.806.164 6.499.501 2.661/15,99 2.454/14,75
Octubre 210.940083 | 20 16.525.273 5.440.489 2.632/15,82 2.364/14,21
Noviembre | 339.094.404 | 21 23.219.368 9.555.545 3.487/20,96 2.574/15,47
Diciembre 289.971.499 | 19 29.923.407 6.545.032 4.135/24,85 3.552/21,35
11,475 Variaciones en € capital social de la entidad titular de las

Acciones Subyacentes

En los Ultimos meses se han producido las siguientes modificaciones en €

capital social:
Fecha Importe dela variacién (modalidad)
3-4-98 256.651.515,15 euros (ampliacion de
capital)
11-6-98 1.929,15 euros (ampliacién por conversion
de obligaciones en acciones)
22-12-98 61.596.402,34 euros (ampliacién de
capital)
30-3-99 62.596.402,34 euros (ampliacion de
capital)
26-7-99 Split: 3x1
26-10-99 63.976.998 euros (ampliacion de capital
liberada)
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11.47.6  Derechos y obligaciones de los tenedores de las Acciones
Subyacentes

Las Acciones Subyacentes conferirdn a sus titulares, los derechos y
obligaciones recogidos estatutariamente para los accionistas ordinarios de
Telefonica, S.A.. Los estatutos se encuentran depositados en laCNMV.

11.4.7.7  Evaluacién del riesgo inherente a las Acciones Subyacentes o a
Su emisor

Como es habitual tratdndose de valores de renta variable, no se ha redizado
evaluacion del riesgo inherente a las Acciones Subyacentes por parte de
entidad calificadora alguna.

No obstante, se hace constar que las cdificaciones de riesgo ("ratings') de
emisiones de deuda a largo plazo en moneda extranjera garantizadas por
Telefénica, S.A., segin constan en e Folleto Reducido registrado por
Telefénica, SA. e 30 de marzo de 1999, son:
(i) A2 por la agencia Moody's Investor Service. La calificacion A de la
deuda implica diferentes connotaciones favorables y sitla las
obligaciones en la banda media-alta de obligaciones. Se consideran
adecuados factores que garanticen el pago de principal e intereses y
podrian encontrarse elementos que sugieran susceptibilidad de falta de
pago en el futuro. El indicador 2 sefiala titulos en la banda media de cada
categoria.
(i) A+ por la agencia Standard & Poor's. La calificacion A de la deuda
implica una fuerte capacidad de cumplimiento del obligado por los titulos
para pagar sus obligaciones financieras, aunque es mas susceptible a los
efectos adversos de cambios en las circunstancias y condiciones
econdmicas que los obligados con calificaciones superiores.
El indicador + implica una posicién ata dentro de cada categoria.
(iii) AA- por la agencia FITCH IBCA. La calificacion AA de la deuda
implica créditos de ata caidad y escaso riesgo. Indica una fuerte
capacidad para el cumplimiento puntual de obligaciones financieras. Esta
capacidad no es significativamente vulnerable a eventos previsibles. El
indicador — implica una posicién baja dentro de cada categoria.

Los “ratings’ son una opinion de las agencias de cdificacion y no constituyen
una recomendacién para comprar o vender valores en el mercado, ni intentan
reflejar las condiciones de éste. Los “ratings’ estdn sujetos a variacion,
suspensién o eliminacion en cualquier momento, de forma unilateral, si asi lo
creyeran necesario las agencias de

caificacion.

Ajustesen el Precio Inicial delas Acciones- A partir de la Fecha de Inicio, es
decir, tras la compra de las acciones de TELEFONICA a nombre del Inversor
0, en su caso, tras la transferencia de los mismos a CHASE y durante el
periodo que media entre la Fecha de Inicio y la Fecha de Vencimiento.se
pueden producir una serie de sucesos que pueden dar lugar a gjustes en el
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Precio Inicial de las acciones, ya sea por tener efectos de dilucion o
concentracion en el valor tedrico de las Acciones Subyacentes, ya sea por
aterar la situacion societaria de la sociedad emisora de las Acciones
Subyacentes.

Los gjustes se realizardn por la Sociedad Emisora, siguiendo las indicaciones
de “The Chase Manhattan Bank Sucursal en Espafia’ como agente de célculo
de laemision, (enlo sucesivo, € “Agente de Calculo”).

Los agjustes a realizar durante dicho periodo se indican en el Anexo IX a
Folleto.

El Precio Inicia de las Acciones resultante de los ajustes realizados se
redondeard a nUmero entero de céntimos de euro més cercano, teniendo en
cuenta el sistema de negociacién de los precios para las Acciones Subyacentes
en el Mercado Continuo (Sistema de Interconexion Bursétil).

Los ajustes que se realicen serén efectivos en la Fecha de Ajuste, que sera e
diaen que tenga efectos la operacion societaria que dé lugar a gjuste, 0 en una
fecha anterior, en los casos en que los gjustes vengan motivados por supuestos
de insolvencia o exclusion de cotizacion.

En todos los casos no previstos en los apartados anteriores que puedan dar
lugar a la realizacién de agjustes, e Agente de Céculo calculara los gjustes
pertinentes en el Precio Inicial de las Acciones, guiado en todo momento por €l
principio de ofrecer a los Inversores del Contrato CHASE CFA la opcién mas
justay equitativa posible.

En todo caso, se comunicardn ala CNMV los gjustes realizados, conforme alo
dispuesto en este apartado, y se publicardn en a menos un periédico de
difusién nacional.

Supuestos de Interrupcién del mercado.- A efectos de la cotizacion de las
Acciones Subyacentes de la compray, en su caso, venta de las acciones, y dela
determinacion del Precio Inicial de las Acciones y el Precio Final de las
Acciones, se considerara que existe un Supuesto de Interrupcion de Mercado
cuando, en cualquier dia en que se encuentre abierto a la realizacion de
operaciones €l Mercado de Cotizacion (Mercado Continuo), se produzca, por
cualquier causa, una suspension o restriccion de las actividades del mercado,
con respecto a las Acciones Subyacentes, que motive la no publicacion del
precio medio diario de la accién en la fecha de valoracion de que se trate, o la
posposicion de dicha publicacion a una fecha posterior.

11.49.1. Valoracién alternativa en caso de Supuesto de Interrupcion de
Mercado

Verificada por € Agente de Cdculo la existencia de un Supuesto de
Interrupcién del Mercado en la Fecha de Inicio o en la Fecha de Vencimiento
(en lo sucesivo, conjuntamente, las “Fechas de Vaoracion®) de apertura, se
estard ala siguientes regla de vaoracion aternativa:
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En caso de acaecimiento de un Supuesto de Interrupciéon del Mercado en la
Fecha de Inicio, se tomara como nueva Fecha de Inicio €l siguiente Dia de
Cotizacién en que no exista un Supuesto de Interrupcion del Mercado y por
tanto se publique por la Bolsa de Madrid €l precio medio diario de la accion de
Telefénica, S.A., sdvo que e Supuesto de Interrupcion del Mercado
permanezca durante los cinco Dias de Cotizacion inmediatamente posteriores a
la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de Inicio, en
cuyo caso, e quinto Dia de Cotizacion, inmediatamente posterior a dicha fecha
se reputard como Fecha de Inicio, independientemente de que en esa fecha se
publique o no por la Bolsa de Madrid el precio medio de las Acciones
Subyacentes. En este caso, €l Agente de Célculo determinard el precio medio
en dicho quinto Dia de Cotizacién, mediante la media aritmética entre € dltimo
precio medio publicado y una estimacion del precio medio que las Acciones
Subyacentes hubiesen tenido en el mercado, en esa fecha, de no haberse
producido e Supuesto de Interrupcién del Mercado. A estos efectos, € Agente
de Céculo utilizara las férmulas y métodos de célculo que considere més
apropiados para la determinacion del precio de apertura de las Acciones
Subyacentes pero siempre intentando aproximarse a precio medio que hubiese
prevalecido de no haberse producido el Supuesto de Interrupcién del Mercado.

En caso de acaecimiento de un Supuesto de Interrupciéon del Mercado en la
Fecha de Vencimiento, se tomara como nueva Fecha de Vencimiento €
siguiente Dia de Cotizacién en que no exista un Supuesto de Interrupcion del
Mercado y por tanto se publique por la Bolsa de Madrid el precio medio diario
de la accién de Telefénica, SA., savo que e Supuesto de Interrupcién del
Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizacion inmediatamente
posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de
Vencimiento, en cuyo caso, € quinto Dia de Cotizacion, inmediatamente
posterior a dicha fecha se reputard como Fecha de Vencimiento,
independientemente de que en esa fecha se publique o no por la Bolsa de
Madrid el precio medio de las Acciones Subyacentes. En este caso, el Agente
de Célculo determinara el precio medio en dicho quinto Dia de Cotizacion,
mediante la media aritmética entre €l Ultimo precio medio publicado y una
estimacion del precio medio que las Acciones Subyacentes hubiesen tenido en
el mercado en esa fecha, de no haberse producido € Supuesto de Interrupcion
del Mercado. A estos efectos, € Agente de Célculo utilizara las férmulas y
métodos de calculo que considere més apropiados para la determinacion del
Precio Final de las Acciones pero siempre intentando aproximarse al precio
medio que hubiese prevalecido de no haberse producido e Supuesto de
Interrupcién del Mercado.

A efectos de este apartado se considera Dia de Cotizacion cualquier dia en que
se encuentre abierto para la negociacion ordinaria de valores el Mercado
Continuo de Vaores. En todo caso, se comunicaran a la CNMV las
valoraciones aternativas que en su caso se redlicen, y se publicarén en a
menos un periddico de difusién nacional.

Informacién sobre e Agente de Calculo.- “The Chase Manhattan Bank
Sucursal en Espafia’ queda designada como entidad Agente de Céculo de la
emision. El Agente de Célculo asumird las funciones correspondientes al
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célculo y determinacion de los Precios Inicid y Fina de las Acciones, asi como
del nimero de acciones compradas a cada Inversor, de conformidad con lo
previsto en el presente Folleto, paralo cual:

a) Determinard los gjustes necesarios a realizar en e Precio Inicia de las
Acciones, seglin lo previsto en el apartado 11.4.8. de este Folleto y en su caso
en el nimero de Acciones Subyacentes.

b) Determinara el Precio Inicial y Final de las Acciones en caso de Interrupcién
del Mercado en cualquier Fecha de Valoracion o defecto de publicacion de
precios medios, asi como los gjustes y valoraciones a realizar, de acuerdo con
lo sefidado en el presente Folleto, asi como las Fechas de Vaoracion
dternativas.

c) Redizard cuaquier otro clculo o vaoracion necesario para la
determinacion de los derechos correspondientes a los titulares del Contrato
CHASE CFA.

El Agente de Céculo actuar4 siempre como experto independiente y sus
célculos y determinaciones serdn vinculantes tanto para la Sociedad Emisora
como paralos Inversores en el Contrato CHASE CFA.

Si en los célculos efectuados se detectase algin error u omision, el Agente de
Célculo procedera a subsanarlo en el plazo méaximo de TRES Dias Héabiles
desde e momento en que se detectase dicho error u omisién, o el mismo fuese
notificado al Agente de Célculo por cualquier parte interesada.

Si el Agente de Célculo renunciase a actuar, o por cualquier causa no pudiese
llevar a cabo las funciones determinadas en este Folleto, la Sociedad Emisora
nombrard una nueva entidad, que necesariamente habra de ser una entidad
financiera, en un plazo que en todo caso no sera superior a QUINCE Dias
Habiles desde que la Sociedad Emisora reciba la notificacion de dicha renuncia
o imposibilidad. En cualquier caso, la sustitucion del Agente de Céculo,
cuaquiera que sea la causa, no serd efectiva sino hasta la designacion de la
nueva entidad y aceptacion por la misma, asi como que dicho extremo hubiere
sido objeto de comunicacién, como hecho relevante, a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

La Sociedad Emisora advertira a los suscriptores del Producto Financiero, con
a menos CINCO Dias Hébiles de antelacion, de cualquier sustitucion o
circunstancia que afecte al Agente de Célculo.

El Agente de Célculo actuard exclusivamente como Agente de la Sociedad
Emisora y no asumira ninguna obligacion de agencia o representacion con
respecto a los suscriptores del Producto Financiero que se emite.

El Agente de Célculo en ninglin caso sera responsable ante tercero alguno de
los errores de célculo de los precios medios efectuados o publicados por las
entidades encargadas de la publicacion o calculo de dichos precios, salvo que
concurra negligencia grave o dolo por su parte.
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COMISIONESY GASTOS CONEXOSDE LA EMISION
La contratacion de este producto estard libre de todo gasto para el Inversor.

CHASE no cobrara a Inversor firmante del Contrato CHASE CFA, durante €
plazo que transcurra entre la Fecha de Desembolso y la Fecha de Vencimiento,
ni comisiéon de custodia ni ningln tipo de comisién por los trabajos de
administracion derivados del servicio de custodia (por ejemplo, la sustitucion
de unos titulos por otros en el caso de una fusién propia, o cualquier otra
operativa con |os titulos debida a un proceso de fusion de TELEFONICA), ni
por la gestion del cobro de los dividendos u otras retribuciones que
TELEFONICA pudiera repartir a los propietarios de acciones de
TELEFONICA. Tampoco le cargara comisiones por la adquisicion de las
Acciones del Inversor en €l caso de que €l Inversor hubiera optado por esta
opcion, ni los canones del Mercado Continuo (S.I.B.E.) ni demés gastos
asociados a la compra. Tampoco le cobraré gastos por la elevacion a publico de
los contratos de prenda de las acciones a favor de CHASE, st CHASE optara
por gjercitar estafacultad.

En el caso de que Ilegada la Fecha de Vencimiento no se produjera el Supuesto
de Venta Obligada, CHASE empezaria a aplicar las tarifas de comisiones,
condiciones y gastos repercutibles a clientes que la Sociedad Emisora tiene
comunicadas a Banco de Espafia y publicadas en los folletos de tarifas a
disposicion de los Inversores (en concreto, seria de aplicacion para la custodia
de las acciones de TELEFONICA € epigrafe octavo del titulo primero del
citado folleto de tarifas). Las citadas comisiones empezardn a devengarse d dia
hébil siguiente ala Fecha de Vencimiento.

A efectos de este Contrato, y con el objeto de realizar los cargos y abonos
correspondientes, no es imprescindible que el Inversor tenga una cuenta
corriente abiertaen CHASE, s bien si es necesariala apertura de una cuenta de
valores.

SOLICITUDES DE SUSCRIPCION O ADQUISICION

Colectivo de potenciales inversores- Los Contratos CHASE CFA estan
dirigidos a los clientes de CHASE, y de las empresas de servicios de inversion
con capacidad para actuar como intermediarios financieros que actien como
colocadores de los Contratos CHASE CFA, conforme a lo que se indica més
adelante, asi como a potenciales Inversores no vinculados en la actualidad con
CHASE o con dichas empresas.

Como ya se ha indicado anteriormente, CHASE se reserva el derecho de no
formalizar el Contrato CHASE CFA con todo aquél Inversor que a juicio de
CHASE no tenga conocimiento financiero suficiente para entender los riesgos
que conllevan este tipo de operaciones, 0 que carezca de capacidad crediticia o
legal parallevarlaa cabo.
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M odalidades del producto gue se emite.- No aplicable.

Periodo de colocacién de los Contratos CHASE CFA .- Se podrén formalizar
desde las 9.00 horas del dia siguiente a la fecha del registro del Folleto en la
CNMV vy hastalas 12.00 horas de |a Fecha de Desembol so.

Como ya se ha indicado anteriormente, la Fecha de Desembolso es el dia 30 de
marzo, si bien esta fecha podré ser retrasada conforme al procedimiento fijado
parala determinacion del Tipo Porcentual definitivo.

Procedimiento vy lugar de suscripcion.- La suscripcion se podra redizar en
cualquier Sucursal de CHASE, o de las entidades financieras del Grupo
CHASE aptas para la comercializacion de este tipo de productos, y en las
oficinas de | as restantes entidades colocadoras que se relacionan en el apartado
7.1 de este capitulo 1.

Forma y fechas de hacer efectivo el desembolso.- EI desembolso del dinero
destinado a adquirir las acciones de TELEFONICA o e depésito de las propias
acciones de TELEFONICA, deberé efectuarse hasta las 12.00 horas de la
Fecha de Desembolso. No obstante lo anterior, CHASE podra negarse a
aceptar ésta Ultima forma de inversién a partir de las 72 horas previas a la
Fecha de Desembol so.

Se sefiala expresamente que si CHASE no hubierarecibido el importe ainvertir
o las acciones con anterioridad alas 12.00 horas de la Fecha de Desembolso, €l
Contrato quedaria resuelto y extinguido autométicamente.

En consecuencia, € Inversor debe conocer que en caso de que la suscripcion
del Contrato CHASE CFA se lleve a cabo a través de una de las entidades
colocadoras de la emision, y por tanto, € Importe de la Inversion sea entregado
a CHASE por ta distribuidor, y no directamente por e Inversor, aplicard
igualmente |o previsto anteriormente, de forma que CHASE solo procederd ala
compra de las acciones a nombre del Inversor en caso de que haya recibido
efectivamente del distribuidor el Importe de la Inversién, exonerando
expresamente el Inversor a CHASE de responsabilidad alguna en este
supuesto, sin perjuicio de las acciones que pudieran corresponder a Inversor
frente a Distribuidor.

Documentos acr editativos de |a for malizacién del Contrato CHASE CFA. -
Se entregara a cada Inversor, en el momento de su formalizaciéon, una copia del
Contrato CHASE CFA firmado por €l representante de CHASE, asi como una
copiadel Triptico Informativo verificado por laCNMV.

No obstante lo anterior, si en e momento en que el Inversor firme el Contrato
CHASE CFA no se encuentra presente ningln representante de CHASE con
facultades suficientes para firmar en nombre de la Sociedad Emisora, CHASE
se quedard con las dos copias del contrato y entregard a Inversor un
justificante de su inversién que se adjunta como Anexo VIII a este Folleto. En
este caso, CHASE se compromete a enviar una copia del Contrato CHASE
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CFA debidamente firmada por un representante de la Sociedad Emisora en el
plazo més breve posible.

Procedimiento de compra de las acciones.- Las acciones que CHASE deba
comprar como consecuencia de la suscripcion de este producto por Inversores
que opten por entregar a CHA SE una cantidad de dinero destinada ala compra
de acciones de TELEFONICA, serén adquiridas a nombre de los Inversores en
la Fecha de Inicio, a través de Chase Manhattan Valores SV, SA.. Para ello,
Chase Manhattan Valores SV, SA., compraré acciones de TELEFONICA por
el importe que los Inversores hubieran entregado a CHASE a estos efectos, alo
largo de lajornada bursétil de la Fecha de Inicio. Esta compra sera realizada en
el Mercado de forma ordenada y transparente, tratando de no influir en la
cotizacion de las acciones de TELEFONICA y siempre de conformidad con la
normativa del Mercado Continuo (S.I.B.E.). Posteriormente, reaizard una
aplicacion a término de la jornada bursdtil y transmitird a cada Inversor €l
NUmero de Acciones que le correspondan en funcién del Importe de la
Inversion y del precio medio de la accién de TELEFONICA que se hubiera
producido en laFecha de Inicio.

COLOCACION

Entidades que intervienen en la colocacién.- La formalizacién de los
Contratos CHASE CFA se redizard a través de la red de distribucion de
CHASE y de las restantes entidades del Grupo CHASE en Espafia con facultad
para actuar como intermediarios.

Adicionalmente, también se podrén formalizar los Contratos CHASE CFA
acudiendo alas siguientes empresas de servicios de inversion:

Intermediarios Financieros, Agenciade Valores, S.A.
Euroactivos, Agenciade Valores, S.A.

BCN Finances, Agenciade Valores, S.A.

Caja Escolar de Fomento, S.C.C.

CajaVital-Vital Kutxa

Gestion de Patrimonios Mobiliarios, A.V., SA.
Privat Bank, S.A.

Renta4, SV.B., SA.

Bestinver, SV.B., SA.

A.T. Equities Spain, A.V., SA.

AB Asesores Morgan Stanley Dean-Witter, SV.B., SA.
Eurosafei, SV.B., SA.

Inicidmente no van a intervenir més entidades colocadoras que las
anteriormente sefidladas, y s se acanzaran acuerdos de distribucion o
colocacion con otras empresas de servicios de inversién, se comunicarian
previamentealaCNMV.
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11.7.2 Entidad Directora.- No interviene en la emisiéon ninguna entidad que haya
actuado como director.

11.7.3 Entidad Aseguradora.- No interviene ninguna entidad que actGe como
asegurador de laemision.

11.7.4 Sistema de colocacién.- El sistema de colocacién de los Contratos CHASE
CFA serael siguiente:

a)

b)

0)

d)

€)

Una vez iniciado el periodo de colocacion, los interesados podréan acudir
alas entidades colocadoras, donde se les facilitara el Triptico Informativo
y si lo desean una copiadel Folleto.

Si los interesados deciden invertir, firmaran las dos copias del contrato de
formalizacion que se incluye como Anexo VIl a este Folleto. La entidad
colocadora pondria un sello en e Contrato CHASE CFA con la hora
exactadelafirma

Si en ese momento se encuentra presente un representante debidamente
facultado de CHASE, firmara el Contrato CHASE CFA vy se entregara
una copia a Inversor. Si no fuera asi, la entidad colocadora entregara a
Inversor un Resguardo de Suscripcion igual a que se incluye como
Anexo VIII del Folleto y se quedara con las dos copias del Contrato
CHASE CFA firmadas por € Inversor.

Laentidad colocadora hara llegar al fina del diaala sucursal de CHASE
en Madrid un correo electrénico con un archivo que contenga todas las
suscripciones del dia, detallando fechay hora, y/o un fax de la primera
hoja de la copia para el banco del Contrato CHASE CFA, en la que
figurard el sello con lahora

Al final del dia, CHASE recopilara todas las suscripciones realizadas en
todas las entidades colocadoras en esa fecha, y las ordenara por orden de
suscripcion, en funcion de la hora de la firma del Contrato CHASE CFA.
Si todas las suscripciones acumuladas durante el periodo de colocacion
hasta ese momento no superaran €l importe de emisién, se confirmaria
por correo electrénico y por fax alas entidades colocadoras que todas las
suscripciones de ese dia pueden ser atendidas y por lo tanto son
aceptadas. Si las suscripciones acumuladas hasta ese momento fueran
superiores a importe de la emision, se determinaria cud fue la
suscripcion en la que se superd este importe. Todas las suscripciones
posteriores en e tiempo a ésta serén rechazadas, lo que se comunicard a
las entidades colocadoras que hubieran tramitado las mismas. La
suscripcion con la que se hubiera superado el importe méximo sera
inicialmente aceptada por el importe que quedara pendiente de suscribir
después de la Ultima orden de suscripcion aceptada integramente (salvo
que este importe fuera inferior a tres millones, en cuyo caso seria
totalmente rechazada, igual que las posteriores y la emision declarada
cerrada y suscrita). Esta circunstancia seria comunicada a Inversor
afectado, quien decidiralibremente si acepta o no €l importe inicialmente
asignado. Si lo aceptara, la emision quedaria suscrita en ese momento. Si
no lo hicieray, CHASE se pondria en contacto con los siguientes
Inversores por orden de suscripciédn, hasta que uno aceptara el importe
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sobrante, y si ninguno lo hiciera, volveria a poder ser suscrito por cuaquier persona a través de
las entidades colocadoras.

De acuerdo con lo anterior, se entendera que los contratos que se hayan podido firmar una vez
acanzada la cifratotal de emision no produciran efectos ni, en consecuencia, CHASE exigira a
Inversor el desembolso de cantidad alguna.

CHASE exige en todos los casos provision de fondos, excepto en el caso de entrega de las
acciones.

1.8 GASTOSDE EMISION

El interés efectivo previsto para CHASE depende de la evolucion seguida por las acciones de
TELEFONICA vy de los gastos en que finalmente se incurra.

En cualquier caso, CHASE obtendra una rentabilidad minima de 100 puntos bésicos. Con la
situacion actual de mercado, la rentabilidad estimada seria de aproximadamente 120 puntos
bésicos. Esta rentabilidad no incluye los gastos estimados para el lanzamiento del producto.

Se ha efectuado la siguiente prevision inicial de gastos de emision:

PUBLICIDAD: 1.500.000 pesetas (0 9.015,18 euros)
REGISTRO EN LA CNMV: 150.000 pesetas (0 9.01,51 euros)
CORREDOR DE COMERCIO: 500.000 pesetas (0 3.005,06 euros)
GASTOS DE ASESORES: 1.000.000 pesetas (0 6.010,12 euros)
INTERMEDIACION: 1.500.000 pesetas (0 9.015,18 euros)

Asimismo, CHASE soportar4 unos gastos de colocacion que debera abonar a las entidades
colocadoras que no pertenecen a Grupo CHASE en Espafia. Estos gastos oscilaran entre el 0,25
por 100y el 0,90 por 100 del importe que se coloque a través de las citadas entidades.

1.9 REGIMEN FISCAL

A continuacion se expone el tratamiento fiscal en Espafia para los Inversores de los Contratos
CHASE CFA. El andlisis que sigue es una mencion general a régimen aplicable de acuerdo con
lalegislacion vigente. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que dicho andlisis no explicita todas
las posibles consecuencias fiscales derivadas de las circunstancias particulares de cada sujeto.

En relacién con las personas fisicas residentes en Espafia, la legislacion aplicable es la prevista
por la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en
lo sucesivo “IRPF"); en el supuesto de personas fisicas no residentes es de aplicacion la Ley
41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de no residentes, el Real Decreto
326/1999, de 26 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de
no residentes. En cuanto a las personas juridicas, es de aplicacion la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades. Por Ultimo, es aplicable el Real Decreto 2717/1998,
de 18 de diciembre, por el que se regulan los pagos a cuenta de los impuestos mencionados y se
modifica el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades en materia de retenciones e ingresos a
cuenta, que cambian de forma sustancial la normativa vigente sobre el régimen de tributacion y
retenciones a cuenta de rendimientos de activos financieros a partir del 1 de enero de 1999.

11.9.1  Tratamiento fiscal del Inversor persona fisica
A)  Dividendos
Los dividendos derivados de la acciones tienen la consideracion de rendimientos de

capital mobiliario sujetos a una retencion a cuenta del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF) del 18%, o €l tipo vigente en cada momento.
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Con carécter genera, su integracion en la base imponible se rediza
multiplicando €l dividendo integro por 140%. Asimismo, de la cuota liquida
del impuesto se deduce en concepto de deduccion por doble imposicién interna
la cantidad resultante de multiplicar por 40% el importe integro
correspondiente al dividendo obtenido.

B) Primapor laventadelaopcién (el Importe Fijo)

El Inversor recibird el Importe Fijo. Este importe puede considerarse como la
prima que se recibe en contraprestacion por la concesion a Banco de la opcién
de compra sobre las acciones, con independencia de que esta se ejercite
finalmente o no.

Dicha prima no tiene la consideracion de rendimiento del capital mobiliario al
no proceder de la cesién a terceros de capitales propios, ni poderse enmarcar
dentro de los rendimientos derivados de la congtitucién de derechos o
facultades de uso o disfrute sobre acciones.

En consecuencia, de acuerdo con la Ley del IRPF, la percepcién del Importe
Fijo (prima de la opcion) genera una ganancia patrimonia por un importe
equivalente ala cantidad recibida.

Esta ganancia patrimonial se incluird en la parte general de la base imponible
quedando sujeta a IRPF del afio en que se reciba a tipo que corresponda de la
escala genera del Impuesto.

C)Gananciasy pérdidas patrimoniales al gercicio dela opcién

En este caso, si se produce el Supuesto de Venta, CHASE ejercitara la opcion
de compra pagéndole a participe €l Precio de Venta.

De acuerdo con la Ley del IRPF, esta operacion generara para el Inversor las
siguientes alteraciones patrimoniales:

a) Al tratarse de acciones que cotizan en el Mercado Continuo (S.I.B.E.), el
Inversor deberd computar una ganancia patrimonial por la diferencia entre el
vaor de transmisién de las acciones, que la Ley ordena que sea el valor de
cotizacion alafecha en que se produzca aquella o €l precio pactado cuando sea
superior alacotizacién, y el coste de adquisicion.

b)  Como consecuencia del gjercicio de la opcién de compra por parte de
CHASE, € Inversor computard una pérdida patrimonial por la diferencia entre
el vaor de cotizacion y el precio de gercicio de la opcidn, que es la cantidad
realmente percibida por el Inversor.

Las citadas ganancias y pérdida patrimonial se compensarén entre si sin
limitacion alguna, resultando un saldo positivo que se integrard en la parte
genera de la base imponible, y tributard a tipo que corresponda de la escala
general del Impuesto.
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Una vez efectuadas las anteriores compensaciones, resultarda una base

imponible fiscal coincidente con el resultado econémico derivado
operacion.

11.9.2.Tratamiento fiscal del Inversor personajuridica

A) Dividendos

de la

Los dividendos percibidos por personas juridicas tienen la consideracion de
rendimientos del capital mobiliario sujetos con carécter general a una retencién
acuenta del Impuesto sobre Sociedades (IS) del 18%, o €l tipo vigente en cada

momento.

Asimismo, las entidades residentes perceptoras de los dividendos

tienen

derecho a una deduccion en la cuota equivalente al 50% de la cuota integra

correspondiente a la base imponible derivada de tales dividendos.

Dicha

deduccién es del 100% en el supuesto de que la participacion en la entidad
pagadora de los dividendos fuese superior a 5% y se hubiese mantenido
ininterrumpidamente durante el afio anterior a8l momento de la exigibilidad del

dividendo.
B) Primapor laventadelaopcién (el Importe Fijo)

Laentidad percibird el Importe Fijo, como prima por la opcién vendida.

Al tratarse de una opcién que no cotiza en un mercado organizado, y aunque es
un tema discutible, la préctica contable recomienda, por un criterio de
prudencia, que €l ingreso derivado de la percepcién del precio o prima pagada
por la opcién de compra se lleve a resultados en la fecha fijada para su
gercicio. Dado que de acuerdo con la Ley del IS el tratamiento contable
coincide con el tratamiento fiscal, dicho ingreso se integrard en la base
imponible del periodo impositivo en que se fije la fecha de gercicio de la

opcion.

C) Ganancia patrimonial al gjercitarsela opcién

Tal y como hemos sefiddado anteriormente, la entidad habra obtenido un
ingreso derivado de la prima percibida por la opcién que se integra en la base

imponible del periodo en que se establezcala fecha de gjercicio.

Como consecuencia del gjercicio de la opcion por parte de CHASE, la entidad
Inversora obtiene un resultado positivo determinado por la diferencia entre el
precio de gjercicio de laopcién y el coste de adquisicion de las acciones. De
acuerdo con la Ley del IS, no existiendo reglas especiales por la venta de
acciones cotizadas ni operaciones con derivados, se seguird €l tratamiento
contable. Dado que a partir del 1 de Enero de 1999 no resultan de aplicacion
los coeficientes de actualizacion en el caso de venta de acciones, € resultado

contable de |a operacion resulta coincidente con la base imponible fiscal.
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LEGISLACION APLICABLE Y TRIBUNALES COMPETENTES

El presente Folleto se emite a tenor de lo establecido en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, reformada por la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de Reforma de la Ley del Mercado de Valores, y conforme a lo
dispuesto en el Rea Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y
Ofertas Publicas de Venta de Valores, modificado por el Real Decreto
2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de
los mercados de valores, asi como por la Orden Ministerial de 12 de julio de
1993 y la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la CNMV. También en
cumplimiento de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, de Banco de Espafiay
laLey 7/1998, de 13 de abril, sobre Condiciones Generales de Contratacion.

En caso de litigio, |as partes interesadas se someten para la resolucion de tales
cuestiones a Convenio Arbitral recogido en la estipulacion novena del contrato
cuyo modelo adjunta como Anexo VIl a Folleto y a los efectos de la
formalizacion judicial del arbitraje o el recurso contra el Laudo Arbitral, se
someten a la jurisdiccion de los Juzgados y Tribunales del domicilio del
Inversor. También se someten a esta jurisdiccion con carécter subsidiario a
arbitrgje.

FINALIDAD DE LA OPERACION

CHASE pretende con los Contratos CHASE CFA ampliar su gama de productos
financieros.

11.12

11.12.1

11.12.2

PARTICIPANTESEN EL DISENO Y/O ASESORAMIENTO DE LA EMISION

Enumeracion de las personas fisicas o juridicas que han participado en €l
disefio y/o asesoramiento de la emisién.- El disefio de la emisién ha sido
realizado por la propia Sociedad Emisora.

Vinculacion o intereses econémicos entre dichos expertos y/o asesores y la
Sociedad Emisora de las Acciones Subyacentes.- No existe constancia de la
existencia de algun tipo de vinculacion o interés econdmico entre Telefonica,
SA.y THE CHASE MANHATTAN BANK CMB, SA. que hubiera motivado
€l lanzamiento de esta emision.

D. Javier dela Rica Aranguren
The Chase Manhattan Bank, CMB, SA.
Consgjeroy Director General
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I.- AJUSTES POR SUCESOS CON EFECTOS DE DILUCION O
CONCENTRACION DEL VALOR TEORICO DE LAS ACCIONES
SUBYACENTES:

Se consideran que pueden tener efectos de dilucion o concentracion del valor tedrico de
las Acciones Subyacentes, |0s siguientes eventos:

a) divisiones del nominal de las acciones “ splits’,

b) reducciones de capital mediante devolucion de aportaciones a los accionistas,

c) ampliaciones de capital, y

d) cualquier otra circunstancia que a juicio de “The Chase Manhattan Bank
Sucursal en Espafia’ tenga efectos de dilucién o de concentracion del valor
tedrico de las acciones.

En caso de que se produzca cuaquiera de las situaciones anteriormente mencionadas,
“The Chase Manhattan Bank Sucursal en Espafia’ (en lo sucesivo, e “Agente de
Célculo”) procedera acalcular, en su caso, € nuevo Precio Inicia de las Acciones, dela
forma siguiente:

Ampliaciones de capital

Conforme a la legislacion vigente sobre sociedades anénimas, y a titulo meramente
enunciativo, existen varios tipos de ampliaciones de capital:

a) ampliaciones de capital por elevacion del valor nominal de las acciones,

b) ampliaciones de capital con emisién de nuevas acciones ala par o con prima de
emision,

c) ampliaciones de capital liberadas total o parcialmente (con cargo areservas),

d) ampliaciones por compensacion de créditos,

€ ampliaciones por conversion de obligaciones de acciones.

Las ampliaciones de capital por elevacion del valor del nominal de las acciones no dan
lugar alaemisién de nuevas acciones y no afectan a valor de las mismas en el mercado,
si dicho aumento se realiza integramente con cargo a reservas o beneficios de la
sociedad. En este caso no habra lugar a la realizacion de gjuste alguno por no tener
efectos sobre el valor tedrico de las acciones.

Las ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones ala par, son aquellas en las
que los suscriptores, suscriben acciones de nueva emision, desembolsando Unicamente
el valor nominal de las mismas. Las ampliaciones con prima de emisién son aquellas en
las que los suscriptores desembolsan, por las nuevas acciones emitidas, el nominal méas
una prima de emision fijada por el emisor. Las ampliaciones de capital liberadas son
aquellas en las que se emiten nuevas acciones, pero los suscriptores no realizan
desembolso alguno por las nuevas acciones emitidas, amplidandose el capital
integramente contra las reservas de la sociedad, si son totalmente liberadas, o pagan
Unicamente una parte, cargandose el resto del importe contra las reservas de libre
disposicion de la sociedad emisora, si son parcialmente liberadas.
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Las ampliaciones por compensacion de créditos consisten en la ampliacion del capital
mediante la emisién de nuevas acciones que son adquiridas por acreedores de la
sociedad, a cambio de los créditos de estos contra |la propia sociedad.

Las ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones (a la par, con prima,
liberadas, etc.) podrén ser realizadas con diferencia o sin diferencia de dividendos. El
primer caso ocurre cuando las nuevas acciones emitidas no reciben los mismos
dividendos (no tienen los mismos derechos econémicos) que las acciones ya emitidas
anteriormente, con lo que las nuevas acciones cotizardn con un descuento sobre las
acciones vigjas, en tanto la junta de accionistas de la sociedad emisora no equipare los
derechos econdmicos de las acciones nuevas con los de las vigjas. Una vez equiparadas
seiguala el precio de cotizacion de las acciones nuevas y las vigjas. La sociedad puede,
sin embargo, acordar la ampliacion de capital con equiparacién de dividendos desde el
momento de la emisién de las nuevas acciones, con lo que se realiza sin diferencia de
dividendos, cotizando las acciones nuevas en e mercado, al mismo precio que las
vigjas, desde el momento mismo de su admisién a cotizacion.

Dependiendo de los factores anteriormente mencionados, los gjustes a realizar por el
Emisor, a peticion del Agente de Célculo, en e Precio Inicia, en e supuesto de
ampliaciones de capital, son los siguientes:

A).1. Ampliaciones de capital totalmente liberadasy sin diferencia de dividendos:

Tanto si la proporcién es de un nimero entero o no por cada accion existente, €l gjuste a
readlizar es el siguiente:

se multiplicara el Precio Inicial de las Acciones por el cociente “acciones antes de
ampliacion/acciones después’.

A).2. Ampliaciones de capital parcialmente liberadas, ampliaciones a la par y com
prima de emision y emision de obligaciones convertibles.

Paratodo este tipo de ampliaciones, seredlizard el siguiente gjuste:

El Precio Inicial de las Acciones se reducird por el importe del valor tedrico de los
derechos de suscripcion preferente. A estos efectos, e vaor tedrico de los derechos de
suscripcion preferente se calculard en base a precio de cierre de la accién, en el Dia
Habil anterior a la Fecha de Ajuste (fecha de efectividad de la ampliacion y que es el
tltimo dia en que cotizan los derechos de suscripcién) y a las condiciones de emision
(desembol so, proporcion sobre las acciones existentes, diferencia de dividendos) de las
acciones nuevas.

En concreto, €l valor tedrico del derecho de suscripcion preferente se calcula con la
formula siguiente:
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Donde:

d: valor tedrico del derecho

N: n° de acciones emitidas por cada n° V de acciones antiguas (relacion de canje de la
ampliacion)

V: n° de acciones antiguas necesarias para suscribir N acciones nuevas.

C: vaor tedrico de la accion deducido del balance alafecha anterior ala€jecucion dela
ampliacion (si 1a sociedad cotiza en bolsa, generalmente se escoge el valor de cotizacion
al cierre del diaanterior alafecha de ejecucion de la ampliacion).

E: importe a desembolsar por cada accién nueva emitida (precio de emision).

Hay que hacer constar que no existen derechos de suscripcion preferente, entre otros, en

los siguientes supuestos:

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

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

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

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

Por otro lado, los derechos de suscripcidn preferente surgen en el caso de emisiones de
obligaciones convertibles (siempre que la emision se haya acordado sin exclusién de los
derechos de suscripcion preferente), por 1o que en este caso, habra que proceder
igualmente arealizar €l gjuste correspondiente en el Precio Inicial:

A).3. Otras ampliaciones de capital. Ampliaciones por compensacion de créditos,
por conversion de obligaciones en accionesy por elevacion del valor nominal de las
acciones.

En el caso de emision de nuevas acciones por conversion de obligaciones en acciones y
por elevacion del valor nominal de las acciones, no procede realizar gjustes, por cuanto
que en el caso de las obligaciones convertibles el guste se realiza en e momento de la
emisién de las obligaciones convertibles y en el caso de elevacion del nominal, no hay
emisién de nuevas acciones. En las ampliaciones por compensacion de créditos se estard
a cada caso concreto.

Reduccién de capital mediante devolucién de aportaciones en efectivo a los
accionistas.

En este caso, se regjustara €l Precio Inicial de las Acciones restandole el importe por
accion que la entidad emisora haya devuelto a sus accionistas.
Divisién del nominal (“ splits”)

Se gjustara el Precio Inicial delaformasiguiente:
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se multiplicara el Precio Inicial por el cociente “acciones antes de |a division/acciones
después”.

Il. SUPUESTOS DE ADQUISICIONES, FUSIONES Y ABSORCIONES,
INSOLVENCIA Y EXCLUSION DEFINITIVA DE COTIZACION.

A efectos de redlizar |0s gjustes necesarios bajo estos supuestos, (a) se considera que se
produce una adquisicién cuando una entidad adquiera la totaidad o redice una Oferta
Publica de Adquisicién sobre las Acciones Subyacentes, (b) se considera que se produce
una fusién o absorcion, cuando la entidad emisora de las Acciones Subyacentes se
fusione, por cualquiera de los medios reconocidos en la legislacion vigente, con otra
entidad, dando lugar a canje de acciones correspondientes o a la existencia de acciones
de laentidad resultante de la fusion.

Como consecuencia de los eventos mencionados, en cada caso cabe que a los titulares
de las acciones afectadas se les ofrezcan en contraprestacion, acciones nuevas o
existentes, accionesy dinero o Unicamente dinero.

En los casos en que la adquisicion, fusién o absorcion sea efectiva con anterioridad ala
Fecha de Vencimiento, los gjustes a realizar en el Precio Inicia de las Acciones seréan
los siguientes:

Si se ofrecen acciones en contr aprestacion:

Las acciones afectadas se sustituiran por acciones de la sociedad resultante, absorbente
o adquirente en base a la relacién de canje establecida y CHASE realizara los gjustes
correspondientes en el Precio Inicial de las Acciones afin de tener en cuenta cualquier
“pico” que se produzca como consecuencia de larelacion de canje.

Si se ofrece dinero en contraprestacion:

Si ello fuera viable para CHASE, éste a solicitud del Agente de Célculo procedera a
sustituir las Acciones Subyacentes por acciones de la sociedad absorbente o adquirente,
y redizard los gjustes correspondientes en el Precio Inicial. En caso contrario, se
cancelara la operacion, a peticion del Agente de Calculo, liquidandose anticipadamente
el Contrato CHASE CFA, en cuyo caso CHASE pagara a los Inversores el valor de
liquidacion que resulte, calculado por el Agente de Célculo.

Si se ofrecen accionesy dinero en contraprestacion:

Si ello fuera viable para CHASE, éste, a solicitud de “The Chase Manhattan Bank
Sucursal en Espafia’, procederd a sustituir las Acciones Subyacentes por acciones de la
sociedad absorbente o adquirente, con su misma relacion de canje y realizara los gjustes
correspondientes en el Precio Inicial a fin de tener en cuenta los importes percibidos en
efectivo como consecuencia del canje o adquisicién. En caso contrario, se procedera de
laforma previstaen el apartado anterior y la emisién quedara cancelada en su totalidad.
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o CHASE

Supuestos de insolvencia

En e caso en que por cualquier causa se produzca la quiebra, suspensién de pagos o
cualquier procedimiento concursal que afecte a la sociedad emisora de las Acciones
Subyacentes, €l Emisor, a peticion de “The Chase Manhattan Bank Sucursal en
Madrid”, podra cancelar la emision procediendo de la forma prevista en el apartado en
el que se recoge el supuesto de entrega de dinero en contraprestacion.

Supuestos de exclusion definitiva de cotizacion

Se procederaigua que en el apartado anterior.
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