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CAPITULO O

CIRCUNSTANCIASRELEVANTESA
CONSIDERAR SOBRE LA EMISION U OFERTA
DE VALORES



Definiciones

A efectos de la interpretacion de los términos contenidos en este Folleto y en la informacion
complementaria correspondiente a cada emision, los términos que a continuacion se indican
tendrén el significado que se les atribuye a continuacion:

Activo Subyacente, significa € activo financiero cuyo precio, medido en momentos diferentes en
el tiempo, determina a vencimiento del warrant una liquidacion positiva o nula a favor de su
titular.

Agente de Célculo, significa la entidad financiera encargada de obtener, medir o calcular los
precios y valores del Activo Subyacente en diversos momentos en el tiempo, aplicar las formulas
correspondientes de liquidacion y determinar €l Importe de Liquidacion que en su caso resulte a
favor delos titulares de los warrants.

Dia H4ébil, significa el dia en que los bancos comerciaes estén abiertos para la reaizacion de
operaciones financieras, en las plazas indicadas en la informacion complementaria de cada
emision.

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

Entidad de Referencia, significa una entidad financiera destacada por su actividad en e mercado
de un determinado Activo Subyacente.

Ejercicio Automético, significa que el Emisor procedera a gercitar, en la fecha de Ejercicio, los
derechos que en su caso resulten a favor de los titulares de los warrants, sin necesidad de
notificacién ni requerimiento alguno a estos efectos, aplicando directamente la formula pactada
para obtener el Importe de Liquidacion del warrant y abonando a sus titulares, directamente, el
Importe de Liquidacién que en su caso resulte, en la Fecha de Liquidacion.

Fecha de Cierre, significa la fecha a partir de la cua ya no se admitira por € Emisor (o por las
entidades que en su caso coloquen cada emision) solicitud alguna de suscripcion de los warrants
emitidos a amparo de este Folleto.

Fecha de Desembolso, significa la fecha en que se hace efectivo € pago de la prima o precio de
emision del warrant.

Fecha de Emisién, significa la fecha asi determinada en la informacion complementaria de cada
emision.
Fecha de Ejercicio, lafechaen laque el Emisor procederd a gjercitar 1os derechos que en su caso

resulten afavor delos titulares de los warrants.

Fecha de Liquidacion, significala fecha en la que el Emisor, 0 en su caso, € Agente de Célculo
procederdn a calcular e Importe de Liquidacion mediante la aplicacién de la férmula de
liquidacién.



Fecha de Pago, significa la fecha en la que se hard efectivo por € Emisor € Importe de
Liquidacion que en su caso resulte a favor de los titulares de los warrants.

Fecha de Valoracion, significa cada fecha en que el Agente de Célculo determinara o valorara
los precios o niveles del Activo Subyacente a fin de determinar el Precio Inicial y € Precio Find,
salvo que en dicha fecha se haya producido un Supuesto de Interrupcion del Mercado, en cuyo
caso se estard alo indicado para e caso de que ocurra dicho supuesto.

Fecha de Vencimiento, significa la fecha en la que vence el periodo de vigencia de los warrants
emitidos.

Importe de Liquidacion, es € importe resultante de aplicar la formula de liquidacion
correspondiente para cada emisién de warrants y que e Emisor abonara a los titulares de los
warrants, en caso de que de la aplicacién de dicha formula resulte un importe a abonar a dichos
titulares.

Importe de Liquidacion Extraordinario, significael importe que el Emisor, en su caso, abonara
alos titulares de los warrants en los supuestos de vencimiento anticipado previstos en el apartado
11.1.6.3.4 apartados b), c) y d).

M ercado de Cotizacion, significa, (a) respecto de un indice, cesta de indices o tipo de interés, €l
mercado organizado, o sistema de cotizacion, especificado para cada indice o tipo de interés de
que se trate, en lainformacién complementaria correspondiente a cada emision y (b), respecto de
una accion o cesta de acciones, el mercado organizado o sistema de cotizacion, especificado para
cada accién en la informacién complementaria correspondiente a cada emisién, teniendo en
cuenta que, si cualquier accidn que sea o forme parte de la cesta que sea Activo Subyacente, deja
de cotizar, por cualquier causa, en el mercado organizado o sistema de negociacion especificado
como Mercado de Cotizacidn, el Agente de Célculo notificara alos tenedores de |os warrants otro
mercado organizado o sistema de cotizacion donde se negocie la accion de que se trate.

Mercado de Cotizacién Relacionado, significa e mercado organizado o sistema de cotizacion
asi especificado en lainformacion complementaria correspondiente a cada emision.

Momento de Valoracion, significa, en cada Fecha de Vaoracion, la hora o e momento asi
especificados en la informacién complementaria de cada emisidn o, si no se ha especificado hora
0 momento alguno, significala hora de cierre del Mercado de Cotizacion de que se trate.

Paridad del Warrant, es e nimero de warrants necesarios para tener e derecho sobre una
unidad de Activo Subyacente. La paridad de los warrants sobre divisas representa el nimero de
unidades de una moneda frente a otra que pueden comprarse 0 venderse a un precio establecido
en una fecha determinada.

Precio de Ejercicio, significa € precio del Activo Subyacente fijado inicialmente, a que €
titular del warrant tendria derecho a comprar (call) o vender (put) € Activo Subyacente en la
Fecha de Ejercicio, y que se utilizard por el Emisor como precio de referenciainicial del Activo
Subyacente, a fin de determinar, mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, s
corresponde un Importe de Liquidacién a los titulares de los warrants. Se le denominard también
Nivel Inicial o PrecioInicial del Activo Subyacente de que se trate.



Precio de Liquidacion, significa el precio del Activo Subyacente, que se utilizara por el Emisor
como precio de referencia final del Activo Subyacente, a fin de determinar, mediante la
aplicacion de la férmula de liquidacion, si corresponde un Importe de Liquidacién a los titulares
de los warrants. Se le denominaré igualmente Nivel Final o Precio Final del Activo Subyacente
de que se trate.

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

Tipo de Cambio Aplicable, significa e tipo de cambio de moneda, cotizado por €
correspondiente proveedor del tipo de cambio en la hora pertinente de la correspondiente Fecha
de Vaoracion, y que aparezca (solo a efectos informativos) en las pertinentes péginas del sistema
de informacién electronico Reuters. Si no pudiera determinarse dicho Tipo de Cambio Aplicable,
se usard un Tipo de Cambio Aplicable Sustituto (tal y como dicho término se define
posteriormente) a efectos de establecer el Precio de Liquidacion.

Tipo de Cambio Aplicable Sustituto, significa la media aritmética, redondeada, s fuera
necesario, a cuarto decima més proximo (redondedndose 0,00005 hacia arriba), determinada por
el Agente de Céculo, de la cotizacion del tipo de cambio a contado que ofrezcan para la
correspondiente moneda, en la hora correspondiente de la pertinente Fecha de Valoracion, tres
Entidades de Referencia sel eccionadas por el Agente de Célculo.

Contrato de Referencia significaen el caso de indices, € contrato sobre €l cual se calcula el
precio de los Warrants emitidos sobre ese indice.

0.1 Resumen de las caracteristicas de los valores objeto de emision u oferta amparadas por
estefolletoy procedimiento previsto para su colocacién y adjudicacion

Los warrants cuya emision se ampara bajo este Folleto son activos financieros que incorporan un
derecho, pero no la obligacion, a comprar (call), o vender (put) otros valores negociables, activos
financieros, divisas u otros Activos Subyacentes financieros a un determinado precio de gercicio
(strike) en una fecha predeterminada (la fecha de vencimiento). Ademés de los warrants cal y
put descritos se podran emitir también warrants asi&ticos que son warrants put o warrants call en
los que e Precio Final del Activo Subyacente se determinard como la media aritmética de los
precios observados en una serie de fechas durante la vigencia del warrant. Se podran emitir
también warrants exdéticos que son variaciones de los anteriores con una estructura més
sofisticada (por gemplo, warrants corridor, cuyo pago se determina con referencia a un rango de
precios del activo subyacente; warrants con barrera cuyo pago esta condicionado a que los
warrants toquen o no togquen determinados niveles del subyacente establecidos a priori; warrants
cliquet que van consolidando €l vaor de las observaciones periddicas del subyacente que se van
realizando, etc..). Como Ultima categoria y con € fin de obtener warrants con primas mas
reducidas (a cambio de un menor potencial de beneficios) se podrédn emitir warrants que
combinan las estructuras anteriores. por ejemplo los warrants con techo (cap) o suelo (floor), que
son warrants que incorporan bien un limite o techo ala subida o bien un limite o suelo ala bajada
del Activo Subyacente y por tanto otorgan a su titular e derecho (no la obligacion) a percibir un
pago limitado por € techo o cap establecido; warrants call spread y put spread que son,
respectivamente, combinacion de call comprada y vendida y combinacion de put comprada y
vendida, etc....

Los warrants a emitir bajo el Programa serén liquidables por diferencias. Excepcionamente
alguna emision de warrants se podré liquidar mediante entrega fisica del Activo Subyacente si asi



se preve en la Informacién Complementaria correspondiente. En dicha liquidacion serq sempre
la Entidad Emisora la que entregara los valores, es decir, que la Entidad Emisora estarq emitiendo
warrants de compra (“call”). Los warrants a emitir bgjo el Programa seran de gjercicio europeo,
americano 0 una variacion o combinacion de ambos egercicios, es decir, que podran ser
gercitados solo en su fecha de vencimiento (europeos), en cualquier fecha hasta su vencimiento
(americanos), en una serie de fechas predeterminadas o por ejemplo una combinacion de gercicio
europeo y americano en la que durante parte de la vigencia del warrant éste no se podra gjercitar y
Ilegada una determinada fecha pasara a poder ser gercitado en cualquier momento. El gercicio
de los warrants serd automético, es decir sin necesidad de notificacién alguna por los titulares de
los warrants.

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

De acuerdo con lo anterior, los warrants que se emiten tendrén las siguientes caracteristicas
relevantes para el inversor:

Son valores negociables, quedando por tanto sometidos a la normativa de la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores modificada por la Ley 37/98 y normativa de desarrollo. Como valores
negociables serén libremente transmisibles en un mercado secundario de valores. Con tal
fin se solicitara su negociacion en Bolsas de Valores.

Otorgan el derecho a sus suscriptores a percibir en dinero en e caso de warrants liquidables
por diferencias, a su gercicio, la diferencia positiva, s la hubiera, entre el precio de
liquidacion del Activo Subyacente y el precio de gercicio en e caso de un warrant call, y
entre €l precio de gercicio y e precio de liquidacion del activo subyacente en el caso de un
warrant put. En e caso de los warrants con liquidacion fisica, la liquidacion se redlizard
mediante la entrega del Activo Subyacente. Los warrants otorgaran e derecho a sus
suscriptores a recibir una determinada cantidad o importe del activo subyacente a cambio del
precio de gercicio. En € caso de los warrants exéticos y con primas reducidas, € pago a
vencimiento, si |o hubiera, dependera de la estructura concreta del warrant. Por ejemplo en
el caso de los warrants con techo (cap) o suelo (floor), son warrants que incorporan un limite
alasubida o bajada del Activo Subyacentey por tanto otorgan a su titular el derecho (no la
obligacion) a percibir un pago limitado por €l techo o suelo establecido; en € caso de
warrants con barrera, su pago esta condicionado a que los warrants toquen 0 no toquen
determinados niveles del subyacente establecidos a priori (niveles de la barrera) y, en el caso
de los warrants ballena, €l pago del warrant se pondera por €l valor final del subyacente en
vez de ponderarlo por € vaor iniciad como en € caso de la revalorizacion de los warrants
tradicionales o asiaticos.

Sus titulares podran esperar a gjercicio del warrant (durante su vida o a vencimiento), para
percibir los importes a que en su caso tuviesen derecho, o transmitirlo en e mercado
secundario en que cotice, antes de su vencimiento.

Se gjercitaran de forma automética por e emisor, liquidandose en dinero o mediante entrega
del activo subyacente.
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El precio de cotizacion de un warrant en e mercado secundario vendra determinado por
diversos factores, fundamentalmente los siguientes:

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

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

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

La volatilidad utilizada para la valoracion de los warrants a emitir bgjo el Programa se basara en
una estimacion que tendrd en cuenta la volatilidad negociada en las opciones a corto plazo
(Mercado MEFF en e caso de activos espafioles y € mercado organizado de derivados
correspondiente en e caso de activos no espafioles), la volatilidad negociada en las opciones a
largo plazo (Mercado OTC) asi como las perspectivas del emisor.

Riesgos de los warrants

Los warrants a emitir a amparo de este Folleto Informativo son valores negociables con
contenido derivado, es decir, contienen un derecho sobre otro Activo Subyacente, que como se ha
explicado mas arriba, su precio y volatilidad determinan en gran medida €l vaor del warrant y la
posibilidad de obtener un beneficio por lainversion en el warrant, ya sea en su fecha de gjercicio,
0 por haberlo transmitido previamente en el mercado secundario. Los warrants son valores que
contienen una apuesta por una evolucion determinada del precio de un Activo Subyacente; es
preciso, por tanto, que € inversor adquiera en todo momento los warrants con un juicio fundado
sobre e riesgo de su inversion y sobre las expectativas de evolucion del Activo Subyacente,
asumiendo que podra obtener una rentabilidad negativa de su inversion en caso de que la
evolucion del Activo Subyacente sea contraria a la esperada, o se produzca cualquier supuesto
extraordinario que afecte a los Activos Subyacentes, pudiendo incluso llegar a perder parte o la
totalidad de la inversion efectuada

Ademas, € inversor debe tener en cuenta que en la valoracion del warrant intervienen otros
factores, ademas de la evolucion del precio del Activo Subyacente, tales como la evolucion de la
volatilidad (que es una estimacion subjetiva de la entidad que le ofrece contrapartida), €l paso del
tiempo, la evolucion de los tipos de interés y la rentabilidad por dividendos. El efecto de estos
factores tiene que analizarse conjuntamente; asi es posible que a pesar de que la evolucién del
subyacente sea favorable, su valor a una fecha dada se reduzca como consecuencia de la
evolucion negativa de alguno o algunos de |os restantes factores.

El Emisor en ningin caso garantiza la rentabilidad de la inversién efectuada ni hace
recomendacién alguna sobre la evolucion de cualquiera de los Activos Subyacentes, asumiendo
por tanto el suscriptor o comprador de los warrants emitidos e riesgo de una evolucion negativa
del Activo Subyacentey por tanto la pérdidatotal o parcial de lainversion efectuada
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Todos los inversores deben consultar su Régimen Fiscal y/o Lega en cuanto a la compra,
tenencia, transferencia o gercicio de cualquier Warrant con su asesor fiscal, profesional
independiente 0 asesor legal sobre su situacion persona a respecto.

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

Para aquellos subyacentes con cotizacién en divisa distinta a euro, €l inversor debe tener presente
la existencia de Riesgo de Tipo de Cambio tanto en caso de gercicio de los Warrants, como en la
cotizacion diaria, puesto que e precio del Warrant esta determinado en Euros y € Precio de
Ejercicio en divisa distinta.

Procedimiento de la Adjudicacién y Colocacion
La colocacion de los warrants se realizara mediante negociacion telefonica entre € inversor y

Banco Santander Central Hispano, S.A, o bien a través de aquellas otras entidades designadas a
tal efecto en lainformacion complementaria de las emisiones.

En caso de contemplarse la participacion de una entidad directora o la participacion de entidades
aseguradoras se comunicara igualmente en la citada informacion complementaria.

Siendo @ procedimiento de colocacion de carécter discrecional, no se contemplala existencia
de un prorrateo.

Una vez suscritay adjudicada la emision, se efectuara la inscripcion a nombre de |os suscriptores
en e correspondiente registro contable del SCLV. La inscripcion de los valores a favor de los
adquirentes equivaldra a la entrega y |a persona que aparezca en los asientos es reputada titular
legitimo.
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CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA
RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y
ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO
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|.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO
DEL FOLLETO

D. Ignacio Benjumea Cabeza de Vaca, mayor de edad, espafiol, vecino de Madrid y D.N.I.
nuimero 50.278.879, en nombre y representacion de Banco Santander Central Hispano, S.A.
(en adelante la “Entidad Emisora’ o e “Emisor”), con domicilio en Santander, Paseo de
Pereda, nimeros 9 a 12, con C.1.F. nimero A-39000013, en su calidad de Director General,
Secretario General y Secretario del Consgjo de Administracion, asume la responsabilidad del
contenido del presente Folleto Informativo (en adelante, e “Folleto’) y confirma la
veracidad de su contenido asi como que no se omite ningun dato relevante ni se induce a
error.

|.2. ORGANISM OS SUPERVISORES

I.2.1. VERIFICACION Y REGISTRO POR LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO
DE VALORES.

El presente folleto informativo ha sido inscrito en los Registros Oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Vaores (CNMV) con fecha 20 de Abril de 2001 y se complementa
con @ Folleto Informativo Continuado que Banco Santander Centra Hispano, S.A. tiene
registrado en la Comision Naciona del Mercado de Valores con fecha 20 de Abril de 2001,
donde consta la informacién referida a Emisor. El presente folleto tiene naturaleza de
Folleto Reducido de Programa, de conformidad con lo establecido en el articulo 16 del Red
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, en su redaccién dada por €l Real Decreto 2590/1998, de
7 de diciembre, sobre emisionesy ofertas publicas de venta de valores y la Circular 2/1999,
de 22 de abril, delaCNMV.

De conformidad con lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
modificada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, 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, Orden Ministerial de 12 de julio de 1993, y en la
Circular 2/1999 de 22 de abril de la Comisién Nacional del Mercado de Valores se hace
constar lo siguiente: “El registro del folleto por la Comision Naciona del Mercado de
Vaores no implica recomendacion de suscripcién o compra de los valores a que se refiere el
mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la
rentabilidad de los valores emitidos u ofertados.”

.3- VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL
EMISOR.

Las cuentas anuaes e informes de gestion, individuales y consolidados, de Banco Santander
Central Hispano, S.A. correspondientes a los gercicios 1998 (entonces Banco Santander,
S.A.), 1999 y 2000 han sido auditados por la firma de auditoria externa Arthur Andersen y
Cia. S. Com., con domicilio en Madrid, calle Raimundo Fernandez Villaverde n° 65, inscrita
en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el niUmero S-0692. Las correspondientes
a1998 y 1999 contenian una salvedad que ya no figura en las de 2000.

Las cuentas anuaes e informes de gestion de Banco Santander Central Hispano, SA.,
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correspondientes a los gercicios 1998, 1999 y 2000, asi como sus respectivos informes de
auditoria, se hallan depositados en la Comision Naciona del Mercado de Vaores.

Los informes de auditoria de las cuentas individuales y consolidadas de Banco Santander
Central Hispano, S.A. correspondientes a gjercicio finalizados a 31 de diciembre de 1999,
expresan textualmente lo siguiente:

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES 1999

A los Accionistas de Banco Santander Central Hispano, SA.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de BANCO SANTANDER CENTRAL
HISPANO, SA. (anteriormente denominado Banco Santander, SA.; en lo sucesivo,
el “Banco” ), que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 1999 y
la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al gjercicio anual
teeminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores del Banco. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre
las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en e trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa
de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de los principios
contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. El 17 de abril de 1999 se formalizb la fusién de Banco Santander, SA. y Banco
Central Hispanoamericano, SA., mediante la absorcion del segundo por e primero
(que cambid su denominacion social) en la forma establecida en € Proyecto de
Fusion (véase Nota 1).

Con objeto de facilitar € entendimiento de la evolucién del Banco en el gercicio
1999, sus Administradores presentan a efectos informativos, junto con las cuentas
anuales del gercicio terminado el 31 de diciembre de 1999, un balance de situacion
"proforma” al 31 de diciembre de 1998, una cuenta de pérdidas y ganancias
"proforma” correspondiente al gercicio terminado en esa fecha y determinada
informacion referida a dichos estados. Esta informacion “ proforma” - que ha sido
elaborada conforme a los criterios expuestos en la Nota 1 - no constituye parte
integrante de las cuentas anuales del Banco del gercicio 1999 y, en consecuencia,
no est4 cubierta por nuestra opinidn de auditores.

También, y de acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores del Banco
presentan a efectos comparativos con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y gananciasy del cuadro de financiacion, ademas
de las cifras del gercicio 1999 las correspondientes a Banco Santander, SA. del
giercicio anterior. Nuestra opinién se refiere, exclusivamente, a las cuentas anuales
del Banco del gercicio 1999. Con fecha 3 de febrero de 1999 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales de Banco Santander, SA. del
gercicio 1998, que contenia una salvedad de naturaleza similar a la que se describe
en el parrafo 4 siguiente.

3. Las cuentas anuales adjuntas del gercicio 1999 se presentan en cumplimiento de
la normativa mercantil vigente, a pesar de que la gestion de las operaciones del
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Banco y de las sociedades que controla se efectlia en bases consolidadas; con
independencia de la imputacion individual a cada sociedad del efecto patrimonial y
de los resultados con origen en las operaciones que realizan. En consecuencia, las
cuentas anuales del Banco (que acttia ademas de como una entidad financiera como
una sociedad “ holding”) no reflgjan las variaciones financiero-patrimoniales que
resultan de aplicar criterios de consolidacion ni a las inversiones en las sociedades
gue e Banco controla ni a las operaciones realizadas por ellas;, algunas de las
cuales (leasing, cobertura de fondos de pensiones, diferencias de cambio,
dividendos, garantias prestadas, etc., segin se desglosa en la memoria adjunta)
responden a la estrategia global del Grupo. Por € contrario, estas variaciones si se
reflejan en las cuentas anuales consolidadas del Grupo Santander Central Hispano
del gercicio 1999, sobre las que hemos emitido nuestro informe de auditoria de
fecha 28 de enero de 2000. El efecto de la consolidacion, realizada a partir de los
registros contables de las sociedades que integran el Grupo, supone incrementar las
reservas, e beneficio neto del gercicio y los activos totales que figuran en las
cuentas anuales del Banco del gercicio 1999 en 128.000; 117.000 y 17.023.000
millones de pesetas, respectiva y aproximadamente.

4. El capitulo "Otros Pasivos' del balance de situacion adjunto al 31 de diciembre
de 1999 incluye fondos por importe de 128.000 millones de pesetas (Nota 12)
constituidos en cobertura de plusvalias originadas por ventas intergrupo, que no son
necesarios por haberse materializado posteriormente las plusvalias en las que tienen
su origen. Adicionalmente, € fondo de fluctuacion de valores referido a
participaciones en empresas del Grupo al 31 de diciembre de 1999 es superior al
gue se estima necesario en 25.000 millones de pesetas, aproximadamente, neto de su
efecto fiscal (Nota 10). En consecuencia, para corregir € efecto acumulado de los
fondos sin asignar especificamente al 31 de diciembre de 1999, seria necesario
incrementar e resultado neto del gercicio terminado en dicha fecha en 153.000
millones de pesetas, aproximadamente; de los que 111.000 millones de pesetas,
aproximadamente, proceden de gercicios anteriores.

5. En virtud de lo dispuesto en € Punto 4° de la Norma Decimotercera de la
Circular 4/1991 del Banco de Esparia, y tras recibir autorizacion de esta institucion
para hacerlo y con la previa aprobacion de su Junta General de Accionistas, el
Banco constituyd en el gjercicio 1999 - con cargo a sus reservas de libre disposicion
(107.000 millones de pesetas, aproximadamente) y a la correspondiente cuenta de
impuestos anticipados (58.000 millones de pesetas, aproximadamente) — los fondos
necesarios para cubrir los compromisos adquiridos con su personal jubilado
anticipadamente en dicho gercicio, hasta la fecha en que la jubilacién de ese
personal sea efectiva (véanse Notas 2-i, 12y 20).

6. En nuestra opinion, excepto por € efecto de la salvedad indicada en el péarrafo 4
anterior, las cuentas anuales adjuntas del gercicio 1999 expresan en todos los
aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
Banco Santander Central Hispano, SA. a 31 de diciembre de 1999 y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el
giercicio 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 general mente aceptados que guardan uniformidad con
los aplicados en € gercicio anterior.
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7. El informe de gestion adjunto del gjercicio 1999 contiene las explicaciones que
los Administradores consideran oportunas sobre la situacién del Banco, la evolucion
de su negocio y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene e citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gercicio 1999.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificaciéon del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Banco.

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS 1999

Alos Accionistas de Banco Santander Central Hispano, SA.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de BANCO SANTANDER
CENTRAL HISPANO, SA. (anteriormente denominado Banco Santander, SA.; enlo
sucesivo, e “Banco”) y de las Sociedades que integran, junto con e Banco, €
GRUPO SANTANDER CENTRAL HISPANO (el “Grupo” - Notas 1 y 3), que
comprenden € balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 1999 y la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la memoria correspondientes al
giercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de
los Administradores del Banco. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion
sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en € trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion,
de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. El 17 de abril de 1999 se formalizé la fusion de Banco Santander, SA. y Banco
Central Hispanoamericano, SA., mediante la absorcion del segundo por € primero
(que cambié su denominacion social) en la forma establecida en € Proyecto de
Fusion (véase Nota 1).

Con objeto de facilitar e entendimiento de la evolucion del Grupo en €l gercicio
1999, los Administradores del Banco presentan a efectos informativos, junto con las
cuentas anuales consolidadas del gercicio terminado € 31 de diciembre de 1999, un
balance de situacion consolidado "proforma” del Grupo al 31 de diciembre de 1998,
una cuenta de pérdidas y ganancias consolidada "proforma’ del Grupo
correspondiente al ejercicio terminado en esa fecha y determinada informacion
referida a dichos estados. Esta informacion “ proforma” - que ha sido elaborada
conforme a los criterios expuestos en la Nota 1 - no constituye parte integrante de las
cuentas anuales consolidadas del Grupo del gercicio 1999 y, en consecuencia, no
est4 cubierta por nuestra opinion de auditores.

También, y de acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores del Banco
presentan a efectos comparativos con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién,
consolidados, ademas de las cifras del gjercicio 1999 las correspondientes al Grupo
Santander del gercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere, exclusivamente, a las
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cuentas anuales consolidadas del Grupo Santander Central Hispano del gercicio
1999. Con fecha 3 de febrero de 1999 emitimos nuestro informe de auditoria acerca
de las cuentas anuales consolidadas del Grupo Santander del gercicio 1998, que
contenia una salvedad por los efectos de haberse amortizado anticipadamente en
gjercicios anteriores determinados fondos de comercio; lo que daba lugar a que, en
nuestra opinion, los fondos de comercio de consolidacion y €l resultado atribuido al
Grupo (en concepto de “ Beneficios Extraordinarios’) que figuraban en las cuentas
anuales consolidadas del gjercicio 1998 deberian haberse incrementado en 102 mil
millones de pesetas, aproximadamente.

El efecto conjunto de esa salvedad - una vez tenida en consideracion la amortizacion
gue hubiera correspondido en e gercicio a los fondos de comercio amortizados
anticipadamente en gercicios anteriores (47 mil millones de pesetas,
aproximadamente) - y de otras correcciones valorativas a los fondos de comercio
mostrados en € balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 1999,
supondria incrementar los fondos de comercio de consolidacion y el resultado
atribuido al Grupo que figuran en las cuentas anuales consolidadas del gercicio
1999 en 9 mil millones de pesetas, aproximadamente. Este importe no es significativo
en relacion con las mencionadas cuentas anuales consolidadas tomadas en su
conjunto.

3. En virtud de lo dispuesto en € Punto 4° de la Norma Decimotercera de la
Circular 4/1991 del Banco de Esparia, y tras recibir autorizacion de esta institucion
para hacerlo y con la previa aprobacion de las respectivas Juntas Generales de
Accionistas, el Banco y otra entidad del Grupo constituyeron en e gercicio 1999 -
con cargo a sus reservas de libre disposicion (133 mil millones de pesetas,
aproximadamente) y a las correspondientes cuentas de impuestos anticipados (69 mil
millones de pesetas, aproximadamente) — los fondos necesarios para cubrir los
compromisos adquiridos con su personal jubilado anticipadamente en dicho
gercicio, hasta la fecha en que la jubilacién de ese personal sea efectiva (véanse
Notas 2-j, 14, 19, 24y 25).

4. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas adjuntas del gjercicio 1999
expresan en todos los aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera del Grupo Santander Central Hispano al 31 de diciembre de
1999 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 informacion
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en €l gjercicio anterior.

5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 1999 contiene las explicaciones que
los Administradores del Banco consideran oportunas sobre la situacion del Grupo,
la evolucién de su negocio y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las
cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que
contiene € citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
consolidadas del gercicio 1999. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo péarrafo
y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de |as entidades consolidadas.
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El informe de auditoria de las cuentas individuales de BANCO SANTANDER CENTRAL
HISPANO, S.A. correspondientes al gercicio finalizado a 31 de diciembre de 2000, emitido & 31
de enero del 2001, expresa textuamente lo siguiente:

“INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES’

Alos Accionistas de
Banco Santander Central Hispano, SA.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, SA. (en
lo sucesivo, € “ Banco” ), que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2000
y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al gercicio anual
terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores del
Banco. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en
su conjunto, basada en e trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de |las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legidacion mercantil, los Administradores del Banco presentan a efectos
comparativos con cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas
y ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del gercicio 2000 las
correspondientes al gercicio anterior. Nuestra opinion se refiere, exclusivamente, a las
cuentas anuales del gercicio 2000. Con fecha 28 de enero de 2000 emitimos nuestro informe
de auditoria acerca de las cuentas anuales del gjercicio 1999, que contenia una salvedad por
mantener & Banco fondos por importe de 920 millones de euros, aproximadamente, que, en
nuestra opinion, No eran necesarios.

En el gercicio 2000, y tras la entrada en vigor de la Circular 5/2000 del Banco de Esparia
(véase Nota 2-i), el Banco cancel6 la cas totalidad de los mencionados fondos con abono a
los capitulos " Saneamiento de Inmovilizaciones Financieras' y "Beneficios Extraordinarios’
de la cuenta de pérdidas y ganancias (Notas 10 y 24), dotando los fondos para pensionistas
requeridos por la mencionada Circular - incluso los correspondientes a compromisos que al
31 de diciembre de 1999 se encontraban cubiertos por algunas sociedades del Grupo -; lo que
supuso cargar al capitulo "Quebrantos Extraordinarios' de la cuenta de pérdidasy ganancias
718 millones de euros, aproximadamente (véanse Notas 17 y 24).

3. Las cuentas anuales adjuntas del eercicio 2000 se presentan en cumplimiento de la
normativa mercantil vigente, a pesar de que la gestiéon de las operaciones del Banco y de las
sociedades que éste controla se efectlia en bases consolidadas; con independencia de la
imputacion individual a cada sociedad del efecto patrimonial y de los resultados con origen
en las operaciones que realizan cada una de ellas. En consecuencia, las cuentas anuales del
Banco (que actliia ademéas de como una entidad financiera como una sociedad tenedora de
participaciones) no reflgjan las variaciones financiero-patrimoniales que resultan de aplicar
criterios de consolidacién ni a las inversiones en las sociedades que € Banco controla ni a
las operaciones realizadas por ellas; algunas de las cuales (leasing, diferencias de cambio,
dividendos, garantias prestadas, etc., segin se desglosa en la memoria adjunta) responden a
la estrategia global del Grupo.

Por € contrario, estas variaciones si se reflgjan en las cuentas anuales consolidadas del
Grupo Santander Central Hispano del gercicio 2000, sobre las que hemos emitido nuestro
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informe de auditoria de fecha 31 de enero de 2001. El efecto de la consolidacion, realizada a
partir de los registros contables de las sociedades que integran el Grupo, supone incrementar
las reservas, € beneficio neto del gercicio y los activos totales que figuran en las cuentas
anuales del Banco del gercicio 2000 en 1.055; 1.017 y 176.628 millones de euros, respectiva
y aproximadamente.

4. En virtud delo dispuesto en el Punto 4° de la Norma Decimotercera de la Circular 4/1991 del
Banco de Espafia, y tras recibir la autorizacion de esta institucién y de la Junta General de
Accionistas para hacerlo, € Banco constituyo en el gjercicio 2000 - con cargo a sus reservas
de libre disposicion (359 millones de euros, aproximadamente) y a la correspondiente cuenta
de impuestos anticipados (193 millones de euros, aproximadamente) - los fondos necesarios
para cubrir los compromisos adquiridos con su personal jubilado anticipadamente en dicho
giercicio, hasta la fecha en que la jubilacion de ese personal sea efectiva (véanse Notas 2-i,
12,17y 20).

5. Conforme a lo requerido por €l Banco de Espafia, € capitulo “ Reservas’ del balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2000 incorpora 3.738 millones de euros,
aproximadamente, equivalentes a la diferencia existente entre el valor de mercado de las
participaciones en e capital de algunas entidades adquiridas en e gercicio 2000 y € importe
al que determinadas acciones del Banco fueron emitidas - conforme a lo dispuesto en €
articulo 159.1.c del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas - para su adquisicion
(véanse Notas 19 y 20). Dicho incremento en las reservas del Grupo ha supuesto incrementar
de manera correlativa € coste de adquisicion de las participaciones compradas (véanse
Notas 9y 10).

6. En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas del gercicio 2000 expresan en todos los
aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Banco
Santander Central Hispano, SA. al 31 de diciembre de 2000 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante € gercicio 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
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en € gjercicio anterior.

7. El informe de gestién adjunto del gercicio 2000 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion del Banco, la evolucién de su
negocio y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene e citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del gercicio 2000. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
del Banco.

ARTHUR ANDERSEN

31 de enero de 2001 José Luis Palao
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Por su parte, el informe de auditoria de las cuentas consolidadas de BANCO SANTANDER
CENTRAL HISPANO, S.A. correspondientes al gercicio finalizado a 31 de diciembre de 2000,
emitido el 31 de enero de 2001, expresa textualmente lo siguiente:

INFORME DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Banco Santander Central Hispano, SA.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de BANCO SANTANDER CENTRAL
HISPANO, SA. (en lo sucesivo, € “ Banco”) y de las Sociedades que integran, junto con €l
Banco, e GRUPO SANTANDER CENTRAL HISPANO (el “Grupo” - Notas 1y 3), que
comprenden los balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2000 y 1999 y
las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas y la memoria correspondientes a los
gjercicios anuales terminados en dichas fechas, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores del Banco. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren e examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables
aplicadosy de las estimaciones realizadas.

2. El 17 de abril de 1999 se formalizo la fusién de Banco Santander, SA. y Banco Central
Hispanoamericano, SA., mediante la absorcion del segundo por € primero (que cambi6 su
denominacion social), en la forma establecida en el Proyecto de Fusion (véase Nota 1).

Con objeto de facilitar e entendimiento de la evolucion del Grupo, los Administradores del
Banco presentan a efectos informativos, junto con las cuentas anuales consolidadas de los
gercicios terminados € 31 de diciembre de 2000 y 1999, un balance de situacion
consolidado "proforma” del Grupo al 31 de diciembre de 1998, una cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada "proforma" del Grupo correspondiente al gercicio anual terminado
en esa fecha y determinada informacién referida a dichos estados financieros. Esta
informacion “ proforma” - que ha sido elaborada conforme a los criterios expuestos en la
Nota 1 - no congtituye parte integrante de las cuentas anuales consolidadas del Grupo 'y, en
consecuencia, no esta cubierta por nuestra opinidn de auditores.

3. Envirtud de lo dispuesto en €l Punto 4° de la Norma Decimotercera de la Circular 4/1991
del Banco de Espafia, y tras recibir las autorizaciones de esta institucion y de las
respectivas Juntas Generales de Accionistas para hacerlo, € Banco y otras entidades del
Grupo constituyeron en los gercicios 2000 y 1999 - con cargo a sus reservas de libre
disposicion (496 millones de euros, aproximadamente, en el gercicio 2000 y 802 millones
de euros, aproximadamente, en e gercicio 1999) y a las correspondientes cuentas de
impuestos anticipados (267 y 413 millones de euros, aproximada y respectivamente) - los
fondos necesarios para cubrir los compromisos adquiridos con su personal jubilado
anticipadamente en dichos gjercicios, hasta la fecha en que la jubilacion de ese personal
sea efectiva (véanse Notas 2-j, 14, 19, 24y 25).

4. Conforme a lo requerido por € Banco de Espafia, €l capitulo “ Reservas’ del balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2000 incorpora 3.738 millones de euros,
aproximadamente, equivalentes a la diferencia existente entre e valor de mercado de las
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participaciones en e capital de algunas entidades adquiridas en e egercicio 2000 y €
importe al que determinadas acciones del Banco fueron emitidas - conforme a lo dispuesto
en @ articulo 159.1.c del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas - para su
adquisicion (véanse Notas 23 y 24). Dicho incremento en las reservas del Grupo ha
supuesto incrementar de manera correlativa el coste de adquisicién de las participaciones
compradas (véanse Notas 10y 11).

5. En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas de los gercicios 2000 y
1999 expresan en todos los aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera del Grupo Santander Central Hispano al 31 de diciembre de 2000 y
1999 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante
los gjercicios anuales terminados en dichas fechas y contienen la informacion necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada, de conformidad con principiosy
normas contabl es general mente aceptados aplicados uniformemente.

6. El informe de gestién adjunto del egercicio 2000 contiene las explicaciones que los
Administradores del Banco consideran oportunas sobre la situacion del Grupo, la
evolucién de su negocio y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del gercicio
2000. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las entidades del Grupo y
asociadas.

ARTHUR ANDERSEN

31 de enero de 2001 José Luis Palao

Se adjuntan como Anexo |1, los estados financieros del Emisor, cerrados a 31 de Diciembre de 2000.
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CAPITULO 11

EL PROGRAMA DE EMISION Y LOS
VALORES OBJETO DEL MISMO
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I1.1. CONDICIONES Y CARACTERISTICAS ECONOMICO-FINANCIERAS DE LOS
VALORES OBJETO DE EMISION U OFERTA QUE COMPONDRAN EL PROGRAMA
DE WARRANTS:

I1.1.1. IMPORTE EFECTIVO DEL CONJUNTO DE WARRANTS A EMITIR AL
AMPARO DEL PROGRAMA DE EMISION.

El Programa de Emisidn tendra un importe efectivo globa méximo de SEISCIENTOS
MILLONES (600.000.000.-) de euros (99.831.600.000.- pesetas), por lo que la suma de los
importes de todas las emisiones que se realicen a su amparo no podra superar en ningun
momento dicho limite. Al amparo del Programa de Emision y dentro del limite mencionado
se podrén redizar distintas emisiones de warrants. Este Programa de emision tendra una
vigencia de un afio desde su registro en los Registros oficiales de la CNMV.

El nimero de valores a emitir no esté prefijado de antemano y estara en funcién del importe
efectivo de los valores de cada una de las emisiones que se realicen al amparo del Programa
de Emision, y del importe efectivo total de cada una de dichas emisiones. Para calcular €l
importe utilizado del Programa en cualquier momento se agregara €l resultado de calcular
para cada emisién e producto del Precio de Emision del warrant por € nimero de warrants
emitidos.

11.1.2. NATURALEZA Y DENOMINACION DE LOS VALORES QUE VAYAN A
INTEGRAR CADA UNA DE LAS EMISIONES A REALIZAR AL AMPARO DEL
PROGRAMA DE EMISION.

Al amparo del presente Programa de Emision la Entidad Emisora podra realizar una o varias
emisiones de warrants.

Cada emisién se formalizarg, en su caso, mediante la verificacion previa y registro por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, en los términos establecidos en €l Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo, en su redaccion dada por € Rea Decreto 2590/1998, de 7 de
diciembre, Circular 2/99 de 22 de Abril de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de
las condiciones particulares de cada emision (en adelante la “informacion complementarid’),
que contendr& las condiciones particulares y caracteristicas concretas de cada emision.

A las emisiones que se realicen a amparo del Programa de Emision les sera de aplicacion o
dispuesto en € presente Folleto y las condiciones especificas contenidas en la informacién
complementaria de cada emision.

11.1.3. IMPORTES NOMINALES PREVISTOS PARA LOS VALORES A EMITIR
AL AMPARO DEL PROGRAMA DE EMISION.

El importe efectivo de cada valor se determinard para cada emision en la informacion
complementaria correspondiente. Dicho importe efectivo, Prima o Precio de Emision vendra
determinado por la aplicacion de las formulas de valoracion descritas en el apartado 11.1.5.
Podra expresarse la prima como una cantidad en dinero, como un porcentgje del Precio de
Ejercicio o como un porcentgje del precio del activo subyacente.

11.1.4 TIPO Y MODALIDAD DE LAS DISTINTAS EMISIONES QUE
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CONFIGURAN EL PROGRAMA DE EMISION DE WARRANTS.
[1.1.4.1. Indicacion de los Activos Subyacentes previstos para cada Emision:

Estad previsto emitir warrants sobre los grupos de Activos Subyacentes indicados a
continuacion.

Grupo A)

- Acciones de empresas cotizadas en mercados organizados espafioles 0 extranjeros
(distintas de las de la Entidad Emisora) e Indices de mercados organizados de valores de
renta variable espafioles o extranjeros.

Grupo B)

- Cestas de acciones de empresas cotizadas en mercados organizados espafioles o
extranjeros (excluyendo las de la Entidad Emisora) y Cestas de indices de mercados
organizados de valores de renta variable espafioles o extranjeros.

Grupo C)
- Tipos de cambio de unas moneda contra otras
Grupo D)

Tipos de interés de depdsitos, en euros y/o en cualquier otra moneda, cotizados en los
mercados interbancarios locales de cada moneda o en & Euromercado, asi como
diferenciales de cotizacion entre los mismos; tipos swap; futuros sobre tipos de interés,
cotizados en mercados organizados de futuros nacionales o extranjeros, de la Peseta y/o
de cualquier otra moneda, asi como diferenciaes de cotizacion entre los mismos y
titulos de renta fija y futuros sobre los mismos, cotizados en mercados organizados
(conjuntamente “Tipos de Interés’).

En la informacion complementaria se incluira informacion relativa a la evolucion de precios
y volatilidades del Activo Subyacente correspondiente.

11.1.4.2. Tipoy modalidad de loswarrants

Los warrants a emitir bajo el Programa de Emision se liquidarédn por diferencias vy,
excepcionamente, en emisiones de warrants de compra (“ call”) se podré hacer la liquidacién
mediante entrega fisica del Activo Subyacente, circunstancia que se hara constar en la
informacién complementaria de cada emision. Los warrants a emitir podran ser de los
siguientes tipos:

a) Warrants de Compra Tradicionales (Call Warrants): son warrants que otorgan a su titular
el derecho (no la obligacion) a percibir, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva que
existiere entre € Precio Fina del Activo Subyacente y e Precio Inicial del mismo en la
Fecha de Ejercicio o en las fechas fijadas parala emision especifica de que se trate.

b) Warrants de Venta Tradicionales (Put Warrants): son warrants que otorgan a su titular e
derecho (no la obligacion) a percibir, en la Fecha de Pago, € vaor absoluto de la diferencia
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negativa que existiere entre el Precio Final del Activo Subyacente y e Precio Inicia del
mismo en la Fecha de Ejercicio o en las fechas fijadas para la emision especifica de que se

trate.

¢) Warrants Asiaticos. son warrants put o warrants call en los que €l Precio Fina del Activo
Subyacente se determina como la media aritmética de |os precios observados en una serie de
fechas durante la vigencia del warrant.

d) Warrants Exéticos (callsy puts):

1.

Warrants con barrera: son warrants cuyo pago esta condicionado a que los warrants
toquen o no toquen determinados niveles del subyacente establecidos a priori (niveles
de labarrera)

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

Warrants rainbow: son warrants ligados a dos o més subyacentes que a vencimiento
pagaran una cantidad ligada a subyacente que mejor evolucién haya tenido (warrants
best of) 0 a que peor evolucion hayatenido (warrants worst of).

Combinaciones de los anteriores y cualquier otra estructura complgja similar cuya
descripcion, caracteristicas, formulas de liquidacion y parametros se explicaran con
detalle en su correspondiente informacion complementaria.

Warrants con prima més reducida a cambio de reducir e potencia de beneficios,
entre otros:

-- Warrants Ballena: son warrants que no aseguran exactamente el precio de compra
(venta) del subyacente a precio de gercicio definido a diferencia de lo que hace un
warrant tradicional, pero en cambio tienen una prima algo més reducida. Expresado
en términos de pago a vencimiento los warrants balena no pagan toda la
revalorizacion (de punto a punto o asiaica en funcién de las observaciones del
subyacente) que ha tenido & subyacente ya que e pago del warrant se pondera por €
valor final del subyacente en vez de ponderarlo por € vaor inicia (como en e caso
de larevalorizacion de los warrants tradicionales o asiaticos), si bien la prima es mas
barata que un warrant tradicional o asidico. Se denominan warrants ballena por €
dibujo que representa las variaciones de valor del warrant ante variaciones del
subyacente. Subidas del subyacente incrementan el valor de los warrant call (reducen
el de los put) pero € incremento de valor se estanca en un punto determinado,
comenzéndose a reducir de forma tenue y asintética. A partir de incrementos
(reducciones) muy atos del subyacente, a diferencia de un warrant tradiciona o
asidtico, €l warrant ballena empieza a tener un valor decreciente.  El atractivo de un
warrant ballena es que para subidas (0 baadas en e caso de los warrants put)
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moderadas del subyacente tienen un comportamiento parecido a un warrant
tradicional o asiético pero con una prima més reducida.

-- warrants con techo (cap) o con suelo (floor), que incorporan un limite (techo) ala
subida o un limite (suelo) ala bajada del Activo Subyacentey por tanto otorgan a su
titular el derecho (no la obligacién) a percibir un pago limitado por e techo o suelo
establecido.

-- warrants call spread y put spread que son, respectivamente, combinacion de call
compraday vendiday combinacién de put compraday vendida.

En cuanto a las observaciones del subyacente, los warrants exéticos podran ser
asidticos o tradicionales.

Dentro de las modalidades anteriores se podrén emitir warrants quanto, que son aquellos
warrants cuyo subyacente esta cotizado en una moneda distinta del euro y, sin embargo, la
rentabilidad de dichos warrants se pagara en euros sin tener en cuenta las variaciones del
tipo de cambio.

Los warrants emitidos dentro de este Programa de Emision se entenderan automaticamente
gjercitados en sus respectivas Fechas de Ejercicio o de Vencimiento, es decir sin necesidad
de notificacion alguna de su gercicio por los titulares de los warrants, procediendo la
Entidad Emisora directamente a abonar a sus titulares los Importes de Liquidacion a que en
Su caso tuviesen derecho, como consecuencia de dicho gjercicio en las respectivas Fechas de
Pago fijadas para cada emision.

Los warrants a emitir serén de gercicio europeo, americano 0 una variacién o combinacion
de ambos gercicios, es decir, que podran ser gercitados solo en su fecha de vencimiento
(europeos), en cuaquier fecha hasta su vencimiento (americanos), en una serie de fechas
predeterminadas o por gjemplo una combinacion de gjercicio europeo y americano en la que
durante parte de la vigencia del warrant éste no se podra gercitar y |legada una determinada
fecha pasard a poder ser gjercitado en cua quier momento.

11.1.5. METODO DE CALCULO DE LA PRIMA DE EMISION. MODELOS DE
VALORACION UTILIZADOS PARA CADA TIPO DE EMISION.

Dado que e Precio de Emision o Prima a satisfacer por los suscriptores de los warrants a
emitir variard con cada emision, segin sea e subyacente elegido y € momento de la
emision, dicho importe se determinara para cada emision del Programa de Emision. En
cualquier caso, € método de cédlculo utilizado por la Entidad Emisora para determinar la
Prima a pagar por |os suscriptores de los warrants a emitir estard basado en la aplicacion de
los siguientes métodos de val oracion:

- Black-Scholes paralos Put y Call warrants Tradicionales. En caso de utilizarse un método
distinto se especificara en lainformacion complementaria de cada emision.

- Paralos warrants exdéticos y asidticos se aplicard el Modelo de Black-Scholes Modificado

para tener en cuenta las especificidades del contrato, u otros procedimientos de valoracion
como integracion numerica, generacion de érboles de evolucién del subyacente,
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simulaciones de Montecarlo o cualquier otro que sea més idoneo de acuerdo con la préactica
de valoracion de mercado.

- Paralos warrants de gercicio americano se utilizard el método de valoracién de opciones
Binomial de Cox-Ross-Rubinstein

Black-Scholes
El método de valoracion Black-Scholes se calcula de la siguiente manera:

Paralos Call Warrants

Call=S* N (d1) - X * e " * N(d2)
Paralos Put warrants:

Put=X*e " * N(- d2) - S* N (-ch)

donde, g2 L (8X) +(r+s 2/2)*t
st

d2=dl-s Jt
t: Plazo hasta vencimiento del warrant.
X: Precio de Ejercicio del warrant
r: Tipo deinterés correspondiente a plazo de vencimiento del warrant.
N: Funcién de densidad normal (o en su caso, log-normal)
Ln: Logaritmo Neperiano
s: Raiz cuadrada de la varianza del precio del Activo Subyacente

S: Precio del Activo Subyacente

e™: Factor de descuento.

En e caso de acciones e indices se tendran en cuenta los dividendos, sustituyéndose en las

formulas e Precio del Activo Subyacente, S, por € factor S*e®, siendo g la tasa de
rendimiento por dividendos, estimada para el Activo Subyacente de que se trate.

Para warrants sobre tipos de cambio € método de valoracion se calculara de la misma forma
pero tendrd en cuenta e tipo de interés de la divisa subyacente, sustituyéndose en las

formulas el Precio del Activo Subyacente, S, por e factor S* e" sendor d tipo de interés
deladivisay t € plazo de vencimiento del warrant.
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En € caso de los warrants asiéticos, se utilizard € sistema de Black-Scholes modificado.

Los pardmetros Sy s se modificarén para tener en cuenta las caracteristicas de las medias
escogidas.

Los warrants ballena también se valorardn dentro del entorno de valoracion de Black &

Scholes asi como los warrants call spread y put spread que son combinaciones de put y calls
tradicionales o asidticas.

I ntegracion NUmerica

Este método se utiliza por gemplo para los warrants “Best Of”. Los desarrollos que siguen
a continuacion son vélidos en € caso de activos de renta variable, bonos, tipos de cambio y
combinaciones de dichos activos. En e caso de que € activo sea un tipo de interés (a
excepcion de los bonos) se usard el mismo método pero utilizando € precio forward del
subyacente en vez del precio spot o de contado.

La expresion que define el pago a vencimiento de estos warrants es la siguiente:
Cr =max(Syr,Syr,K)

Y su vaor afechade valoracién es:

Co =€ TE[Max(Syr, Sr. K))
L os parametros rel evantes en este método de valoracion son |os siguientes:

- Sior S0 . Vadoresiniciales de los dos activos en la fecha de valoracion.
-Si»Sir. Valores de los dos activos en la fecha de vencimiento de la opcion.
SoS2 volatilidades de los activos.

_d,,d, : Tipo de dividendo continuo de cada activo en activos de renta variable, o tipo de interés
extranjero en tipos de cambio.

-r: Correlacién entre ambos activos.

-r: Tipo de interés continuo para el plazo T.

-T: Plazo hasta vencimiento en afios.

-K: Strike.

UK Funcién de densidad de lanormal bivariante esténdar.

(Tey: Funcién de densidad de lanormal condicionada esténdar.

_NG: Funcién de distribucién de lanormal estandar.

_BNO): Funcién de distribucién de lanormal bivariante estéandar.
f.f..f

1»7 2:Constantes numéricas igualesal 6 -1, paracall y put respectivamente.

Para valorar se asume que ambos activos se distribuyen de maneralognormal y se procede al
célculo de ladoble integra en las tres regiones de integracion, segin sea maximo cualquiera
de los dos activos o bien € strike.
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¥ ¥

Co=eT c‘)c‘jnax(Smex,Szoey, K)F (x, y)dxdy

-¥-¥
x=InSr/Se)  y=InS,/Sy)
1) St >SSy Yy Sy >K
En estaregion e resultado de laintegra es:
¥ - In(Sy/Sy) ]
Iy =See™ Q& FO/0dyE T =See TN - BNC Xy, yur )]
In(K/sp)€  -¥ u

2) Sr>Sy ¥y Sy >K

En estaregion el resultado de laintegral es:

¥ &Y-In(Syo/Sy) u
I =Sxe™ Q) g g/ Y)dXQueyf (V)dy = Sy T [N(y2) - BN(- X3, Y5, 5)]
IK/Sp) &  -¥ i

3) K>Sy y K>Sy

En estaregion e resultado de laintegral es:

In(K/S,) dn(K /S,) i
Int;=Ke'™ ) g c‘j(y/x)dyg(x)dx=Ke’rTBN(-x1+Slﬁ,-x2+szﬁ,r)
¥y @ -¥ o]

Por tanto, el valor del Warrant BestOf de dos activos es el siguiente:

i _doT
Co =Spe [N(Y1)' BN(- X1-Y1vr1)]+szoe ’ [N(YZ)' BN('szY2vr2)]+
+Ke TBN(- X, +5 ;3T - X, +5,/T,r1)

Donde;
: (da-d))T
el T LS
« _LH(T) +Slﬁ y, = ( S, )+Sﬁ
osaT 2 et 2
: (dy-dy)T
Sze(f d,)T L Sze
ez n(———
T s i
2 s,VT 2 2 SVT 2
rs,-=Ss rs,-s
S?=s5,2+s,2-2rs,s rj=—=2_>1 r,=—=1 >2
1 2 1° 2 1 S 2 S
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En el caso particular de que € strike seaigua a cero, habra que modificar |as tres integrales,
puesto que no tiene sentido considerar en la integracion las regiones donde ambos activos
sean superiores a dicho strike. La modificacion consiste en eliminar los términos que
corresponden a estas regiones y son aquellos en que se evalua la funcion de distribucion de
lanormal bivariante, en las dos primerasintegrales y prescindir de latercera

El valor del producto en este caso vendria dado por la expresion:

_dir _daT
Co =Spe  N(y)+Sye ’ N(Y,)

Cuando la formula de pago del warrant Best Of esta expresada teniendo en cuenta las
revalorizaciones de los dos subyacentes (en lugar de tomar los valores finales del subyacente
como se ha hecho en € desarrollo anterior):

La expresion que define el pago a vencimiento de estos warrants es la siguiente:

SlT - SlO SZT - SZO K)
SlO SZO

C; =max(

Que también puede expresrse:
C; :max(i- J,Sl- 1,K) :max(i,sl,Ku)- 1
0 SZO 0 SZO

Que no es mas que la férmula utilizada en e desarrollo anterior donde los valores de los
activos estan divididos por su spot y € strike esta incrementado en una unidad.

Finamente, en € caso de los warrants de gercicio americano, se utilizard € metodo
binomia de Cox-Ross-Rubinstein (salvo que se decida utilizar un méodo mas idéneo de
aucerdo con la précticade va oracion de mercado):

M etodo Binomial de Cox-Ross-Rubinstein

Paralos Call Warrants

Co=S*f (P2) - X*r "*f (p2)

Co: Precio del warrant call en e momento O
S Vaor del Subyacente en e momento O
X: Precio de Ejercicio del warrant

r Factor de descuento basado en d tipo de interés libre de riesgo a vencimiento y €
flujo de dividendos (r) y € plazo a vencimiento (n) correspondiente a plazo de
vencimiento del warrant.
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F: distribucién binomia

Py, P2 Probabilidad de evento favorable por periodo (subida del Subyacente) tal que:

P1: M P2: (r " d)
r(u- d) (u-d)

u,d sond incremento o decremento del Subyacente en cada periodo (tal que S*u) es €
precio que acanzard e Subyacente en caso de subir)

Para los Put Warrants se parte del precio del warrant cal anteriormente calculado
aplicandole larelacion de paridad put/call siguiente:

Po=Co-So+X*r™

Po:Precio del warrant put en e momento O

Este modelo es parecido a la férmula de “Black-Scholes’ y presenta el mismo esquema:
precio actual del subyacente por una probabilidad binomial menos e valor presente del
precio de ejercicio por otra probabilidad binomial. En € limite, cuando € nimero de
periodos tiende a infinito, la distribucion binomia se comporta como una normal y por tanto
el método binomia y el de Black-Scholes convergen.

11.1.6. CARACTERISTICAS Y DERECHOS QUE ATRIBUYEN LOS VALORES.
INFORMACION SOBRE LOSACTIVOS SUBYACENTES.

11.1.6.1. Derechos que otorgan los warrants

Los warrants a emitir bagjo € Programa de Emisién otorgardn a sus titulares el derecho a
percibir en Euros o en otra divisa, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva (Call warrants)
0 €l valor absoluto de la diferencia negativa (Put warrants), que en la Fecha de Vencimiento
existiere entre e Precio Final del Activo Subyacente y e Precio Inicial del mismo.
Excepcionalmente alguna emision de warrants otorgara €l derecho a sus titulares a recibir, a
cambio del precio de gercicio, una determinada cantidad del Activo Subyacente (liquidacion
mediante entrega fisica) s asi se prevé en la informacién complementaria correspondiente.
En dichas emisiones, serd siempre la Entidad Emisora la que entregara los valores, es decir,
que la Entidad Emisora estard emitiendo warrants de compra (“ call”).

[1.1.6.2. Procedimiento para el calculo delasliquidaciones debidas a los suscriptor es.
Cada warrant dara derecho a su titular arecibir de la Entidad Emisora, en la Fecha de Pago

establecida para cada emision, la cantidad resultante de aplicar para cada warrant las
siguientes férmulas:

Warrants Tradicionales:
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Paralos Call:

Y Omax [(Pf -Pi)0]

. . ., >
Importede Liquidacion =
P g Paridad &

Paralos Put:

Importede Liquidacion = geParidad QXMax [(PI - Pf )O]
e 2

Donde:
N: NUmero de warrants que se van a gjercitar

Paridad: Numero de warrants necesarios para tener el derecho sobre una unidad de Activo

Subyacente.
Pi: Precio de Ejercicio del Subyacente
Pf: Precio de Liquidacion del Subyacente

Warrants con Barrera:

La férmula de pago es idéntica a la de los warrants tradicionales pero su pago esta
condicionado a que € precio subyacente toque un determinado precio (barrera) o bien
condicionado a que no toque dicha barrera

Por gemplo, los warrants call up& out sdlo pagardn a vencimiento si e subyacente se
mantiene siempre por debajo de un determinado precio (por eemplo 30% sobre e precio
de gercicio). Los warrants put down & in solo pagaran a vencimiento si el subyacente
alcanza un determinado precio (por giemplo 30% por debajo del strike).

Warrants Ballena:

Paralos Call:

Importede Liquidacié n = Importe Nominal xMax é@E —MQOE
e P g

Paralos Put:

Importede Liquidacié n = Importe Nominal xMax gé)'—PfQOE
e P g
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Donde:
Pi: Precio de Ejercicio del Subyacente
Pf: Precio de Liquidacion del Subyacente

Warrants Cliquet

Paralos Call:

N —xMax[(Pf Pl)O]

Importede Liquidacion = aQPandad
: @

Paralos Put:

Importede Liquidacion = a g —xMax [(Pl Pf ) O]

i=1 ePaI’ daj

Donde:

n: nimero de periodos del cliquet

i periodo correspondiente (desde 1 hasta n)
N: NUmero de warrants que se van a gjercitar

Paridad: NUumero de warrants necesarios para tener el derecho sobre una unidad de Activo

Subyacente.
Pi: Precio de Ejercicio del Subyacente del periodo i correspondiente
Pf: Precio de Liquidacion del Subyacente del periodo i correspondiente

Warrants Call Spread y Put Spread

Paralos Call:

|

Importede Liquidacié n = ImporteNominal x Mi ngSpread %; Maxg
e e

Paralos Put:

Importede Liquidacio n = Importe Nominal x MlneSpread% Max{;aﬁpl—l:)f O%



Donde:
Pi: Precio de Ejercicio del Subyacente
Pf: Precio de Liquidacién del Subyacente

Spread: Es la rentabilidad méxima expresada en porcentgje sobre € nominal que va a
recibir € cliente

War rants Rainbow:

Warrants Best Of:

Importede Liquidacié n = Importe Nominal xMax [Rl, R2Rs......... Rn, 0]

Donde:

Ri: Revalorizacion de cada Subyacente (1, 2, 3, N) calculada como (Pif-Pii)/Pii
Pii: Precio de Ejercicio del Subyacentei correspondiente

Pif: Precio de Liquidacion del Subyacente i correspondiente

Warrants Worst Of:

Importede Liquidacié n = Importe Nomina xMin [Rl, R2Rs......... Rn, 0]

Donde:

Ri: Revalorizacion de cada Subyacente (1, 2, 3, N) calculada como (Pif-Pii)/Pii
Pii: Precio de Ejercicio del Subyacente i correspondiente

Pif: Precio de Liquidacion del Subyacente i correspondiente

Warrants Asiaticos:

En & caso de los warrants asidticos €l Precio de Liquidacién del Subyacente serd la
media aritmética de los precios del subyacente observados en una serie de fechas
durante la vigencia del warrant. Todas las modalidades anteriores de warrants
pueden ser asiaticos.

En e caso de que, como consecuencia de o previsto en este apartado, resulte a favor del
tenedor de los warrants un Importe de Liquidacion, la liquidacidn serd satisfecha por la
Entidad Emisora en la Fecha de Pago, directamente o a través de la entidad que aparezca
designada como tal en lainformacion complementaria de cada emision.
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En e caso de warrants con liquidacion fisica dicha liquidacion consistira en la entrega del
Activo Subyacente a cambio del precio de gercicio.

Los Precios de Ejercicio, Precios de Liquidaciéon, Fechas de Ejercicio, Fechas de
Liquidacion, Fechas de Pago, informacion sobre los Activos Subyacentes y demés
parametros necesarios para determinar los derechos de cada titular en cada emision
concreta, vendran especificados en la informacion complementaria correspondiente a cada
emision.

Igualmente, en e caso de que una emision concreta presente cualquier variacion sobre las
formulas de liquidacion anteriormente indicadas para calcular € Importe de Liquidacion,
dichas variaciones se indicaran con detalle en lainformacion complementaria.

11.1.6.3. Ajustes en los precios calculados.
[1.1.6.3.1.- Supuestos de Interrupcion del Mercado.

A efectos de las emisiones de warrants del Programa de Emision, se considera que existe
un Supuesto de Interrupcién de Mercado:

a) respecto de un indice o cesta de indices, cuando en cualquier dia en que se encuentre
abierto a la realizacion de operaciones el Mercado de Cotizacion o € Mercado de
Cotizacion Relacionado donde se negocie o cotice € indice de que se trate, durante la
media hora inmediatamente anterior a Momento de Valoracion correspondiente, se
produzca, por cualquier causa, una suspension o restriccion de las actividades del mercado:

- en valores que comprendan a menos el 20% de la composicion total del indice de que se
trate o,

- en opciones o contratos de futuro sobre e indice de que se trate, en su Mercado de
Cotizacién Relacionado,

siempre que dicha suspension o limitacién sea relevante a juicio del Agente de Céculo de
laemision, y le impida efectuar la valoracién a precios de mercado del Activo Subyacente
en e momento en que ésta se deba redlizar.

b) respecto de una accién o cesta de acciones, cuando en cuaquier dia en que se encuentre
abierto a la realizacién de operaciones el Mercado de Cotizacion o € Mercado de
Cotizacion Relacionado donde se negocie o cotice € Activo Subyacente de que se trate,
durante la media hora inmediatamente anterior al Momento de Valoracidn correspondiente,
se produzca, por cualquier causa, una suspension o restriccion de las actividades del
mercado:

- en lanegociacion de la accidn de que setrate o,

- en opciones o0 contratos de futuro sobre la accion de que se trate, en su Mercado de
Cotizacién Relacionado,

siempre que dicha suspensién o limitacion sea relevante a juicio del Agente de Célculo, y

le impida efectuar la valoracion a precios de mercado del Activo Subyacente en e
momento en que ésta se deba redizar.
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- ) respecto de la cotizacidn de una divisa contra otra, cuando en cualquier dia en que se
encuentre abierto a la realizacion de operaciones el mercado de divisas donde se negocie o
cotice la divisa de que se trate no se puedan obtener cotizaciones de dicha divisa.

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

Verificada por e Agente de Céculo la existencia de un Supuesto de Interrupcion del
Mercado en una fecha tal que de no haber sido por € acaecimiento de dicho Supuesto de
Interrupcion del Mercado, hubiese sido un dia apto para efectuar la valoracion
correspondiente (Fecha de Vaoracion) en la fecha prevista para ello en la informacion
complementaria correspondiente a cada emision, se estard a las siguientes reglas de
valoracion aternativa:

a) en € caso de warrants sobre indices 0 acciones, se tomara como nueva Fecha de
Valoracion el siguiente Dia de Cotizacion en que no exista un Supuesto de Interrupcion
del Mercado, salvo que el Supuesto de Interrupcion del Mercado permanezca durante
los cinco Dias de Cotizacion inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera
especificado inicialmente como Fecha de Valoracidn, en cuyo caso, e quinto Dia de
Cotizacion inmediatamente posterior a dicha fecha se reputard como Fecha de
Vaoracion, independientemente de que en esa fecha se produzca o permanezca €l
Supuesto de Interrupcion del Mercado, y e Agente de Célculo determinard, en el caso
en que se trate de un indice, €l valor del indice de que se trate de acuerdo con laféormula
y método de caculo de dicho indice que estuviese en vigor en la fecha en que comenzo
el Supuesto de Interrupcion del Mercado, utilizando para ello e precio de cotizacion de
los valores que componen € indice (0 una estimacion del mismo, s los vaores que
componen € indice se encuentran suspendidos de cotizacion) en e Momento de
Vaoracion en dicho quinto Dia de Cotizacion, y en € caso de que sea una accion, €
Agente de Célculo determinard su valor en la misma fecha mediante la media aritmética
entre e Ultimo precio de mercado disponible y una estimacion del precio que dicha
accion hubiese tenido en e mercado en esa fecha de no haberse producido € Supuesto
de Interrupcion del Mercado. En ambos casos, e Agente de Célculo utilizard las
formulas y métodos de célculo que considere mas apropiados para la determinacion del
valor de los Activos Subyacentes, pero siempre intentando aproximarse al valor que
hubiera prevalecido de no haberse producido el Supuesto de Interrupcion del Mercado.

b) en € caso de warrants sobre cestas de indices, la Fecha de Vaoracién de cada uno de
los indices que no se encuentren afectados por lainterrupcion del mercado seré la Fecha
de Vaoracion originamente especificada para los mismos y se tomara como Fecha de
Vaoracién de los indices afectados por lainterrupcion el siguiente Dia de Cotizacion en
que no exista un Supuesto de Interrupcion de Mercado para cada uno de ellos, salvo que
el Supuesto de Interrupcion de Mercado permanezca durante los cinco Dias de
Cotizacion inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado
inicialmente como Fecha de Valoracién para cada uno de los indices afectados, en cuyo
caso, el quinto Dia de Cotizacion inmediatamente posterior a dicha fecha se reputard
como Fecha de Vaoracion del indice de que se trate, independientemente de que en esa
fecha se produzca o permanezca el Supuesto de Interrupcion de Mercado, y € Agente
de Célculo determinara el valor del indice de que se trate de acuerdo con la formula 'y
método de célculo de dicho indice que estuviese en vigor en la fecha en que comenzo €
Supuesto de Interrupcion del Mercado, utilizando para ello el precio de cotizacion de
los valores que componen € indice (0 una estimacion del mismo, s los vaores que
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componen € indice se encuentran suspendidos de cotizacion) en e Momento de
Vaoracion en dicho quinto Dia de Cotizacion, intentando aproximarse en la medida de
los posible a valor que hubiera prevalecido de no haberse producido el Supuesto de
Interrupcion del Mercado.

c) en € caso de warrants sobre cestas de acciones, la Fecha de Vaoracién de cada accién
que no se encuentre afectada por la interrupcién del mercado sera la Fecha de
Valoracién originalmente especificada para dichas acciones y se tomara como Fecha de
Vaoracién de las acciones afectadas por la interrupcion e siguiente Dia de Cotizacion
en gue no exista un Supuesto de Interrupcién de Mercado para cada una de éllas, salvo
que € Supuesto de Interrupcion de Mercado permanezca durante los cinco Dias de
Cotizacion inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado
inicialmente como Fecha de Vaoracion para cada una de las acciones afectadas, en
cuyo caso, e quinto Dia de Cotizacién inmediatamente posterior a dicha fecha se
reputaréd como Fecha de Valoracion de la accion de que se trate, independientemente de
gue en esa fecha se produzca o permanezca €l Supuesto de Interrupcion de Mercado, y
el Agente de Clculo determinara su valor en la misma fecha mediante la media
aritmética entre € Ultimo precio de mercado disponible y una estimacion del precio que
dicha accion hubiese tenido en € mercado, en esa fecha, de no haberse producido €
Supuesto de Interrupcion del Mercado, intentando siempre aproximarse en la medida de
lo posible a valor que hubiera prevalecido de no haberse producido € Supuesto de
Interrupcion del Mercado.

d) en e caso de warrants ligados a rendimiento de unas divisas contra otras, €l Agente de
Célculo determinard e Precio Fina (o en cada Fecha de Vaoracion, los precios de las
divisas subyacentes cuya media aritmética constituya e Precio Fina) mediante la
obtencion de la media aritmética de cotizaciones de las divisas subyacentes
proporcionadas por cinco Entidades de Referencia, por importe y plazo igua a
determinado parala emisién de que se trate, descartando |las cotizaciones més atay més
baja.

Para los warrants sobre acciones, indices, o0 cestas de los mismos, a emitir bajo €l Programa
de Emisién, en el caso en que la determinacion del Precio Inicial del Activo Subyacente se
hubiese de realizar mediante la obtencion de la media aritmética de los valores o precios de
una accion, indice, o cesta de los mismos en una serie de Fechas de Vaoraciéon
inmediatamente sucesivas, y en aguna de ellas se produjese un Supuesto de Interrupcion
del Mercado, se tomara como nueva Fecha de Vaoracion e siguiente Dia de Cotizacion,
sadvo que esa fecha ya fuera una Fecha de Vaoracion, en cuyo caso, e periodo
comprendido por las Fechas de Vaoracion fijadas, a efectos de obtener el Precio Inicia del
Activo Subyacente, se prolongara en tantos Dias de Cotizacion como fuere necesario, a fin
de obtener el nimero de Fechas de Valoracion inicidmente fijado para la determinacion
del Precio Inicia del Activo Subyacente.

Igualmente, y para dichos warrants, en € caso en que la determinacion del Precio Fina del
Activo Subyacente se hubiese de realizar mediante la obtencidn de la media aritmética de
los valores o precios de una accion, indice, o cesta de los mismos en una serie de Fechas de
Vaoracién inmediatamente sucesivas (Fechas de Vaoracion Finales), y en alguna de ellas
se produjese un Supuesto de Interrupcion de Mercado, se tomard como nueva Fecha de
Vaoraciéon e siguiente Dia de Cotizacion, savo que esa fecha ya fuera una Fecha de
Valoracién, en cuyo caso, € periodo comprendido por las Fechas de Valoracion fijadas a
efectos de obtener el Precio Fina del Activo Subyacente se prolongara en tantos Dias de
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Cotizacion como fuere necesario, a fin de obtener @ nimero de Fechas de Valoracion
Finales inicialmente fijado para la determinacion del Precio Final del Activo Subyacente,
salvo que por la proximidad de la Fecha de Vencimiento del warrant no fuese posible
obtener el nimero de Fechas de Valoracion Finales requerido, en cuyo caso €l Agente de
Célculo procedera a calcular los valores o precios correspondientes en tantas Fechas de
Vaoracion Finales como se hubiese especificado, independientemente de que en las
mismas se hubiese producido un Supuesto de Interrupcién del Mercado, utilizando la
férmula'y método de célculo de dichos precios o valores en vigor en lals fechals en que se
produjo el Supuesto de Interrupcion del Mercado e intentando en todo caso aproximarse en
la medida de lo posible a valor que hubiera prevalecido en esas fechas de no haberse
producido el Supuesto de Interrupcion del Mercado.

Para dichos warrants, en € caso en que la determinacion del Precio Fina del Activo
Subyacente se hubiese de realizar en una sola Fecha de Valoracion (Fecha de Valoracion
Final) y en esa fecha se produjese un Supuesto de Interrupcion de Mercado, se tomara
como nueva Fecha de Valoracién Fina e siguiente Dia de Cotizacion en que no se
produzca un Supuesto de Interrupcion del Mercado, salvo que por la proximidad de la
Fecha de Vencimiento del warrant no fuese posible obtener una nueva Fecha de Valoracién
Final, en cuyo caso, € Agente de Céculo, independientemente de que se hubiese
producido un Supuesto de Interrupcion del Mercado, determinaréa e valor del indice o
accion de que se trate en la Fecha de Valoracién Fina originalmente fijada para la
determinacién del Precio Final, de acuerdo con o establecido en |os apartados anteriores.

En aguellos supuestos en que los Precios/Valores se deban determinar mediante la
obtencion de cotizaciones de Entidades de Referencia, se seguird e procedimiento
siguiente:

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

Si en lafechaen que se deba determinar el Precio/Valor de que se trate, dos cualesquiera de
las Entidades de Referencia indicadas se hubieran fusionado, o cuaquiera de ellas se
hubiera fusionado con una tercera entidad y hubiera dejado de existir como tal, o por
cualquier causa, cualquiera de las entidades financieras de referencia indicadas no
proporcionase una cotizacion en la fecha prevista para ello, e Agente de Céculo
seleccionard nuevas Entidades de Referencia, destacadas por su actividad en € mercado de
gue se trate, de tal forma que se obtengan cinco cotizaciones de cinco Entidades de
Referencia a efectos de determinar € Precio/Valor de que se trate.

Si en lafecha prevista para ello Gnicamente se obtuviesen cotizaciones de tres Entidades de
Referencia, €l Precio/Vaor de que se trate se determinara como la media aritmética de las
cotizaciones disponibles, sin descartar la cotizacion mas alta 'y la mas baja. Lo mismo se
hard s Unicamente se obtuviesen cotizaciones de dos Entidades de Referencia S
Unicamente se obtuviese la cotizacion de una Entidad de Referencia, €l Precio/Valor de que
se trate sera igual a dicha cotizacion. Si no se obtuviesen cotizaciones de ninguna Entidad
de Referencia, e Precio/Valor de que se trate se determinara por € Agente de Célculo, en
base a los datos y situacion de mercado vigentes en la fecha en que dichas cotizaciones
debieran de haberse obtenido.

[1.1.6.3.3.- Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes constituidos por indices
bursatiles.
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a)

b)

En el supuesto en que los indices utilizados como referencia para la valoracion de los
Activos Subyacentes de la emision de que se trate no se hayan calculado y/o publicado
por sus promotores, entidades o agencias designadas para ello, en las Fechas de
Vaoracion correspondientes, pero si 1o sean por una entidad que les suceda y que sea
aceptable para el Agente de Céculo, o0 sea sustituido por un indice sucesor que utilice,
en consideracion del Agente de Célculo, una formula y método de cdculo idéntico o
substancialmente similar alos utilizados para €l célculo de los indices de que se trate, se
entendera por indice de referencia el indice asi calculado y publicado por dicha entidad
sucesora o dicho indice sucesor, seglin sea el caso.

Si en cualquier Fecha de Vaoracion designada como tal para una emision, o con
anterioridad ala misma, los promotores, entidades 0 agencias designadas para el calculo
del indice utilizado como referencia parala valoracion del Activo Subyacente llevaran a
cabo una modificacién material en la férmula o método de célculo de dicho indice, o de
cualquier otra forma relevante lo modificaran (en € entendido de que se trate de una
modificacién en la formula o método de céculo distinta a las previstas para €
mantenimiento del indice de referencia, en e supuesto de cambios en los vaores o
activos integrados en e mismo o en otros supuestos ordinarios) o s, en cualquier fecha
de valoracion las entidades asi designadas, dejaran de calcular y publicar € indice, y no
existiera una entidad que les sucediera o que fuera aceptable para el Agente de Célculo,
en dichos supuestos, € Agente de Célculo calculara € correspondiente valor del indice,
utilizando, en lugar del nivel publicado, € nivel de dicho indice en la Fecha de
Vaoracién designada, seguin se determine por el Agente de Caculo, de conformidad
con la Ultima formula y € método de céculo vigente con anterioridad a dicha
modificacion o discontinuidad, pero utilizando Unicamente aquellos valores, activos o
componentes que integraban el indice con anterioridad a la citada modificacion o
discontinuidad y excluyendo, en consecuencia, los que hubieran dejado desde entonces
de cotizar en el mercado a que se refiere indice.

11.1.6.3.4.- Modificaciones y ajustes a realizar en el caso de alteracion de los Activos
Subyacentes constituidos por acciones o cestas de acciones.

a) Ajustes por sucesos con efectos de dilucién o concentracion del valor tedrico de las

acciones gue constituyan € Activo Subyacente

Se considera que pueden tener efectos de dilucion o concentracion del valor tedrico de
las acciones, que constituyan € Activo Subyacente de las emisiones de warrants a
realizar bgjo el Programa de Emision, 10s siguientes eventos:

- division del nominal de la acciones

- reduccion de capital mediante devolucion de aportaciones a los accionistas

- ampliacién del capital mediante aportacion dinerariay emision de nuevas acciones

- cuaquier otra circunstancia que a juicio del Agente de Célculo tenga efectos de
dilucion o de concentracion del valor tedrico de las acciones.

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones anteriormente mencionadas, el

Agente de Caculo procederdq a cacular, en su caso, e nuevo Precio Inicia o de
Ejercicio de loswarrants y la Paridad del warrant.
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En e caso de ampliaciones de capital totalmente liberadas y sin diferencia de
dividendos, €l gjuste aredlizar es el siguiente:

- se multiplica € numero de acciones representado por cada warrant por € cociente
“acciones antes de la ampliacién/acciones antes “;

- se multiplicard e Precio Iniciad por € cociente “acciones antes de la
ampliacién/acciones después’.

En & caso de ampliaciones de capital totalmente liberadas con diferencia de
dividendos, parciamente liberadas, ala par o con prima de emision, el Precio Inicia se
reducird por € importe del valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente. A
estos efectos, €l vaor tedrico de los derechos de suscripcion preferente se calculara en
base a precio de cierre de la accion en el Dia Héabil anterior ala Fecha de Ajuste (fecha
de efectividad de la ampliacion y que es € Ultimo dia en que cotizan los derechos de
suscripcién) y alas condiciones de emision (desembolso, proporcién sobre las acciones
existentes, diferencia de dividendos) de |as acciones nuevas.

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

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

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

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

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

En e caso de reduccion de capital mediante devolucion de aportaciones en efectivo a
los accionistas, se regjustard €l Precio Inicia restdndole e importe por accion que la
entidad emisora haya devuelto a sus accionistas salvo que esta distribucion sustituya al
reparto ordinario de dividendos seguin acuerdo de la Junta Genera de Accionistas.

b) Ajustes arealizar en supuestos de adquisiciones, fusiones y absorciones.

A efectos de las emisiones de warrants sobre acciones o cestas de acciones, a redizar
bajo e programa de emision, (@) se considera que se produce una adquisicién cuando
una entidad adquiera la totalidad o realice una oferta global de adquisicion sobre
acciones que sean Activo Subyacente del warrant de que se trate, (b) se considera que se
produce una fusién o absorcion, cuando la entidad emisora de las acciones que sean
Activo Subyacente se fusione, por cualquiera de los medios reconocidos en la
legislacion que resulte aplicable, con otra entidad, dando lugar a canje de acciones
correspondiente 0 ala existencia de acciones de la entidad resultante de la fusion.
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Como consecuencia de los eventos mencionados, en cada caso, cabe que a los titulares
de las acciones afectadas (y por tanto a los titulares de warrants sobre dichas acciones)
se les ofrezcan en contraprestacion, acciones nuevas o existentes, acciones y dinero o
Unicamente dinero.

En los casos en que la adquisicion, fusién o absorcion sea efectiva con anterioridad ala
Fecha de Liquidacion de los warrants, los gjustes a realizar por el Agente de Célculo en
los warrants sobre acciones y cestas de acciones emitidos serén los siguientes:

1) Si se ofrecen acciones en contraprestacion:

En & caso de warrants sobre acciones, a eleccion del Emisor, (a) las acciones que
sean Activo Subyacente se sustituirdn por las nuevas acciones ofrecidas con su
misma relaciéon de canje y e Agente de Cdéculo redizard los gustes
correspondientes en e nuimero de acciones por warrant y en e correspondiente
Precio Inicial a fin de tener en cuenta cualquier “pico” que se produzca como
consecuencia de la relacion de canje, o (b) se procedera a amortizar los warrants
anticipadamente, pagando a los inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario
gue en su caso resulte.

En el caso de warrants sobre cestas de acciones, a eleccion del Emisor, (a) la cesta
correspondiente se gjustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en canje y
el Agente de Célculo redizara los gjustes correspondientes en el nimero de acciones
de la cesta y en e correspondiente Precio Inicial de la misma, a fin de tener en
cuenta cualquier “pico” que se produzca como consecuencia de la relacion de canje
0, (b) se procederd a eliminar de la cesta las acciones afectadas y a redizar €
correspondiente gjuste en & Precio Inicial de lamisma

2) Si se ofrece dinero en contraprestacion:

En & caso de warrants sobre acciones, se procederd a amortizar los warrants
anticipadamente, pagando a los inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario
gue en su caso resulte.

En e caso de warrants sobre cestas de acciones, se procedera a eliminar de la cesta
las acciones afectadas y arealizar €l correspondiente gjuste en el Precio Inicial de la
misma

Igualmente, y s ello fuera viable para € Emisor, este podra proceder a sustituir las
acciones afectadas por acciones de la sociedad absorbente o adquirente.

3) Si se ofrecen accionesy dinero en contraprestacion:

En & caso de warrants sobre acciones, a eleccion del Emisor, (a) las acciones que
sean Activo Subyacente se sustituirdn por las nuevas acciones ofrecidas con su
misma relaciéon de canje y e Agente de Cdéculo redizard los gustes
correspondientes en la Paridad del warrant y en e correspondiente Precio Inicial a
fin de tener en cuenta los importes percibidos en efectivo como consecuencia del
canje, o (b) se procederdq a amortizar los warrants anticipadamente, pagando a los
inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte.
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En el caso de warrants sobre cestas de acciones, a eleccion del Emisor, (a) la cesta
correspondiente se gjustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en canje y
el Agente de Célculo redizara los gjustes correspondientes en el nimero de acciones
de la cesta y en e correspondiente Precio Inicial de la misma, a fin de tener en
cuenta el pago en efectivo percibido como consecuencia del canje o, (b) se procedera
aeliminar de la cesta las acciones afectadas y arealizar €l correspondiente gjuste en
el Precio Inicia delamismaafin de tener en cuenta el efectivo percibido.

C) Supuestos de insolvencia.

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

En el caso de que se trate de warrants sobre acciones, podra amortizar anticipadamente
los warrants emitidos desde el momento en que tuviese conocimiento de la situacion de
insolvencia del emisor de las acciones que fueren Activo Subyacente de los warrants
emitidos, pagando a sus titulares e Importe de Liquidacion Extraordinario que en su
caso resulte.

En & caso de warrants sobre cestas de acciones, el Emisor podréd eliminar de la cestalas
acciones afectadas y redlizar € correspondiente gjuste en € Precio Inicia delamisma

d) Supuestos de exclusién definitiva de cotizacién.

En e caso de warrants sobre acciones, se procederd a amortizar los warrants
anticipadamente, pagando a los inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario que
en su caso resulte. A estos efectos la nueva Fecha de Vencimiento sera una fecha que
estard comprendida entre la fecha en que se anuncie la exclusion definitiva de
cotizacién del valor afectado y la fecha de efectividad de la exclusion.

En e caso de warrants sobre cestas de acciones, se procedera a eliminar de la cesta las
acciones afectadas y aredlizar el correspondiente gjuste en €l Precio Inicial de lamisma,
ya sea tomando como precio de mercado el precio de |as acciones afectadas al cierre del
Mercado de Cotizacién en una fecha comprendida entre la fecha del anuncio de la
exclusion de cotizacion y la fecha de efectividad de la misma, o e precio ofrecido en
una OPA de exclusion, seglin sea €l caso.

En todos los casos mencionados, y en aquellos en que se ofrezcan varias aternativas a los
titulares de acciones afectadas, € Emisor elegira la opcion que a su juicio sea més
ventajosa para los titulares de los warrants.

En & supuesto en que la Entidad Emisora decida amortizar los warrants anticipadamente,
pagando a los inversores un Importe de Liquidacion Extraordinario, e Agente de Célculo
determinard dicho Importe de Liquidacion, conforme a la valoracion que resulte de aplicar
a los warrants afectados los métodos de valoracion indicados en este Folleto y utilizando
como precios de los Activos Subyacentes afectados las cotizaciones disponibles mas
cercanas a la nueva Fecha de Vencimiento de los warrants afectados, pagandose a los
inversores un Importe de Liquidacion Extraordinario s la valoraciéon resultante fuese
superior a cero.
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En todo caso, se comunicard a la CNMV e acaecimiento de cualquier Supuesto de
Interrupcion del Mercado, discontinuidad de indices y supuestos de gjustes en |0s precios,
especificados en e apartado 11.1.6.3.4., asi como las nuevas Fechas de Valoracion
escogidas, en su caso, € vaor dternativo del indice o accion afectada, los gjustes
realizados en los precios y modificaciones de los derechos de los warrants determinados
por e Agente de Céculo conforme a lo dispuesto en este apartado y se publicaran en un
periodico de difusion nacional y en € Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Vaores.

[1.1.6.4.- Informacion sobre el Agente de Célculo

El Agente de Caculo de las emisiones redizadas bajo € Programa de Emision sera
Santander Central Hispano Bolsa, Sociedad de Vaores, SA., entidad que desempefiara,
como minimo las funciones que a continuacion se relacionan:

El Agente de Célculo asumira las funciones correspondientes a cdlculo, determinacion y
valoracion de los derechos que correspondan a los warrants objeto de las emisiones que se
realicen bgjo e Programa de Emision, y de los precios, tipos o cotizaciones de los Activos
Subyacentes en las correspondientes Fechas de Valoracién, de conformidad con lo previsto
en e presente Folleto informativo y en la informacion complementaria correspondiente a
cadaemision, paralo cua:

a) Calculara o determinara los precios y niveles de los Activos Subyacentes en cada
Fecha de Vdoracion en que éstos se deban calcular o determinar, conforme a lo
establecido en lainformacion complementaria correspondiente a cada emision.

b) Determinara los derechos de los warrants que de la aplicacion de las férmulas de
liquidacién previstas resulten en su caso a favor de los titulares en la Fecha de
Vencimiento correspondiente.

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

d) Redizard cualquier otro calculo o valoracion necesario para la determinacion de los
derechos correspondientes alostitulares de los warrants.

El Agente de Caculo actuard siempre como experto independiente y sus céaculos y
determinaciones seran vinculantes tanto para la Entidad Emisora como paralos titulares de
los warrants.

Si en los célculos efectuados se detectase algun error u omision, € Agente de Céculo
procederd a subsanarlo en e plazo méximo de CINCO dias hébiles desde el momento en
que se detectase dicho error, 0 e mismo fuese notificado a Agente de Célculo por
cualquier parte interesada.

La Entidad Emisora se reservara el derecho a sustituir a Agente de Célculo en cualquier
momento.

Si el Agente de Calculo renunciase a actuar, o por cualquier causa no pudiese llevar a cabo
las funciones determinadas en este Folleto, la Entidad 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 Entidad Emisora reciba la
notificacién de dicha renuncia o imposibilidad. En cualquier caso, la sustitucion del Agente
de Célculo, cuaquiera que sea la causa, no serd efectiva sino hasta la designacién de la
nueva entidad y a que dicho extremo hubiere sido objeto de comunicacion como hecho
relevante a la Comision Nacional del Mercado de Vaores y a organismo rector del
mercado secundario que corresponda.

El Agente de Célculo actuard exclusivamente como Agente de la Entidad Emisora y no
asumird ninguna obligacion de agencia o representacion con respecto a los titulares de los
warrants.

Ni e Agente de Célculo ni la Entidad Emisora en ningln caso seran responsables ante
tercero alguno de los errores de cdculo de los precios o indices, omisiones o afirmaciones
incorrectas efectuadas o publicadas por las entidades encargadas de la publicacion o
célculo de dichos precios o indices oficiales.

11.L1.7. COMISIONES Y GASTOS CONEXOS DE TODO TIPO QUE DEBAN
SOPORTAR LOS SUSCRIPTORES O ADQUIRENTES DE LOS VALORES QUE SE
EMITAN.

No existen comisiones ni gastos para los tenedores de los valores en e momento de la
suscripcion ni en e gercicio.

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

11.1.8. GASTOS Y COMISIONES DERIVADOS DE LA REPRESENTACION DE
LOS VALORES EN ANOTACIONES EN CUENTA. INSCRIPCION Y
MANTENIMIENTO DE SALDOSEN LOSREGISTROS CONTABLES.

Las comisiones y gastos que se deriven de la primera inscripcion de los valores emitidos
bajo el Programa de Emision en el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores o en
el sistema de compensacion y liquidacion de valores que corresponda, seran por cuentay a
cargo de la Entidad Emisora.

La inscripcion y mantenimiento de los valores a favor de los suscriptores y de los tenedores
posteriores en los registros de detalle a cargo del Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Vdores y de las Entidades Adheridas a mismo, estara sujeto a las comisiones y gastos
repercutibles que, en cada momento, dichas entidades tengan establecidos, y correrdn por
cuenta 'y a cargo de los titulares de los valores. Dichos gastos y comisiones repercutibles se
podran consultar por cualquier inversor en las correspondientes tarifas de gastos y
comisiones repercutibles que legalmente estan obligadas a publicar las entidades sujetas a
supervision del Banco de Espafia y de la Comisién Naciona del Mercado de Vaores.
Copias de dichas tarifas se pueden consultar en los organi smos supervisores mencionados.

11.1.9. CLAUSULA DE INTERES.
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Los warrants a emitir no cuentan con ningun tipo de rendimiento explicito. En la
informacion complementaria correspondiente a cada emision se incluird informacion sobre
los Activos Subyacentes de cada emision concreta, a fin de permitir a los suscriptores y
titulares la formacién de un juicio fundado sobre las expectativas de rentabilidad y riesgo de
los warrants de cada emision. El rendimiento implicito de los vaores se calculard de
acuerdo con las formulas recogidas en €l apartado 11.1.6.

11.1.10. REGIMEN FISCAL

De acuerdo con la legislacion fiscal espafiola vigente, la Entidad Emisora interpreta que el
tratamiento fiscal de las emisiones aredizar bajo este Programa de Emisién es el siguiente:

a) Impuesto sobre Sociedades (Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades y Real Decreto 531/1997, de 14 de abril, por e que se aprueba €
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando € suscriptor de los warrants sea un sujeto pasivo de este Impuesto, la prima pagada
por su adquisicion congtituye valor de adquisicion del warrant, el cual deberd activarse en
balance y valorarse conforme a las reglas de valoracion contable. Lo mismo ocurrira
respecto de las sociedades que adquieran los warrants en € mercado secundario en relacion
con el precio satisfecho.

Si se produce la transmision del warrant, la diferencia entre el precio de transmision y e
valor neto contable tendré la consideracion de renta gravable.

Si se produce € gercicio del warrant a vencimiento, la renta generada tendré la naturaleza
de renta gravable por su diferencia con e valor neto contable del warrant.

Si llegado e vencimiento del warrant no se produjera una liquidacion positiva, existira una
renta gravable negativa por el valor neto contable del warrant.

b) Impuesto sobre la Renta de No Residentes (Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del
Impuesto sobre la Renta de No Residentes y Normas Tributarias, y Real Decreto
326/1999, de 26 de febrero, por € que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la
Renta de No Residentes).

Estan exentas de tributacién en Espafia las ganancias patrimoniales derivadas de bienes
muebles (entre los que se incluyen los warrants) obtenidos por residentes en un Estado
miembro de la Union Europea distinto de Espafia, siempre que no operen a través de un
establecimiento permanente en Espafia ni se hayan obtenido a través de un pais o territorio
considerado como paraiso fiscal con arreglo al Real Decreto 1080/1991 de 5 de julio.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes, derivadas de valores emitidos por
entidades residentes en Espafia, se consideran rentas obtenidas en Espafia y estén sujetas al
Impuesto sobre la Renta de No Residentes al 35%, salvo que exista un Convenio para evitar
la doble imposicién suscrito entre Espafiay €l Estado de residencia del perceptor, en cuyo
caso se aplicarén las disposiciones de dicho Convenio.

No obstante, por normativa interna espafiola, estan exentas las rentas derivadas de las

transmisiones de valores (entre los que se incluyen los warrants) realizadas en mercados
secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidas por no residentes sin mediacion de
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establecimiento permanente en Espafia, que sean residentes en un Estado que tenga suscrito
con Espafia un Convenio para evitar la doble imposicién con cldusula de intercambio de
informacion.

La residencia fiscal, tanto en un Estado miembro de la Union Europea como en un Estado
con Convenio para evitar la doble imposicion suscrito con Espafia, debera acreditarse
mediante e correspondiente certificado de residencia fiscal, de conformidad con lo previsto
en lalegisacion vigente.

11.1.11.- PERIODO DE VIGENCIA DE LOS WARRANTS Y EJERCICIO DE LOS
MISMOS

El periodo de vigencia de los warrants a emitir bagjo el Programa de Emision variaréa para
cada emision concreta y se determinara en la informacion complementaria correspondiente.
No se podran emitir warrants con vencimientos inferiores a tres meses.

11.1.11.1. Precio de reembolso

Los warrants a emitir bgjo € Programa de Emision no atribuiran a sus titulares derecho
alguno de reembolso, sino el derecho a percibir los importes que en su caso, y de
conformidad con lo previsto en e apartado 11.1.6.3.4 anterior y en la informacion
complementaria de que se trate, resulten a favor de los mismos en cada emision. Los
warrants se podran liquidar por diferencias y excepcionalmente mediante entrega fisica del
activo subyacente, circunstancia que se hard constar en la Informacién Complementaria
correspondiente. En dicha liquidacion sera siempre la Entidad Emisora la que entregara los
valores, es decir, que la Entidad Emisora estard emitiendo warrants de compra (“ call”).

[1.1.11.2. Fechas de Liquidacion

Sin perjuicio de lo indicado en €l apartado 11.1.6.3.4., |os derechos que en su caso resulten
de la liquidacion de los warrants se amortizardn definitivamente en las Fechas de Pago
previstas para cada emision, segin indique la correspondiente informacion
complementaria.

11.1.11.3. Procedimiento a seguir para € gercicio de sus derechos por parte de los
tenedores de loswarrants.

Los derechos econdmicos que en su caso correspondan a los titulares de los warrants se
abonarén por la Entidad Emisora a través de las entidades encargadas de la llevanza de los
registros contables correspondientes.

No serd necesario que los titulares de los warrants realicen acto alguno para € gercicio de
sus derechos, que seran realizados de forma automética por la Entidad Emisora en la fecha
prevista para ello, abonando € Importe de Liquidacion que en su caso resulte a través de
las entidades encargadas de la llevanza de | os registros contables correspondientes.

[1.1.12. IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES QUE ATENDERAN EL
SERVICIO FINANCIERO.

Las emisiones de warrants bgjo el Programa podran negociarse a través de todas aquellas
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entidades miembros del mercado donde se negocien. El servicio financiero de las emisiones
que se realicen a amparo del Programa de Emision sera atendido por Banco Santander
Central Hispano, S.A.

11.1.13. MONEDA DE LAS EMISIONES A REALIZAR AL AMPARO DEL
PROGRAMA DE EMISION.

Las emisiones que se realicen a amparo del Programa de Emision estardn denominadas en
euros 0 en cualquier otra divisa. En el caso de warrants sobre ciertos activos subyacentes
gue estén denominados en monedas distintas del euro pero cuyo rendimiento se pague en
euros y, para cacular la revalorizacion de dichos activos subyacentes, hubiera que convertir
determinados importes en dichas monedas a euros, en la informacién complementaria de
Emision se especificara laforma en que se determinaran |os tipos de conversion.

11.1.14. INTERES EFECTIVO PREVISTO PARA LOS SUSCRIPTORES.

El interés efectivo previsto para los suscriptores de cada emisién se especificard en su
correspondiente informacion complementaria, y sera el que resulte de aplicar las condiciones
particulares de dicha emisién. En la informacion complementaria también se especificaran
los flujos arecibir por el suscriptor.

El método de célculo del interés efectivo neto para €l suscriptor es el de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) que iguala los flujos de los cobros y pagos descontados al momento de la
Fecha de Desembolso. El clculo de la TIR se realizara utilizando la formulas siguientes:

a) S e warrant es gercitado o vendido antes de un afio desde |a fecha de compra:

e t v
Valor de Liquidacion = Po* gL+ (r * —)ii
q e ( 365)§
Donde:
Py = Precio de Emisién del warrant.
r= Interés efectivo en tanto por uno anual (TIR anual) para el suscriptor.
t= NUmero de dias transcurridos entre la fecha del desembolso inicial y e momento

en gue se genera cada flujo.

b) Silaliquidacion del warrant esrecibida al afio o mas desde la fecha de compra
tu

é
Valor de Liguidacion = Po* §1+1)ss !

é f
Donde:

Py = Precio de Emisién del warrant.

r= Interés efectivo en tanto por uno anua (TIR anual) para el suscriptor.

t= NUmero de dias transcurridos entre la fecha del desembolso inicia y e momento

en gue se genera cada flujo.
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Los datos concretos sobre € interés efectivo de cada emision se especificaran en la
informacién complementaria de Emision correspondiente.

11.1.15. COSTE EFECTIVO PREVISTO PARA LA ENTIDAD EMISORA.

El coste efectivo previsto en cada emision para la Entidad Emisora se especificard en su
correspondiente informacion complementaria, y sera el que resulte de aplicar las condiciones
particulares de dicha emisién.

L os gastos previstos para cada emision dependerén de su importe. Se estiman |os siguientes
gastos en porcentajes:

- Notaria (60% del total de gastos estimados)

- CNMV
Registro Folleto de Emisién (0.14 por mil con un limite de 6 millones de pesetas)
Gastos de admision a cotizacion (0.03 por mil si laemision es a més de 18 mesesy 0.01
por mil si inferior)

- Bolsade Vaores: Admision a negociacion mas canon fijo (1160 Euros +0.05 por mil)

- Publicidad oficial, impresosy varios (30% del total de gastos estimados)

El método de céculo del interés efectivo neto para la Entidad Emisora es € de la Tasa
Interna de Retorno (TIR) que iguala los flujos de cobros y pagos descontados al momento

de la Fecha de Desembolso. El célculo de la TIR se redizara utilizando las formulas
siguientes:

a) s e warrant es gercitado antes de un afio desde la Fecha de Pago de la Emision:

Valor de Liquidacion = (Po-G)* f:;L+(r*L)EJ
& 365

Py = Precio de Emisién del warrant.
= Gastos previstos de laemision
= Interés efectivo en tanto por uno anua (TIR anual) parala Entidad Emisora.
= NUmero de dias transcurridos entre la fecha del desembolso inicial y el momento
en gue se genera cada flujo.

b) s el warrant es gercitado después de un afio desde la Fecha de Pago de la Emision:
é tu

Valor de Liquidacion = (Po- G)* §{1+r)ass

8 ]

Donde;
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Py = Precio de Emisién del warrant
= Gastos previstos de laemision
= Interés efectivo en tanto por uno anua (TIR anual) parala Entidad Emisora.
= NUmero de dias transcurridos entre la fecha del desembolso inicia y e momento
en gue se genera cada flujo.

Los datos concretos sobre € interés efectivo para la Entidad Emisora en cada emision, con
indicacion de dicho interés en diversos escenarios, se especificaran en la informacion
complementaria correspondiente

11.1.16. EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES O A SU
EMISOR

No se solicitard calificacion crediticia especifica para las emisiones a redizar bajo €
Programa. A la fecha de registro del presente Folleto, Banco Santander Central Hispano,
S.A. tiene asignadas las siguientes calificaciones (“ratings’) por las agencias de calificacion
deriesgo crediticio, todas de reconocido prestigio internacional :

RATINGS

Agencia de calificacion Largo plazo Corto plazo
Moody’s Aa3 P1
Standard & Poor’s A+ Al

Fitch IBCA AA- F1+

Con motivo de la adquisicion de una parte de control en Banespa, las agencias de rating
indicadas confirmaron estas calificaciones crediticias (“ratings’) de BSCH en los términos y
fechas que se incluyen a continuacion:

a) Moody’s, con fecha 22 de Noviembre de 2000, confirmd las calificaciones indicadas.

b) Con fecha 21 de Noviembre de 2000, Standard & Poor’s confirmo € rating de BSCH a
corto plazo y coloco € relativo a largo plazo en observacion con implicaciones
negativas. Con fecha 17 de Enero de 2001, Standard & Poor’s confirmo € rating de A+
para el largo plazo.

c) Fitch IBCA colocd con fecha 20 de Noviembre de 2000 en observacién con
implicaciones negativas sus calificaciones alargo y corto plazo de BSCH.

Las escalas de calificacion de deuda a largo plazo empleadas por las agencias son las
siguientes:

Moody’s Standard & Fitch IBCA
Poor’s
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Aaa AAA AAA

Aa AA AA
Categoriade A A A
inversion Baa BBB BBB
Categoria Ba BB BB
Especulativa B B B
Caa CCC CCC
Ca CcC CcC
C C C

Moody’s aplica modificadores numéricos 1, 2 y 3 a cada categoria genérica de calificacion
desde Aa hasta B. El modificador 1 indica que la obligaciéon estd situada en la banda
superior de cada categoria de rating genérica; el modificador 2 indica una banda mediay e
modificador 3 indicalabandainferior de cada categoria genérica.

Standard & Poor’s aplica un signo mas (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que
indican la posicién relativa dentro de cada categoria. Fitch IBCA aplica estos mismos signos
desde la categoria AAA.

Las escalas de cdlificacion de deuda a corto plazo empleadas por estas agencias son las

siguientes:
Moody’s Standard & Fitch IBCA
Poor’s
Prime-1 A-1 F1
Prime-2 A-2 F2
Prime-3 A-3 F3
B B
C C

Standard & Poor’sy Fitch IBCA aplican un signo més (+) dentro de la categoria A-1y F1.
Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacién para comprar, vender o ser
titular de valores. La cdlificacion crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en
cualquier momento por la agencia de calificacion.

L as anteriores evaluaciones son unicamente calificaciones crediticias respecto a la capacidad
de una sociedad de hacer frente a sus deudas y no tiene por qué evitar a los potenciales
inversores la necesidad de efectuar sus propios andisis de la Entidad Emisora o de los
valores a adquirir.

I1.2. INFORMACION RELATIVA AL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION Y
ADJUDICACION DE LOSVALORESA EMITIR.

11.2.1. SOLICITUDES DE SUSCRIPCION O ADQUISICION

11.2.1.1. Colectivo de potenciales inver sores
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La suscripcién de los warrants objeto del presente Programa de Emision queda reservada a
inversores ingtitucional es, entendiendo por tales los definidos en el art. 7 @) del Real Decreto
291/1992, de 27 de Marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores. En
relacion con las Ingtituciones de Inversion Colectiva se respetardn en todo momento 1os
requisitos de la Orden de 10 de Junio de 1997 sobre operaciones de las Ingtituciones de
Inversion Colectiva de Caracter Financiero en Instrumentos Financieros Derivados.

La Entidad Emisora advierte que los rendimientos de los valores objeto de la presente
emision dependen de la evolucion de los Activos Subyacentes de los warrants.

La Entidad Emisora advierte que las rentabilidades pasadas de los activos que vayan a
congtituir Activos Subyacentes de las emisiones a redlizar bajo el Programa de Emision no
presuponen rentabilidades futuras y las expectativas sobre e comportamiento de cualquier
Activo Subyacente pueden modificarse en cualquier momento durante €l plazo de vigencia
del warrant. El suscriptor de los warrants a emitir bajo e Programa de Emision debe ser
consciente de que una evolucion del Activo Subyacente contraria a las expectativas del
inversor del warrant podré dar lugar ala pérdida de todo o parte del capital invertido.

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

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

Los warrants objeto del presente Programa de Emision, una vez admitidos a cotizacién, son
aptos para la inversién de los activos de los Fondos de Pensiones, de conformidad con lo
previsto en e articulo 34 del Real Decreto 1307/88, por el que se aprueba el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones.

Asimismo, son igualmente aptos para el computo de los coeficientes de inversion de las
Instituciones de Inversién Colectiva, con excepcion de los Fondos de Inversién en Activos
del Mercado Monetario, de conformidad con lo establecido en los articulos 17, 26 y 49 del
Real Decreto 1393/90, por € que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/84 de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversiéon Colectiva, la Orden Ministeria de 6
de Julio de 1992 modificada parcialmente por el Real Decreto 845/99 siempre y cuando se
cumplan los requisitos de la Orden de 10 de Junio de 1997 sobre operaciones de las
Instituciones de Inversion Colectiva de Cardcter Financiero en Instrumentos Financieros
Derivados.

[1.2.1.3. Fecha o periodo de suscripcion o adquisicion.

El periodo de suscripcion o colocacion de los valores de cada emision se abrird en las fechas
y durante los periodos indicados en lainformacion complementaria correspondiente.

El nimero minimo de warrants que podrén suscribirse se especificard en la informacion
complementaria de cada emision. El importe nominal minimo que se podra suscribir de
cada emisiéon serd de 6.000.000 euros y e importe efectivo minimo (prima) por warrant
debera ser como minimo de 10.000 euros. No obstante lo anterior, en € caso de que agunas
emisiones se puedan negociar en la bolsa correspondiente mediante bloques o grupos de
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warrants, € nimero minimo de warrants que se podra negociar en el periodo ordinario de
negociacion deberd equivaler como minimo a un importe efectivo de 120.000 euros. Una
vez que las Bolsas Espafiolas permitan la negociacion en bloques, las emisiones que se
hubieran realizado al amparo del presente folleto con anterioridad a la entrada en vigor de
dicho sistema de negociacion se incluiran en € mismo.

[1.2.1.4. Tramitacion de la suscripcion

La operativa de emisién se realizara mediante negociacion telefonica directa entre la Entidad
Emisoray los suscriptores, realizdndose las peticiones de suscripcién directamente ala mesa
de contratacion del Departamento de Tesoreria y Mercados de Banco Santander Central
Hispano, S.A.

Las peticiones de suscripcion realizadas se confirmarén, de forma inmediata, mediante
telefax firmado por € suscriptor de los warrants y enviado a nimero de fax que a estos
efectos se indique telefénicamente..

Se hace constar a estos efectos que las ordenes de suscripcion, una vez el suscriptor y la
Entidad Emisora hayan llegado a un acuerdo verbal sobre los términos esenciades de la
operacion de suscripcion de los valores, se considerardn Ordenes de suscripcion firmes,
vélidas y vinculantes para las partes, surtiendo todos sus efectos desde que se acuerden por
via telefonica, independientemente de su confirmacion posterior en la forma prevista en este
apartado.

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

Sin perjuicio de lo anterior, y salvo que otra cosa se especifique en la informacion
complementaria correspondiente, las solicitudes podran formularse iguamente a través de
cualesquiera intermediarios financieros autorizados, de conformidad con lo previsto en los
articulos 71y 77 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, en su redaccion dada por la
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, en cuyo caso seran por cuentay a cargo del inversor las
tarifas 0 comisiones que aguellos tengan establecidas por la utilizacién de dicho servicio.

11.2.1.5. Formay fechas de hacer efectivo € desembolso

El desembolso por los suscriptores del precio de emisién de los valores cuya suscripcion se
solicite se hara efectivo necesariamente en la forma y Fecha de Desembolso indicada en la
informacién complementaria de laemision de que se trate.

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

Recibida la solicitud de suscripcion de los valores, se pondrd a disposicion de los
suscriptores, de forma inmediata, copia del boletin de suscripcion o resguardo provisional.
Dicha copia servird tnicamente como documento acreditativo de la suscripcion efectuada y
no serd negociable, extendiéndose su validez hasta la fecha en que tenga lugar la primera
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1.3

inscripcion en anotaciones de la emisidon y la asignacién de las correspondientes referencias
de registro

[1.2.2. COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOSVALORES
11.2.2.1. Entidades Colocador as

La colocacion y comercializacion de los valores objeto de las emisiones a redizar bagjo €
Programa de Emision se redlizard por Banco Santander Central Hispano, S.A. por via
telefonica. No obstante, y en el caso de que por el volumen o caracteristicas de una emision
concreta asi se requiera, la Entidad Emisora podra solicitar la participacion de otras
Entidades Colocadoras designdndolas a tal efecto en la informacién complementaria de
Emision correspondiente ala emision de que se trate.

[1.2.2.2. Entidad Directora

No se contempla la participacion de una entidad directora.
11.2.2.3. Entidades Asegurador as

No se contempla la participacion de entidades aseguradoras.

[1.2.2.4. Distribucion de los valores ofrecidos. Descripcion del procedimiento de
colocacion.

La colocacion de los valores de las distintas emisiones se redlizara siguiendo el sistema de
adjudicacion discreciona procurando, en todo momento, que no se produzca discriminacion
entre las peticiones recibidas, sin posibilidad de prorrateo.

[1.2.2.5. Descripcion del procedimiento de prorrateo.

No se contempla la posibilidad de prorrateo paralas emisiones aredizar bgjo e Programa.
INFORMACION LEGAL Y DE ACUERDOS SOCIALES

11.3.1. MENCION SOBRE LOS ACUERDOS DE EMISION.

Se incluyen como Anexo | y forman parte integrante de este Folleto Informativo copias de
las certificaciones que acreditan la adopcion de los siguientes acuerdos:

-- Acuerdo de la Junta General de Accionistas de la Entidad Emisora de fecha 9 de Junio de
1982 por e que se autoriza al Consgjo de Administracion para: i) solicitar la admision a
cotizacién oficial de valores que emita la Entidad Emisora y, ii) en € caso de posteriores
acuerdos de exclusion de cotizacidn de los mismos, que haga constar que éstos se harén con
las formalidades y garantias legalmente exigibles y sometiéndose expresamente a las normas
en su momento vigentes en materia de contratacion, permanenciay exclusion de cotizacion;
todo lo anterior de conformidad con lo establecido en e articulo 27 d) del Decreto
1506/1967, de 30 de Junio, por e que se aprueba el Reglamento de las Bolsas de Comercio.

-- Acuerdo del Consgjo de Administracion de la Entidad Emisora de fecha 10 de Marzo de
2001 por € que se aprueba la realizacién de un Programa de Emision de Warrants y se



establecen las lineas generales, naturaleza, denominacién y caracteristicas juridicas y
financieras generales de las emisiones a redlizar y los apoderados para llevar a cabo las
emisiones, asi como |os derechos y obligaciones de sus tenedores, de acuerdo con lo que se
recoge en € presente folleto informativo, haciéndose constar igualmente y de conformidad
con lo previsto en € articulo 10 del Real Decreto 291/92, de 27 de marzo, que no se ha
adoptado ningln otro acuerdo o decision que modifique o afecte a los anteriores y que no
existe circunstancia o documento alguno de los que se deriven 0 se vayan a derivar
limitaciones o condicionamientos para adquirir la titularidad de los valores a emitir o
gjercitar los derechos incorporados a los mismos.

11.3.2.- ACUERDOS DE REALIZACION DE UNA OFERTA PUBLICA DE VENTA
No procede
11.3.3. AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA

Las emisiones a redizar bagjo € Programa de Emison no requieren autorizacion
administrativa previa de acuerdo con lo establecido en la Orden de 28 de Mayo de 1999 que
desarrolla e articulo 25 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores.

11.3.4. REGIMEN JURIDICO DE LOS VALORES A EMITIR AL AMPARO DEL
PROGRAMA DE EMISION

11.3.4.1. Régimen juridico de los valores

Los warrants objeto de la presente emision constituyen valores negociables de carécter
atipico y carentes, por lo tanto, de un régimen legal especifico en € Derecho Espafiol, que
atribuyen a sus titulares el derecho a percibir, en la Fecha de Pago, |a diferencia positiva que
existiere entre el Precio Final del Activo Subyacentey el Precio Inicial del mismo en el caso
de warrants Call (o viceversa en € caso de warrants Put) en la Fecha de Vencimiento o en
las fechas fijadas para la emision especifica de que se trate, todo ello segiin los términos,
condiciones y formulas de célculo previstos en este Folleto informativo y en la informacién
complementaria correspondiente a cada emision concreta.

Independientemente de su atipicidad legal, los warrants a emitir son, a todos los efectos,
valores negociables, tal y como este término se define en e articulo 2.1 del Real Decreto
291/1992 sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, y por lo tanto les serd
aplicable e régimen juridico general de aplicacion alos valores negociables.

[1.3.4.2. Justificacion de que la emision no se opone a lo establecido en normas
imper ativas.

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

11.3.5. GARANTIASDE LASEMISIONES
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La Entidad Emisora no estd incursa en situacion de insolvencia 'y se halla a corriente del
pago de dividendos, intereses y amortizacion de empréstitos. Los valores de las emisiones
que se realicen al amparo de este Programa contarén con la garantia patrimonial universal de
la Entidad Emisora.

No existen particularidades juridicas en lo relativo a prelacion de créditos.
[1.3.6. FORMA DE REPRESENTACION DE LOSVALORESA EMITIR

Los warrants a emitir al amparo del Programa estaran representados mediante anotaciones en
cuenta. El Servicio de Compensacion y Liquidacién de Vaores, con domicilio en la calle
Orense 34, 28020 Madrid sera el encargado de su registro contable.

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

11.3.7. LEGISLACION APLICABLE Y TRIBUNALES COMPETENTES

Los valores de las emisiones que se readlicen a amparo del Programa de Emision estaran
sometidos a la legidacion espafiola vigente. Cualquier litigio que pudiera suscitarse en
relacion con dichos valores se resolvera ante los tribunales que procedan de acuerdo con la
normativa vigente.

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

11.3.8. LEY DE CIRCULACION DE LOSVALORES

No existen restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de los valores a emitir a
amparo del Programa de Emision, estando los mismos sujetos a lo previsto en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Vaores, Ley 37/1998, de 16 de noviembre, que la
modificay disposiciones concordantes.

11.3.9. INFORMACION SOBRE LOSREQUISITOSY ACUERDOS PREVIOS PARA
LA ADMISION A NEGOCIACION EN BOLSA O EN UN MERCADO
SECUNDARIO ORGANIZADO.

La Entidad Emisora tiene previsto solicitar la admisién a negociacion de todas las emisiones
de warrants emitidas al amparo del Programa en la Bolsa de Vaores de Madrid y
eventualmente en otras Bolsas de Valores espafiolas y europeas, habiéndose autorizado asi
en el acuerdo de emision referido en el apartado 11.3.1.¢) de este Folleto, en e que se declara,
asmismo, € sometimiento a las normas vigentes 0 que puedan dictarse en e futuro en
materia de Bolsas de Valores, especialmente en lo relativo a la contratacion, permanencia y
exclusion de negociacion.
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La Entidad Emisora se compromete a realizar los tramites necesarios para que los warrants
gue se emitan se incorporen alanegociacion en dichos mercados en el menor plazo posible.

I1.4. NEGOCIACION DE LOSVALORES

I1.4.1. MERCADOS SECUNDARIOS PARA LOS QUE EXISTA COMPROMISO DE
SOLICITAR LA ADMISION A NEGOCIACION

La Entidad Emisora se compromete a gestionar la admision a cotizacion en mercados
secundarios organizados de los valores de las distintas emisiones que se realicen a amparo
del presente Programa. La cotizacion se solicitara para cada emision individual en la Bolsa
de Vaores de Madrid, y eventualmente en Barcelona, Valencia o Bilbao en € plazo méximo
de 90 dias contados desde la Fecha de Cierre del periodo de suscripcion de la emisiéon
correspondiente.  Adicionalmente, la Entidad Emisora podré solicitar la cotizacién en otras
bolsas europess.

En los casos en que la Entidad Emisora, por cualquier circunstancia, no pudiera dar
cumplimento en el plazo indicado a compromiso antes mencionado, procederd a hacer
publica dicha circunstancia, asi como los motivos del retraso, mediante la insercion de
anuncios en, a menos, un periodico de difusidon naciona, previa comunicacion del
correspondiente hecho relevante ala Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Entidad Emisora conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admision,
permanencia y exclusion de los valores en los mercados oficiales de las Bolsas de Valores
seguin la legislacion vigente y os requerimientos de sus organismos rectores, aceptando la
Entidad Emisora el cumplimiento de dichos requisitosy condiciones.

[1.4.2. EMISIONES DE WARRANTS REALIZADASHASTA LA FECHA
11.4.2.1. Warrants emitidos por Sociedades del Grupo Santander Central Hispano
Banco Santander Central Hispano, S.A. harealizado |as siguientes emisiones de warrants:

-- Emision de Warrants financieros sobre e Bono del Estado a 5 afios, cupdn 5.25%,
vencimiento, 2003. Se emitieron € 14 de Diciembre de 1998 30.000 warrants con un
importe nomina unitario de 1.000.000.- de pesetas y Vencimiento el 15 de Diciembre del
2000. Warrants admitidos a negociacion en la Bolsa de Madrid.

-- Segunda Emision de Warrants financieros sobre el Bono del Estado a 5 afios, cupdn
5.25%, vencimiento, 2003. Se emitieron € 14 de Diciembre de 1998 15.000 warrants con
un importe nominal unitario de 1.000.000.- de pesetas y vencimiento e 15 de Diciembre del
2000. Warrants admitidos a negociacion en la Bolsa de Madrid.

-- Emisién de Warrants financieros sobre una cesta de Obligaciones del Estado. Se
emitieron e 30 de Abril de 1999 25.792 warrants con un importe nominal unitario de 6.000
euros 'y vencimiento 7 de Mayo del 2003. Warrants admitidos a negociacion en la Bolsa de
Madrid.
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-- Emisién de Warrants financieros sobre €l indice IBEX-35. Se emitieron € 23 de Marzo
de 1998 65,000 warrants con vencimiento €l 30 de Marzo de 2001. Warrants admitidos a
negociacion en la Bolsa de Bilbao.

-- Emisién de Warrants financieros sobre € indice Nikkei 225. Se emitieron € 23 de Marzo
de 1998 118,958 warrants con vencimiento € 30 de Marzo de 2001. Warrants admitidos a
negociacion en la Bolsa de Bilbao.

-- Emision de Warrants financieros sobre el indice Eurotop 100. Se emitieron € 23 de
Marzo de 1998 250,000 warrants con vencimiento e 30 de Marzo de 2001. Warrants
admitidos a negociacion en la Bolsa de Bilbao.

-- Emision de Warrants financieros sobre el indice Eurotop 100. Se emitieron € 23 de
Marzo de 1998 500,000 warrants con vencimiento e 30 de Marzo de 2001. Warrants
admitidos a negociacion en la Bolsa de Bilbao.

Dentro del Grupo Santander Central Hispano se han realizado las siguientes emisiones de
warrants:

Santander Central Hispano investment, S.A. ha realizado, hasta la fecha de elaboracién de
este Folleto, las emisiones de warrants que se detallan en € siguiente cuadro y que estén
admitidas a negociacion en la Bolsas de Madrid y de Barcelona (salvo las Ultimas diecisiete
emisiones del cuadro, que actualmente se encuentran en trdmites de admisién a cotizacion):

SUBYACENTE CODIGO ISIN TIPO | PRECIO DE | VENCIMIENTO NUMERO
EJERCICIO WARRANTS

Eurostoxx. ES0613901729 Put 4.600 15 de Marzo 2002 1.000 000
Eurostoxx ES0613901364 Call 5.100 15 de Marzo 2002 1.000 000
Eurostoxx ES0613901372 Call 5.600 15 de Marzo 2002 1.000 000
Eurostoxx ES0613901380 Call 6.100 15 de Marzo 2002 1.000 000
IBEX 35 ES0613901786 Put 8.800 15 de Marzo 2002 2.500.000
IBEX 35 ES0613901794 Put 9.800 15 de Marzo 2002 2.500.000
IBEX 35 ES0613901414 Call 10.800 15 de Marzo 2002 5.000.000
IBEX 35 ES0613901422 Call 11.700 15 de Marzo 2002 5.000.000
IBEX 35 ES0613901430 Call 12.700 15 de Marzo 2002 5.000.000
IBEX 35 ES0613901448 Call 13.700 15 de Marzo 2002 5.000.000
BSCH ES0613901802 Put 11.00 15 de Marzo 2002 1.000 000
BSCH ES0613901810 Call 13.00 15 de Marzo 2002 2.000 000
BSCH ES0613901828 Call 14.00 15 de Marzo 2002 2.000 000
BSCH ES0613901836 Call 15.00 15 de Marzo 2002 2.000 000
BSCH ES0613901844 Call 16.00 15 de Marzo 2002 2.000.000
BSCH ES0613901851 Call 17.00 15 de Marzo 2002 2.000.000
TELEFONICA ES0613901752 Put EUR 20.10 15 de Marzo 2002 1.000.000
TELEFONICA ES0613901554 Call EUR 22.06 15 de Marzo 2002 3.000.000
TELEFONICA ES0613901562 Call EUR 24.02 15 de Marzo 2002 3.000.000
TELEFONICA ES0613901570 Call EUR 26.96 15 de Marzo 2002 3.000.000
TELEFONICA ES0613901588 Call EUR 29.90 15 de Marzo 2002 3.000.000
TELEFONICA ES0613901596 Call EUR 32.84 15 de Marzo 2002 3.000.000
TELEFONICA ES0613901745 Put EUR 19.12 21 de Marzo 2003 3.000.000
TELEFONICA ES0613901547 Call EUR 21.08 21 de Marzo 2003 3.000.000
BBVA ES0613901703 Put EUR 15.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
BBVA ES0613901265 Call EUR 17.00 15 de Marzo 2002 1.500.000
BBVA ES0613901273 Call EUR 18.50 15 de Marzo 2002 1.500.000
BBVA ES0613901281 Call EUR 20.00 15 de Marzo 2002 1.500.000
BANKINTER ES0613901695 Put EUR 39.50 15 de Marzo 2002 250.000

BANKINTER ES0613901240 Call EUR 52.50 15 de Marzo 2002 250.000

BANKINTER ES0613901257 Call EUR 63.50 15 de Marzo 2002 250.000
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AMADEUS ES0613901687 | Put EUR 9.00 15 de Marzo 2002 200.000

AMADEUS ES0613901224 | Call EUR 12.00 15 de Marzo 2002 200.000

AMADEUS ES0613901232 | Call EUR 14.00 15 de Marzo 2002 200.000

TPI ES0613901778 | Put EUR 7.50 15 de Marzo 2002 200.000

TPI ES0613901638 [ Call EUR 9.50 15 de Marzo 2002 200.000

TPI ES0613901620 | Call EUR 12.00 15 de Marzo 2002 200.000

REPSOL ES0613901737 | Put EUR 17.00 15 de Marzo 2002 1 000 000
REPSOL ES0613901471 Call EUR 18.50 15 de Marzo 2002 2.000.000
REPSOL ES0613901489 [ Call EUR 23.00 15 de Marzo 2002 2.000.000
REPSOL ES0613901497 | Call EUR 25.50 15 de Marzo 2002 2.000.000
ENDESA ES0613901711 Put EUR 18.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
ENDESA ES0613901331 Call EUR 20.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
ENDESA ES0613901349 [ Call EUR 23.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
ENDESA ES0613901356 | Call EUR 25.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
U.E.FENOSA ES0613901646 | Call EUR 21.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
U.E.FENOSA ES0613901653 | Call EUR 24.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
TERRA ES0613901760 | Put EUR 17.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
TERRA ES0613901604 [ Call EUR 35.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
TERRA ES0613901612 | Call EUR 50.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
ZELTIA ES0613901661 Call EUR 24.50 15 de Marzo 2002 250.000
ZELTIA ES0613901679 [ Call EUR 35.00 15 de Marzo 2002 250.000
DEUTSCHE TELEK. ES0613901323 | Call EUR 43.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
DEUTSCHE TELEK. ES0613901315 [ Call EUR 53.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
NOKIA ES0613901455 | Call EUR 61.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
NOKIA ES0613901463 | Call EUR 74.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
ROYAL DUTCH ES0613901505 | Call EUR 71.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
ROYAL DUTCH ES0613901513 | Call EUR 87.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
FRANCE TELECOM ES0613901398 [ Call EUR 123.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
FRANCE TELECOM ES0613901406 | Call EUR 149.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
SOCIETE GENERALE ES0613901521 Call EUR 77.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
SOCIETE GENERALE ES0613901539 [ Call EUR 90.50 15 de Marzo 2002 1.000.000
DEUTSCHE BANK ES0613901299 [ Call EUR 101.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
DEUTSCHE BANK ES0613901307 | Call EUR 133.00 15 de Marzo 2002 1.000.000
IBERDROLA ES0613901885 | Put EUR 14.50 21 de Junio de 2002 500 000
IBERDROLA ES0613901869 [ Call EUR 17.50 20 de Junio de 2003 1 000 000
IBERDROLA ES0613901877 | Call EUR 20.00 20 de Junio de 2003 1 000 000
TELEFONICA ES0613901992 | Put EUR 15.50 20 de Junio de 2003 500.000
TELEFONICA ES0613901943 | Call EUR 22.50 20 de Junio de 2003 1 500 000
TELEFONICA ES0613901950 [ Call EUR 25.00 20 de Junio de 2003 1 500 000
TELEFONICA MOVILES ES0613901984 | Put EUR 7.50 21 de Junio de 2002 250 000
TELEFONICA MOVILES ES0613901968 | Call EUR 10.00 21 de Junio de 2002 500.000
TELEFONICA MOVILES ES0613901976 | Call EUR 12.00 20 de Junio de 2003 500 000
TERRA ES06139010C7 | Put EUR 10.50 20 de Septiembre de 2002 500 000
TERRA ES06139010A1 | Call EUR 17.00 20 de Septiembre de 2002 1 000 000
TERRA ES06139010B9 | Call EUR 23.00 20 de Septiembre de 2002 1 000 000
NASDAQ 100 ES0613901893 [ Call 2,200 21 de Junio de 2002 500 000
NASDAQ 100 ES0613901901 Call 2,700 21 de Junio de 2002 500 000
NIKKEI 225 ES0613901935 | Put 12,500 21 de Junio de 2002 250 000
NIKKEI 225 ES0613901919 | Call 15,950 21 de Junio de 2002 500.000
NIKKEI 225 ES0613901927 | Call 18,000 20 de Junio de 2003 500 000

11.4.2.2. Informacion relativa a eventuales compromisos de liquidez o contrapartida.

No existe compromiso de liquidez con ninguna entidad para las emisiones a redlizar a

amparo de este Folleto.

De conformidad con los requisitos previstos en e articulo 32 del Decreto 1.506/1967, de 31
de junio, por e que se aprueba e Reglamento de las Bolsas de Comercio, la Entidad
Emisora, en e caso de emisiones para las que se solicite la admisién a negociacion de los
valores en una Bolsa de Valores y para aquellas emisiones que no alcancen € nivel de
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difusion o participacion requerido para su admision a cotizacion en Bolsa de Vaores,
otorgaré un contrato de contrapartida, en la forma requerida por e Decreto 1.506/1967. La
Entidad Emisora tiene intencion de firmar un contrato de contrapartida con Santander
Central Hispano Bolsa, Sociedad de Vaores, S.A.

[1.4.3. Numero de Warrants emitidos por la Entidad Emisora admitidos a negociacion
en algun mercado secundario situado en el extranjero

No existen warrants emitidos por la Entidad Emisora admitidos a negociacion en mercados
secundarios extranjeros.

I1.5. FINALIDAD DEL PROGRAMA DE EMISION. VOLUMEN DE EMISIONES DE
WARRANTSEN CIRCULACION

[1.5.1. Finalidad del programa de emision

Las emisiones a redlizar a amparo de este programa se encuadran dentro de la actividad
tipica de la Entidad Emisora, segun sus estatutos, y se dirigen fundamentalmente a poner a
disposicion de los potenciales suscriptores, la posibilidad de inversion en productos
financieros adecuados, tanto para la inversién como para la cobertura de riesgos financieros
y de mercado.

[1.5.2. Warrants en circulacion emitidos por sociedades del grupo Santander Central Hispano

El volumen de warrants vivos emitidos por entidades del grupo Santander Central Hispano
es el sefidado en € apartado 11.4.2.1.

Firmade |las personas responsables ddl folleto

En Madrid, a 20 de Abril de 2001

Ignacio Benjumea Cabeza de Vaca
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ACUERDO DE EMISION

61



ANEXO [l
ESTADOS FINANCIEROSDEL EMISOR
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