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I  RESUMEN

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

No obstante, se hace constar que:

(i) Este Resumen debe leerse como una introduccion al Folleto;

(ii) toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por parte del
inversor del Folleto en su conjunto;

(iii) cuando una demanda sobre la informacion contenida en una nota se presente ante un tribunal,
el inversor demandante podria, en virtud del Derecho nacional de los Estados miembros, tener que
soportar los gastos de la traduccion de la nota antes de que dé comienzo el procedimiento judicial y

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

1. Definiciones

A efectos de la interpretacion de los términos contenidos en el presente Folleto de Base y en las
Condiciones Finales correspondientes a cada emision, los términos que mas abajo se indican
tendran el significado que se les atribuye a continuacion:

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

Agente de Calculo: Banesto Bolsa, S.A., Sociedad de Valores. Es la entidad que determinard el
Importe de Liquidacion del que resulten acreedores los titulares de los Warrants que hayan
alcanzado su Fecha de Vencimiento o los titulares de Warrants que hayan procedido al ejercicio de
los mismos, de acuerdo con las férmulas de valoracién y con los procedimientos previstos en el
presente Folleto de Base y en las Condiciones Finales correspondientes a cada emision. Para ello, el
Agente de Calculo valorara el precio del Activo Subyacente en la Fecha de Valoracion
correspondiente, teniendo en cuenta los Supuestos de Interrupcion del Mercado que hayan podido
intervenir en dicha fecha y procedera a los correspondientes ajustes en el Precio de Ejercicio del
Warrant de acuerdo con lo previsto en los apartados 4.2.3. y 4.2.4. del presente Folleto de Base.

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

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



Dia Hébil: Dia en que los bancos comerciales estan abiertos para la realizacion de operaciones
financieras en las plazas indicadas en las Condiciones finales correspondientes a cada emision.

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

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

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

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

Fecha de Pago: Fecha en la que el Emisor, a través del Agente de Pagos, pagara a los tenedores de
Warrants los importes que, en su caso, y de conformidad con lo previsto en las Condiciones Finales
correspondientes, resulten a favor de los mismos en cada emision. Serd tres dias habiles después de
la Fecha de Liquidacion (salvo que se especifique lo contrario en las Condiciones Finales de cada
Emision).

Fecha de Valoracion: Fecha en la que el Agente de Calculo valorard el precio del Activo
Subyacente para determinar el Precio de Liquidacién de los Warrants, salvo que en dicha fecha se
haya producido un Supuesto de Interrupcion del Mercado, en cuyo caso se estara a lo previsto en el
apartado 4.2.3. En caso de Warrants europeos, la Fecha de Valoracién coincide con la Fecha de
Vencimiento.

Fecha de Vencimiento: Es el Gltimo dia de plazo de vida de un Warrant. Hasta ese dia el tenedor
del Warrant puede negociar el warrant en Bolsa o ejercer el derecho que le confiere, si es de estilo
americano. De no hacerlo asi, y en caso de existir diferencias positivas, se liquidara su posicion por
diferencias de forma automatica.

Garante: Banco Espariol de Crédito, S.A.

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

Importe de Liquidacion Extraordinario: Importe que el Emisor, en su caso, abonara a los
titulares de los warrants en los supuestos de vencimiento anticipado previstos en el apartado 4.2.3
del presente Folleto de Base.



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

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

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

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

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

Precio de Liquidacion o de Referencia Final: Precio del Activo Subyacente en la Fecha de
Valoraciéon que utilizard el Agente de Caélculo a fin de determinar, mediante la aplicacién de la
férmula de liquidacion, si corresponde un Importe de Liquidacion de los titulares de los Warrants.

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

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

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

2. Tipos de warrants
» Call warrants y put warrants
Los warrants emitidos al amparo del presente Folleto de Base otorgaran a sus titulares el derecho a

percibir, en Euros, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva (Call warrants) o el valor absoluto de
la diferencia negativa (Put warrants) que en la Fecha de Ejercicio (la fecha en la que el tenedor del



warrant ejercite sus derechos sobre el warrant) existiera entre el Precio de Liquidacion (precio del
Activo Subyacente que se utilizara por el Agente de Calculo como precio de referencia final del
Activo Subyacente) y el Precio de Ejercicio (el precio del activo subyacente fijado inicialmente, al
que el titular del warrant tendria derecho a comprar (“call”) o vender(*“put”) el activo subyacente en
la Fecha de Ejercicio).

» Warrants call-spread/put-spread

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

Las formulas por las cuales se determina el Precio de Liquidacion se encuentran detalladas en el
Folleto de Base.

3. Activos Subyacentes

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

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

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

1. Indices Bursatiles: un warrant cuyo subyacente es un indice bursatil de mercados organizados de
valores de renta variable espafioles o extranjeros o el futuro de dicho indice.

I11. Cestas de Indices: un warrant cuyo subyacente es una cesta de indices bursatiles de mercados
organizados de valores de renta variable nacionales o extranjeros; siempre con ponderacion clara 'y
no cambiante durante la vida del warrant.

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

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

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

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



El tipo de subyacente para cada emision estard indicado en las Condiciones Finales de la misma.
Asimismo, se indicara en tales Condiciones Finales donde puede obtenerse informacion sobre el
subyacente correspondiente asi como sobre los parametros mas significativos que determinan el
precio del warrant.

4. Estilo de warrants
* Warrants “americanos”

En caso de warrants “americanos” el tenedor puede ejercitar el derecho sobre el warrant en
cualquier Dia Habil hasta el Dia Habil anterior a la Fecha de Vencimiento, mediante la presentacion
en la entidad donde tengan depositados los valores, de un Aviso de Ejercicio. El Aviso de Ejercicio
debe haber ser recibido antes de las 17.00 PM CET (Central European Time (hora central europea)
Es equivalente a la hora peninsular) para ser ejecutado el dia siguiente. Mé&s informacion respecto
de tales Avisos de Ejercicio, asi como una indicacion de donde pueden obtener los mismos, se
encuentra detallada en el Folleto de Base en el punto 4.1.7. En caso de que el inversor no proceda a
gjercitar sus derechos sobre el warrant, en el plazo indicado, el ejercicio sera automatico a
vencimiento.

» Warrants “europeos”

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

5. Vida de los warrants

El plazo de vencimiento de los warrants de cada emision no esta prefijado de antemano, pero no
sera inferior a 3 meses ni superior a 5 afios.

6. Precio de Ejercicio y Pago del Importe de la Liquidacion

El Precio de Ejercicio, también denominado Strike, significa el precio del Activo Subyacente al que
el titular del Warrant tendria derecho a comprar (caso de un call) o vender (caso de un Put) el
Activo Subyacente en la Fecha de Ejercicio, y que se utilizar4 por el Emisor para determinar,
mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, si corresponde un Importe de Liquidacion a los
titulares de los warrants.

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

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



7. Garantia de las Emisiones

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

8. Negociacion de los Warrants

Banesto Banco de Emisiones solicitard la admision a cotizaciéon en las Bolsas de Madrid y de
Barcelona de todos los warrants emitidos al amparo del presente Folleto de Base.

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

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

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

Como tal especialista, Banesto Bolsa, S.A, S.V. se compromete a garantizar la liquidez y favorecer
la negociacion de la totalidad de las emisiones de Warrants efectuadas por el emisor, introduciendo
ordenes de compra y venta en el segmento de negociacion de los correspondientes valores
incorporados al segmento de negociacion de Warrants, certificados y otros productos, de
conformidad con lo establecido por la Circular de la Sociedad de Bolsas n° 1/2002, de 7 de
noviembre de 2002.

9. Agente de Pagos y Agente de Célculo

Banco Espafiol de Crédito, S.A. actuard como Agente de Pagos.

Por otro lado, el Agente de Célculo, es decir la entidad financiera encargada de, entre otras tareas,
determinar el Importe de Liquidacion y ajustar el Importe de Liquidacion en caso de supuestos de
distorsion del mercado, serd Banesto Bolsa, S.A., S.V.

10. Caracteristicas del Emisor.

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



BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A. — BALANCE 2005/2006 (en miles de euros).

ACTIVO
2005 2006 Diferencia Porcentual
CARTERA DE 147.265,00 393.902,00 246.637,00 167,478
NEGOCIACION
Derivados de Negociacion 147.265,00 393.902,00 246.637,00 167,478
INVERSIONES 8.906.226,00 7.033.932,00 -1.872.294,00 -21,022
CREDITICIAS
Dep6sitos en entidades de 8.906.226,00 7.033.932,00 -1.872.294,00 -21,022
crédito
TOTAL ACTIVO 9.053.491,00 7.427.834,00 -1.625.657,00 -17,956
PASIVO
2005 2006 Diferencia Porcentual
CARTERA DE 147.265,00 393.902,00 246.637,00 167,478
NEGOCIACION
Derivados de Negociacion 147.265,00 393.902,00 246.637,00 167,478
PASIVOS FINANCIEROS A
COSTE
DE AMORTIZACION 8.807.396,00 6.934.375,00 -1.873.021,00 -21,266
Débitos representados por 7.795.686,00 5.920.615,00 -1.875.071,00 -24,053
valores negociables
Pasivos subordinados 1.010.993,00 1.012.054,00 1.061,00 0,105
Otros pasivos financieros 717,00 1.706,00 989,00 137,936
PERIODIFICACIONES 300,00 335,00 35,00 11,667
TOTAL PASIVO 8.954.961,00 7.328.612,00 -1.626.349,00 -18,161
PATRIMONIO NETO
2005 2006 Diferencia Porcentual
FONDOS PROPIOS 98.530,00 99.222,00 692,00 0,702
Capital emitido 30.050,00 30.050,00 0,00 0,000
Prima de emision 65.407,00 65.407,00 0,00 0,000
Reservas 2.530,00 3.073,00 543,00 21,462
Resultado del ejercicio 543,00 692,00 149,00 27,440
TOTAL PATRIMONIO 9.053.491,00 7.427.834,00 -1.625.657,00 -17,956
NETO Y PASIVO
CUENTAS DE ORDEN
2005 2006 Diferencia Porcentual
RIESGOS CONTINGENTES 4 4 0,00 0,000
Garantias financieras 4 4 0,00 0,000
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BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A. — CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2005/2006 (en miles

de euros).
2005 2006 Diferencia Porcentual
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 271.739,00 247.873,00 -23.866,00 -8,783
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 270.460,00 246.308,00 -24.152,00 -8,930
A) MARGEN DE INTERMEDIACION 1.279,00 1.565,00 286,00 22,361
COMISIONES PAGADAS 52,00 0,00 -52,00 -100,000
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto) 79,00 -63,00 -142,00 -179,747
Cartera de Negociacion 79,00 -63,00 -142,00 -179,747
B) MARGEN ORDINARIO 1.306,00 1.502,00 196,00 15,008
OTROS GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION 471,00 437,00 -34,00 7,219
C) MARGEN DE EXPLOTACION 835,00 1.065,00 230,00 27,545
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 835,00 1.065,00 230,00 27,545
IMPUESTO SOBRE BENEFICIO 292,00 373,00 81,00 27,740
E) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 543,00 692,00 149,00 27,440
F) RESULTADO DEL EJERCICIO 543,00 692,00 149,00 27,440

11. Factores de riesgo.

11.1 Factores de riesgo ligados a la emisién de Warrants
(i) Riesgo de pérdidas
La inversion en un warrant no garantiza ganancias. Un beneficio puede convertirse en pérdida,
limitada siempre al importe invertido, como consecuencia de variaciones en el precio. El emisor en
ningun caso garantiza la rentabilidad de la inversién efectuada ni hace recomendacién alguna sobre
la evolucidn de cualquiera de los subyacentes, asumiendo por tanto el suscriptor o comprador de los
warrants emitidos, el riesgo de una evolucién negativa del Activo Subyacente y por tanto la pérdida
total o parcial de la inversion efectuada.
(ii) Fluctuacion del valor del warrant

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

* Valoracion del Activo Subyacente
El valor del Activo Subyacente puede depender, entre otros, de factores tales como los beneficios

del Subyacente, la posicion financiera y las previsiones futuras de la entidad emisora del activo
subyacente. En este sentido, el inversor debe considerar que aquellas emisiones referidas a valores
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de empresas de sectores innovadores de alta tecnologia u otros sectores, ofrecen grandes
posibilidades de crecimiento futuro aunque con un mayor riesgo que los sectores tradicionales.

* Tipo de cambio

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

* VVolatilidad

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

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

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

* Supuestos de distorsion del mercado o de liquidacion

En determinados casos, y de acuerdo con lo establecido en los epigrafes 4.2.3 y 4.2.4 del Folleto de
Base, el Agente de Céalculo puede determinar que existe un Supuesto de Distorsion del Mercado o
de liquidacidn, lo cual puede influir el valor de los warrants y retrasar la liquidacién de los mismos.

(iii) Conflictos de interés

Banesto Emisiones puede realizar compras o ventas de los warrants tanto por cuenta ajena como por
cuenta propia como cobertura de riesgos 0 como creador de mercado, lo cual puede afectar al valor
de los warrants y la liquidez de los mismos. Consiguientemente, existe la posibilidad de que surja
un conflicto de interés entre los intereses de Banesto Emisiones y los intereses del cliente. En este
sentido, no hay separaciones especificas establecidas entre el area de warrants que se encarga de
emitir los warrants y adquirirlos por cuenta propia como creador de mercado y la division que, en su
caso, adquiriese los warrants como cobertura de riesgos, pudiendo estas areas intercambiarse
informacion. No obstante lo anterior, Banesto Emisiones no tiene previsto comprar los warrants
como cobertura de riesgos.

Banesto Emisiones dispone de un érgano interno, EI Comité de Auditoria y Cumplimiento, que
vela, entre otras cosas, por el cumplimiento de las normas de conducta y mas especificamente, que
tiene las facultades correspondientes para poder tomar las medidas oportunas con la finalidad de
reducir, en lo posible, el riesgo de tales conflictos de interés.
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(iv) Ineficiencia de cobertura

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

(v) Los valores podrian no ser aptos para todo tipo de inversor

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

Ademas, deben tener acceso a herramientas analiticas para poder evaluar el impacto que puede
tener la inversion en los warrants, teniendo en cuenta su propia situacion financiera. Por otro lado,
los posibles inversores deben tener recursos financieros y liquidez suficientes para poder soportar el
riesgo de invertir en los warrants. Los potenciales inversores deberian entender las condiciones
concretas de cada emision y estar familiarizados con el comportamiento de los indices relevantes y
mercados financieros. Asimismo deberian estar capacitados para evaluar escenarios posibles para
factores econdmicos, tipos de interés y otros factores que puedan influir en la inversion.

(V1) Riesgo relacionado con las emisiones de Warrants con plazo de vencimiento superior a 2 afios.

Con respecto a las emisiones con un plazo de vencimiento superior a los 2 afios e inferior a los 5
afios, tanto la volatilidad implicita con la que coticen los Warrants como los dividendos de las
compafiias cuyas acciones se hayan emitido seran las estimadas por el emisor, al no haber un
mercado de referencia a ese plazo para determinar la volatilidad, ni proceder las compafias a la
publicacion de los dividendos a ese plazo. No obstante, en la medida de lo posible, se tomaran como
referencia para la fijacion de la volatilidad implicita de los Warrants los niveles de volatilidad
observados en las operaciones OTC realizadas a esos plazos.

11.2 Factores de riesgo del Emisor

Aunque Banesto Banco de Emisiones, como entidad bancaria, asume riesgos en el desarrollo de su
actividad, basicamente de interés y precio, la préctica totalidad de los mismos estan cerrados con
operaciones de signo contrario contratadas con Banco Espafiol de Crédito, SA. En consecuencia,
los riesgos contraidos por Banesto Emisiones, pueden calificarse de minimos y controlados.

Por otra parte, las emisiones en vigor realizadas por Banesto Banco de Emisiones, cuentan con la
garantia solidaria de Banco Espafiol de Crédito.

11.3 Factores de riesgo del Garante
Los factores de riesgo relativos al Garante, BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A., se describen

en el Documento de Registro de dicha entidad, inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con
fecha 9 de agosto de 2007 y que se incorporan por referencia al presente Folleto de Base.
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Il. FACTORES DE RIESGO.
FACTORES DE RIESGO LIGADOS A LA EMISION DE WARRANTS
(i) Riesgo de pérdidas

La inversion en un warrant no garantiza ganancias. Un beneficio puede convertirse en pérdida,
limitada siempre al importe invertido, como consecuencia de variaciones en el precio. EI emisor en
ningun caso garantiza la rentabilidad de la inversién efectuada ni hace recomendacién alguna sobre
la evolucidn de cualquiera de los subyacentes, asumiendo por tanto el suscriptor o comprador de los
warrants emitidos, el riesgo de una evolucién negativa del Activo Subyacente y por tanto la pérdida
total o parcial de la inversion efectuada.

(ii) Fluctuacion del valor del warrant

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

* Valoracion del Activo Subyacente

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

* Tipo de cambio

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

« VVolatilidad

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

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

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

En determinados casos, y de acuerdo con lo establecido en los epigrafes 4.2.3 y 4.2.4 del Folleto de
Base, el Agente de Célculo puede determinar que existe un Supuesto de Distorsion del Mercado o
de liquidacidn, lo cual puede influir el valor de los warrants y retrasar la liquidacion de los mismos.

(iii) Conflictos de interés:

Banesto Emisiones puede realizar compras 0 ventas de los warrants tanto por cuenta ajena como por
cuenta propia como cobertura de riesgos o como creador de mercado, lo cual puede afectar al valor
de los warrants y la liquidez de los mismos. Consiguientemente, existe la posibilidad de que surja
un conflicto de interés entre los intereses de Banesto Emisiones y los intereses del cliente. En este
sentido, no hay separaciones especificas establecidas entre el area de warrants que se encarga de
emitir los warrants y adquirirlos por cuenta propia como creador de mercado y la division que, en su
caso, adquiriese los warrants como cobertura de riesgos, pudiendo estas areas intercambiarse
informacion. No obstante lo anterior, Banesto Emisiones no tiene previsto comprar los warrants
como cobertura de riesgos.

Banesto Emisiones dispone de un 6rgano interno, el Comité de Auditoria y Cumplimiento, que vela,
entre otras cosas, por el cumplimiento de las normas de conducta y mas especificamente, que tiene
las facultades correspondientes para poder tomar las medidas oportunas con la finalidad de reducir,
en lo posible, el riesgo de tales conflictos de interes.

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

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

Ademas, deben tener acceso a herramientas analiticas para poder evaluar el impacto que puede
tener la inversion en los warrants, teniendo en cuenta su propia situacion financiera. Por otro lado,
los posibles inversores deben tener recursos financieros y liquidez suficientes para poder soportar el
riesgo de invertir en los warrants. Los potenciales inversores deberian entender las condiciones
concretas de cada emision y estar familiarizados con el comportamiento de los indices relevantes y
mercados financieros. Asimismo deberian estar capacitados para evaluar escenarios posibles para
factores econémicos, tipos de interés y otros factores que puedan influir en la inversion.

(VI) Riesgo relacionado con las emisiones de Warrants con plazo de vencimiento superior a 2 afios:
Con respecto a las emisiones con un plazo de vencimiento superior a los 2 afios e inferior a los 5
afios, tanto la volatilidad implicita con la que coticen los Warrants como los dividendos de las
compafiias cuyas acciones se hayan emitido seran las estimadas por el emisor, al no haber un
mercado de referencia a ese plazo para determinar la volatilidad, ni proceder las compafiias a la
publicacion de los dividendos a ese plazo. No obstante, en la medida de lo posible, se tomaran como
referencia para la fijacién de la volatilidad implicita de los Warrants los niveles de volatilidad
observados en las operaciones OTC realizadas a esos plazos.
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I11. FOLLETO DE BASE DE WARRANTS
1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1 D. José Francisco Doncel Razola, en nombre y representacion de Banesto Banco de Emisiones,
S.A. (en adelante también “Banesto Emisiones”, o “el emisor”), en calidad de Presidente del
Consejo de Administracion y segin poderes vigentes otorgados el 8 de mayo de 2002 ante el
Notario de Madrid D. Juan Bernal Espinosa, asume la responsabilidad del contenido del presente
Folleto de Base.

D. Angel Romero Sénchez, en nombre y representacion de BANCO ESPANOL DE CREDITO,
S.A, (en adelante también “Banesto”, o “el garante”), en calidad de apoderado especial,
expresamente autorizado en virtud de acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 15 de octubre de
2007 y elevado a publico el 23 de octubre de 2007 ante el Notario de Madrid D. Miguel Ruiz-
Gallardon Garcia de la Rasilla, asume la responsabilidad del contenido del presente Folleto de Base.

1.2. D. Jose Francisco Doncel Razola, y D. Angel Romero Sanchez declaran que, tras comportarse
con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacién contenida en este Folleto de
Base es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que
pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO

Los principales riesgos de la emision estan descritos en el apartado Il anterior del presente Folleto.
3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Emision
No procede

3.2. Motivo de la Emision y destino de los ingresos

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

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

Concepto Importe
Registro Folleto de Base en la CNMV (0.14 por mil con un limite de 39.813,66 euros)
CNMV: Gastos de admision a cotizacion (0.03 por mil sobre el importe nominal, si la

emision es a mas de 18 meses y 0.01 por mil si
es inferior, con un limite méximo de 9.180€ y
minimo de 994,50€)
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Bolsa de Valores: Estudio 1.160 Euros (Canon fijo)

Bolsa de Valores: Derechos 0.05 por mil del importe resultante de aplicar el
precio de emision por el total namero de valores
a admitir

IBERCLEAR 130 Euros por warrant emitido
100 euros por warrant vencido

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

A. Warrants tradicionales (“Call warrants” y “Put warrants”)

La informacion contenida en esta Seccion “A. Warrants tradicionales” es asimismo aplicable
a los warrants call-spread/put-spread, con la excepcion de los puntos establecidos en la
Seccion “B. Warrants call-spread/put-spread” en la pagina 50

4.1 Informacioén sobre los valores

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

Los warrants a emitir bajo el presente Folleto de Base otorgaran a sus titulares el derecho a percibir,
en Euros, en la Fecha de Pago, la diferencia positiva (Call warrants) o el valor absoluto de la
diferencia negativa (Put warrants) que en la Fecha de Ejercicio (la fecha en la que el tenedor del
warrant ejercite sus derechos sobre el warrant) existiera entre el Precio de Liquidacién (precio del
Activo Subyacente que se utilizara por el Agente de Calculo como precio de referencia final del
Activo Subyacente) y el Precio de Ejercicio (el precio del activo subyacente fijado inicialmente, al
que el titular del warrant tendria derecho a comprar (“call”) o vender(*“put”) el activo subyacente en
la Fecha de Ejercicio). La Fecha de Pago se produce 5 dias habiles después de la Fecha de Ejercicio.

La informacion relativa al Codigo ISIN ( International Securities Identification Number), u otros
cadigos utilizados internacionalmente, de cada una de las emisiones realizadas al amparo del
presente Folleto de Base aparecera recogida en las “Condiciones Finales” de la emisién
correspondiente.

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

Los warrants contemplados en este Folleto de Base son valores negociables con contenido derivado;
es decir, contienen un derecho sobre otro Activo Subyacente cuyo precio y volatilidad determinan
en gran medida el valor del warrant y la posibilidad de obtener un beneficio por la inversion en el
warrant, ya sea en su fecha de ejercicio, o por haberlo transmitido previamente en el mercado
secundario.

Los parametros que influyen en el valor del mercado de los warrants, son los siguientes:
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1. El precio del valor subyacente

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

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

2. Dividendos

En el caso de warrants sobre Acciones, Indices y cestas de acciones, cesta de indices el valor del
warrant (“la Prima”) se calculard teniendo en cuenta los dividendos. Cuanto mayores sean los
dividendos, mas baja es la prima del warrant call y mas alta la prima del warrant put.

3. Tipos de interés

En el caso de warrants sobre Acciones, indices y cestas de acciones, cesta de indices el valor del
warrant (“la Prima”) se calculara teniendo en cuenta los tipos de interés. Cuanto mas alta sea la tasa
de interés, més alto es el precio del warrant call y més bajo el precio del warrant put. Para warrants
sobre tipos de cambio, se tendra en cuenta para el calculo de la Prima el tipo de interés de la divisa
subyacente.

4. Volatilidad

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

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

5. Tiempo de vencimiento

Cuanto mayor sea el periodo de ejercicio, mayor sera el precio del warrant, pues la probabilidad de

que el precio del Activo Subyacente suba o baje aumenta con el tiempo. Es lo que se denomina
“valor temporal” del warrant.
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6. Tipo de cambio

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

4.1.3 Legislacion segun la cual se han creado los valores.

El régimen juridico de los Warrants es el de los valores negociables establecido en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, de Mercado de Valores, segun redaccion dada por el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11
de marzo, y desarrollado en esta materia por el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre.

Los valores que vayan a ser admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol
requeriran, segin el Real Decreto 1310/2005, de un Folleto de Base en los términos establecidos en
el Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004 relativo a la aplicacion de la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, que debera ser aportado y registrado
ante a Comision Nacional del Mercado de Valores y de las Condiciones Finales de cada emision
que deberan ser aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4.1.4 Representacion de los valores

Los warrants objeto del presente Folleto de Base estaran representados mediante anotaciones en
cuenta. La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores (Iberclear), con domicilio social en la Plaza de la Lealtad, 1, 28014 Madrid, serd la
encargada de su registro contable.

4.1.5 Divisa de emision
Los valores a emitir estardn denominados en euros.
4.1.6. Orden de prelacion de los valores ofertados

Las emisiones a realizar bajo el presente Folleto de Base estan garantizadas solidariamente por
Banco Espafol de Crédito, S.A., que es la entidad dominante de la emisora, Banesto Banco de
Emisiones, S.A., quedando sujetas, por tanto, al regimen general de responsabilidad patrimonial
universal del Emisor y del garante.

Las emisiones no cuentan con garantias de terceros y no presentaran particularidad juridica alguna a
efectos de prelacion de créditos. Los warrants seran obligaciones contractuales directas, generales y
sin pignoracion de BANESTO EMISIONES vy tendran caracter pari passu entre ellos y todas las
demas obligaciones sin pignoracion y sin subordinaciéon de BANESTO EMISIONES (con
excepcion de las obligaciones que tienen prioridad legal). Por tanto, a efectos de prelacion de
créditos, los titulares de warrants se sitdan detras de los acreedores con privilegio y delante de los
acreedores subordinados.

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

Conforme con la legislacion vigente, los valores careceran para el inversor que los adquiera de
cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre BANESTO EMISIONES, sobre el Garante o
sobre el emisor de los subyacentes que pueden tener los warrants.

Derechos econémicos

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

Ejercicio de los derechos de los warrants

Warrants “americanos”

El Periodo de Ejercicio de los warrants americanos serd cualquier Dia Habil hasta el Dia Habil
anterior a la Fecha de Vencimiento. En todos los casos, el ejercicio serd automatico a vencimiento.
Los gastos que se deriven para el inversor como consecuencia del ejercicio por parte de la entidad
depositaria o el intermediario financiero, de los derechos que incorporan los warrants, seran a cargo
del mismo.

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

En caso de querer ejercitar el warrant antes de la Fecha de Vencimiento, el tenedor del warrant
debera presentar en la entidad en la que tengan depositados los valores, un “Aviso de Ejercicio”. El
modelo para el Aviso de Ejercicio puede obtenerse en cualquier oficina de Banesto asi como a
través de la Banca Telefénica de Banesto y a través de su pagina web.

El envio de un Aviso de Ejercicio constituira una decision irrevocable del titular de los warrants de
ejercitar los warrants indicados y no podré revocarse ningin Aviso de Ejercicio después de su
recepcion por el Agente de Pagos. Con posterioridad al envio de un Aviso de Ejercicio, no podran
transmitirse los warrants que sean objeto de dicho aviso.

Los Avisos de Ejercicio habran de ser recibidos antes de las 17.00 p.m. CET (Central European
Time, (hora central europea) equivalente a la hora peninsular) para ser ejecutados el dia siguiente.
Los Avisos de Ejercicio recibidos del inversor por el Agente de Pagos después de las 17.00 p.m.
CET tendran Fecha de Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcion del aviso. Asimismo, los
Avisos de Ejercicio recibidos después de las 17.00 p.m. CET de terceras entidades en la que los
inversores tengan depositados los valores, tendran Fecha de Ejercicio dos dias habiles siguientes a
la recepcidn del aviso. Los Avisos de Ejercicio recibidos por el Agente de Pagos el dia antes de la
Fecha de Vencimiento antes de las 17.00 p.m. CET se ejercitaran en la Fecha de Vencimiento.
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El Agente de Pagos tiene la potestad de rechazar los avisos que no cumplan las instrucciones del
Aviso indicadas en el mismo. ElI Agente de Pagos hard cuanto esté a su alcance para notificar al
titular de los warrants que un Aviso de Ejercicio es incompleto. Sin embargo, en principio el Agente
de Pagos no serd responsable frente a ninguna persona de cualquier medida en relacion con el
rechazo de cualquier Aviso de Ejercicio que no cumpla las instrucciones.

Warrants “europeos”

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

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

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

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

- Acuerdo del Consejo de Administracion del Emisor adoptado en su sesién de 15 de octubre de
2007, de conformidad con la autorizacion concedida por el acuerdo de la Junta General de
accionistas del Emisor de fecha 11 de diciembre de 2002.

- Acuerdo de la Comision Ejecutiva del Garante de fecha 15 de octubre de 2007, en base a la
delegacion de facultades conferida por el Consejo de administracion del Garante de fecha 29 de
agosto de 1994,

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

4.1.9 Fecha de emision de los valores.

En las “Condiciones Finales” de la emision se recogeran las fechas de emision de los valores.
4.1.10. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores.

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

4.1.11. Fecha de vencimiento y Fecha de ejercicio
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El plazo de vencimiento de los warrants de cada emision no esta prefijado de antemano, pero no
sera inferior a 3 meses ni superior a 5 afios.

La Fecha de ejercicio depende si los warrants emitidos son warrants “americanos” o warrants
“europeos”.

En caso de warrants “Americanos”, el Periodo de Ejercicio sera cualquier Dia Habil hasta el Dia
Habil anterior a la Fecha de Vencimiento. En caso de que el inversor no ejercita el derecho, el
mismo sera ejercitado automaticamente en la Fecha de Vencimiento.

En caso de warrants “Europeos”, el tenedor puede ejercitar el derecho unicamente en su fecha de
vencimiento (ejercicio automatico).

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

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

4.1.12. Descripcion del procedimiento de liquidacion de los valores derivados.

Call Warrants Tradicionales:

Cada Call Warrant sobre cada uno de los Activos Subyacentes que se emitan bajo este Folleto de
Base dard derecho a su titular a recibir del Emisor la diferencia en euros entre el “Precio de
Liquidacion” calculado en cualquier Fecha de Ejercicio o a Vencimiento y el “Precio de Ejercicio”

siempre que esta diferencia sea positiva, y de acuerdo con la siguiente formula:

Importe de Liquidacion = Max (0; (Pliq - Pejer) * Ratio

Put Warrants Tradicionales:

Cada Put Warrant sobre cada uno de los Activos Subyacentes que se emitan bajo este Folleto de
Base dard derecho a su titular a recibir del Emisor la diferencia en euros entre el “Precio de
Ejercicio” y el “Precio de Liquidacion”, calculado en cualquier Fecha de Ejercicio o0 a vencimiento
siempre que esta diferencia sea positiva, y de acuerdo con la siguiente formula:

Importe de Liquidacion = Max (0; (Pejer - Pliq) * Ratio

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

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

Pejer

Precio de Ejercicio, que es el precio especificado en el momento de la emision. El Precio de
Ejercicio tendrd un maximo de dos decimales, ademas, puede sufrir las modificaciones descritas en
el apartado 4.2.4.

Ratio

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

Fecha de Liquidacion
Es la fecha en la que el Agente de Célculo procederan a calcular el Importe de Liquidacién
mediante la aplicacion de la formula de liquidacion.

Fecha de Valoracion

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

Fecha de Ejercicio
Fecha en la que el tenedor del warrant ejercita los derechos del warrant que, en su caso, resulten a
su favor.

La Fecha de ejercicio depende si los warrants emitidos son warrants “americanos” 0 warrants
“europeos”.

En caso de warrants “Americanos”, y en caso de que el Aviso de Ejercicio sea recibido por Banesto
Emisiones en su condicién de Agente de Pago antes de las 17.00 p.m. CET, la Fecha de Ejercicio
sera el dia siguiente a tal recepcién. Los Avisos de Ejercicio recibidos del inversor por Banesto
Emisiones después de las 17.00 p.m. CET tendran Fecha de Ejercicio dos dias habiles siguientes a
la recepcion del aviso. Asimismo, los Avisos de Ejercicio recibidos después de las 17.00 p.m. CET
de terceras entidades en la que los inversores tengan depositados los valores, tendran Fecha de
Ejercicio dos dias habiles siguientes a la recepcion del aviso.

En caso de warrants “Europeos”, la Fecha de Ejercicio coincide con la Fecha de Vencimiento.
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Momento de Valoracion
Es la hora de publicacion del precio oficial de cierre del Activo Subyacente del dia de la Fecha de
Valoracion.

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

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

Las formulas a utilizar para calcular el “Importe de Liquidacion Extraordinario” (el importe que el
Emisor, en su caso, abonard a los titulares de los warrants en los supuestos de vencimiento
anticipado) en los casos previstos en los apartados 4.2.3 y 4.2.4 serén las mismas que las formulas a
utilizar para calcular el Importe de Liquidacion. EI Agente de Calculo determinara los precios o
valoraciones de los Activos Subyacentes aplicables en caso de discontinuidad, interrupcion del
mercado o defecto de publicacion de indices o precios de referencia, supuestos de cancelacion
anticipada y los ajustes y valoraciones a realizar de acuerdo con lo sefialado en los puntos 4.2.3. y
4.2.4. del presente Folleto de Base.

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

4.1.13 Descripcion de como se producen los ingresos de los valores derivados, la fecha de pago
0 entrega, y el método para su célculo.

Llegada la Fecha de Ejercicio, se ejercitara los warrants, tanto si el ejercicio se produce a opcién del
inversor, en caso de los warrants “americanos”, como en el caso de ejercicio automatico. Los
warrants no ejercitados por los tenedores serdn ejercitados automaticamente por el Emisor. El
Emisor, a través del Agente de Pagos, a partir de esa fecha y dentro de 5 dias habiles después de la
Fecha de Ejercicio procedera a pagar a los tenedores de los warrants los importes que, en su caso, y
de conformidad con lo previsto en las Condiciones Finales correspondientes, resulten a favor de los
mismos en cada emision.

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

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

Este analisis es una descripcién general del régimen aplicable de acuerdo con la Ley 35/2006, de 28
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“LIRPF”), el Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (“L1S”), aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo; y el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes
(“LIRNR”), aprobado por Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, asi como los vigentes
reglamentos de dichos Impuestos.

El presente andlisis se realiza de acuerdo con la legislacion en vigor a la fecha de aprobacion del
presente Folleto de Base, no obstante este régimen fiscal puede ser afectado por los cambios que
produzcan en la legislacion vigente.

Esta exposicion no pretende ser una descripcion comprensiva de todas las consideraciones de orden
tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de inversion o desinversion en los
warrants, ni tampoco puede abarcar el tratamiento fiscal aplicable a todas las categorias de
inversores, algunos de los cuales (como por ejemplo las entidades financieras, las entidades exentas
del Impuesto de Sociedades (“IS”), las Instituciones de Inversion Colectiva, los Fondos de
Pensiones, las Cooperativas, etc.) estan sujetos a normas particulares.

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

Imposicion Indirecta

La adquisicién de los warrants estd exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido, en los términos previstos en el
articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y concordantes de las leyes
reguladoras de los Impuestos citados.

Imposicion Directa

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

Inversores residentes en territorio espafiol.
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A continuacién se analiza el régimen aplicable a los sujetos pasivos del IS, de una parte, y las
personas fisicas de otro:

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

La fiscalidad sobre la renta obtenida por los sujetos pasivos del IS se encuentra regulada
basicamente por la LIS, y por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento del IS.

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

Si se produce la transmision del warrant el rendimiento obtenido tendra la consideracion de renta
sometida a tributacion que, con caracter general, vendra determinada por la diferencia entre el valor
de adquisicion - neto, en su caso, de las provisiones que hubiesen sido fiscalmente deducibles - y el
precio de transmision.

Si se produce el ejercicio del warrant, contable y fiscalmente se habria de computar la renta
generada y que, con carécter general, vendra determinada por la diferencia entre el importe obtenido
por la liquidacién como consecuencia del ejercicio y el valor de adquisicion - neto, en su caso, de
las provisiones que hubiesen sido fiscalmente deducibles - del warrant.

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

Personas Fisicas

a) Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas: Cuando los titulares de warrants sean
contribuyentes por el IRPF, el régimen fiscal aplicable a las rentas derivadas de los mismos se
encuentra regulado, basicamente por la LIRPF y por el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por
el que se aprueba el Reglamento del IRPF.

Respecto a la suscripcion o adquisicion del warrant, el importe satisfecho por éste no tendra la
consideracion de partida minorada de los rendimientos integros del IRPF, sino que computara como
valor de adquisicion de un valor mobiliario.

Las rentas derivadas de la transmision del warrant a titulo oneroso tendran la calificacion de
ganancias o pérdidas patrimoniales, las cuales vendran determinadas por la diferencia entre el valor
de adquisicion, en el que se incluiran los gastos y tributos inherentes a la operacion, y el precio de
enajenacion, el cual se disminuird por los importes mencionados anteriormente, siempre que
hubiesen sido satisfechos por el transmitente.
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En el supuesto de ejercicio del warrant, la renta obtenida tendrd la calificacion de ganancia o
pérdida patrimonial determinada por la diferencia entre el importe obtenido por su liquidacion como
consecuencia del ejercicio y la prima satisfecha en la suscripcion o el importe por el que hubiera
realizado su adquisicion en el mercado secundario y, en su caso, los gastos y tributos inherentes a la
adquisicion.

Si llegado el vencimiento, el warrant no se hubiera ejercitado, y no diese lugar a ningln tipo de
liquidacion, se producira una pérdida patrimonial fiscalmente computable por el importe del valor
de adquisicion del warrant.

Independientemente de su plazo de generacion, la ganancia o pérdida patrimonial que se manifieste
en este periodo se compensaré con el resto de ganancias y pérdidas patrimoniales que se pongan de
manifiesto con ocasién de transmisiones de elementos patrimoniales que se hubiesen generado en el
ejercicio, y en su caso, con las generadas-en un plazo superior al afio-en los cuatro afios anteriores
que se encontraran pendientes de compensacion. Si el resultado de la anterior compensacion
arrojase un saldo positivo, este se integrara en la base imponible del ahorro, tributando a un tipo fijo
del 18%.

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

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

Por altimo, podra resultar, en su caso de aplicacion, la prevision contenida en el apartado f) del
namero 5 del articulo 33 de la LIRPF.

b) Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas residentes en territorio espafiol, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
9 de la LIRPF, estan sometidas al Impuesto sobre el Patrimonio por la totalidad del patrimonio del
que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde estén situados
los bienes o puedan ejercitarse los derechos. Los Warrants se computaran en la base imponible por
su valor de mercado a la fecha del devengo del Impuesto.

Inversores no residentes en territorio espaol

En esta seccidn se incluye el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no residentes en territorio
espafiol que no actlen en el territorio de nuestro pais mediante establecimiento permanente.

Se consideraran inversores no residentes en territorio espafol las personas fisicas que no sean

contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en el territorio de nuestro pais, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 4, 5y 6 de la LIRNR.
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La descripcion que se contiene a continuacion es de caracter general por lo que se deberan tener en
cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan resultar de los convenios para
evitar la doble imposicion firmados por Espafia.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes

Cuando los titulares de los warrants sean contribuyentes por el IRNR, el régimen fiscal aplicable a
las rentas derivadas de aquellos se encuentra regulado, basicamente, por la LIRNR, y por el Real
Decreto 1776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del IRNR.

Los rendimientos derivados de la transmision o ejercicio del warrant a titulo oneroso tendran la
calificacion de ganancias o pérdidas patrimoniales, determinadas por la diferencia entre el valor de
adquisicion y el precio de enajenacion o el importe obtenido por la liquidacion, y seran gravadas en
Espafia a un tipo fijo del 18%, salvo que resulte aplicable un convenio para evitar la doble
imposicién suscrito por Espafia, en cuyo caso se estara a lo dispuesto en dicho convenio.

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

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

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

4.2 Informacion sobre el subyacente
4.2.1 El precio de ejercicio y precio de referencia final

El Precio de Ejercicio también denominado Strike, significa el precio del Activo Subyacente al que
el titular del warrant tendra derecho a comprar (en caso de un Call) o vender (en caso de un Put) el
Activo Subyacente en la Fecha de Ejercicio, y que se utilizara por el emisor para determinar,
mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, si corresponde un Importe de Liquidacién a los
titulares de los Warrants.

El Precio de Liquidacion significa el precio del Activo Subyacente a utilizar por el Agente de
Céculo a fin de determinar, mediante la aplicacion de la formula de liquidacion, si corresponde un
Precio de Liquidacion a los titulares de los Warrants recogido en las correspondientes Condiciones
Finales.
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El Precio de Ejercicio y el de Referencia Final o Precio de Liquidacion seran determinados en la
Fecha de Emision, en las Condiciones Finales de cada emision.

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

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

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

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

1. indices Bursatiles: un warrant cuyo subyacente es un indice bursétil de mercados organizados de
valores de renta variable espafioles o extranjeros o el futuro de dicho indice.

I11. Cestas de Indices: un warrant cuyo subyacente es una cesta de indices bursatiles de mercados
organizados de valores de renta variable nacionales o extranjeros; siempre con ponderacion clara 'y
no cambiante durante la vida del warrant.

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

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

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

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

El tipo de subyacente para cada emision estard indicado en las Condiciones Finales de la misma.

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

4.2.3 Descripcion de cualquier episodio de distorsion del mercado o de liquidacion que afecte
al subyacente.

A efectos de las emisiones a realizar bajo el presente Folleto de Base, se considera que existe un

Supuesto de Interrupcion de Mercado en las situaciones definidas a continuacion en funcién del tipo
de subyacente.
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Verificada la existencia de un Supuesto de Interrupcion del Mercado en una fecha tal que, de no
haber sido por el acaecimiento de dicho Supuesto de Interrupcion del Mercado, hubiese sido un dia
apto para efectuar la valoracion correspondiente (Fecha de Valoracion) en la fecha prevista para ello
en las Condiciones Finales correspondientes a cada emision, se estard a las reglas de valoracion
alternativa contempladas a continuacion para cada tipo de subyacente.

Con caréacter general para las emisiones contempladas en este Folleto de Base, en el caso en que en
la fecha de determinacién del Precio de Liquidacién del Activo Subyacente (Fecha de Valoracién
Final) se produjese un Supuesto de Interrupcion de Mercado, se tomard como nueva Fecha de
Valoracion Final el siguiente Dia de Cotizacion en que no se produzca un Supuesto de Interrupcion
del Mercado (con un méaximo de 8 dias), salvo que por la proximidad de la Fecha de Vencimiento
de la emision no fuese posible obtener una nueva Fecha de Valoracion Final, en cuyo caso,
independientemente de que se hubiese producido un Supuesto de Interrupcion del Mercado, se
determinara el valor del indice, o accion de que se trate, en la Fecha de Valoracion Final
originalmente fijada para la determinacion del Precio de Liquidacion, de acuerdo con lo establecido
en relacion con las normas de ajuste, descritas posteriormente. En este sentido, “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 realizacion de operaciones el Mercado de Cotizacion y el
Mercado de Cotizacion Relacionado, excepto en el supuesto en que en dichos mercados adelanten
su cierre sobre la hora habitual prevista para ello, sin previo aviso.

A) Respecto de un Indice o Cesta de indices:

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

* En valores que comprendan al menos el 20% de la composicién total del indice de que se trate
Siempre que dicha suspensién o limitacién impida efectuar la valoracion a precios de mercado del
Activo Subyacente, en el momento en que ésta se deba realizar.

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

Como regla general se entendera que existe un Supuesto de Interrupcion del Mercado cuando el
porcentaje de ponderacion del/los valor/es suspendido/s, en el indice de que se trate, alcance el
20%.

Valoracion alternativa:
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En el caso en que se trate de un indice, se tomard 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 ocho Dias de Cotizacion inmediatamente
posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de Valoracién, en cuyo
caso, el octavo Dia de Cotizacion inmediatamente posterior a dicha fecha se tomara como Fecha de
Valoracion, independientemente de que en esa fecha se produzca o permanezca el Supuesto de
Interrupcién del Mercado, y se 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 comenzo6 el Supuesto de Interrupcion del Mercado,
utilizando para ello el precio de cotizacién de los valores que componen el indice (o0 una estimacion
del mismo, si los valores que componen el indice se encuentran suspendidos de cotizacion), en el
Momento de Valoracion en dicho octavo Dia de Cotizacion.

Las formulas y meétodos de célculo utilizados seran los que se consideren mas apropiados para la
determinacion del valor de los Activos Subyacentes.

Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre un indice, sea tendera a las normas
de valoracidn alternativas dictadas por el mercado oficial en el que cotice el futuro correspondiente.

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

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

B) Respecto de una Accidn o Cesta de Acciones:

Cuando, en cualquier dia en que se encuentre abierto a la realizacién de operaciones el Mercado de
Cotizacion (el mercado organizado o sistema de cotizacién especificado para cada accion en las
Condiciones Finales correspondientes a cada emision, teniendo en cuenta que si cualquier accion
que sea Activo Subyacente 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
Cotizacion, el Agente de Calculo notificara a los tenedores de los warrants otro mercado organizado
0 sistema de cotizacion donde se negocie la accion de que se trate) donde se negocie o cotice el
Activo Subyacente de que se trate, durante la media hora inmediatamente anterior al Momento de
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Valoracion correspondiente, se produzca, por cualquier causa, una suspension o restriccion de las
actividades del mercado:

1) Respecto de una Accion:

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

Valoracién alternativa:

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

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

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

Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre una accion, se atendera a las normas
de valoracién alternativas dictadas por el mercado oficial en el que cotice el futuro correspondiente.

2) Respecto de una Cesta de Acciones:

* En acciones que comprendan al menos el 20% de la composicion de la cesta de que se trate.
Siempre que dicha suspension o limitacion impida efectuar el valor accion a precios de mercado del
Activo Subyacente, en el momento en que esta se deba realizar.

Valoracion alternativa:

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

32



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

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

C) Respecto de Tipos de Cambio:

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

Valoracion alternativa:

En el caso de emisiones ligadas al rendimiento de unas divisas contra otras, se tomara como nueva
Fecha de Valoracion el siguiente dia de Cotizacion en que no exista un supuesto de Interrupcion de
Mercado, salvo que el supuesto de interrupcion del Mercado permanezca durante los ocho dias de
Cotizacion inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como
Fecha de Valoracién, en cuyo caso, el octavo Dia de Cotizacion inmediatamente posterior a dicha
fecha se tomara como Fecha de Valoracion, independientemente de que esta se produzca o
permanezca el Supuesto de interrupcion del Mercado. En este caso (permanencia de Supuesto de
Interrupcion del Mercado en el octavo dia de valoracion), se determinara el valor de un tipo de
cambio de una divisa, con arreglo a criterios de razonabilidad econdémica.

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

D) Respecto a la Cotizacion de un Tipo de Interés:

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

Valoracion alternativa:

En el caso de emisiones sobre tipos de interés, se tomara como nueva fecha de valoracion el
siguiente Dia de Cotizacion en que no exista un supuesto de Interrupcion de Mercado, salvo que en
el supuesto de interrupcion del Mercado permanezca durante los ocho dias de Cotizacion
inmediatamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialmente como Fecha de
Valoracion, en cuyo caso, el octavo dia de Cotizacion inmediatamente posterior a dicha fecha se
tomara como fecha de Valoracion, independientemente de que en esa fecha se produzca o
permanezca el Supuesto de Interrupcion del Mercado. En este caso, se determinard el valor de un
tipo de interés sustitutivo que se considere comparable al tipo de interés original.
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Para las emisiones que tengan como referencia un futuro sobre los tipos de interés, se atendera a las
normas de valoracion alternativas dictadas por el mercado oficial en el que cotice el futuro
correspondiente.

E) Valores de Renta Fija:

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

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

4.2.4 Normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente.
A) Ajustes en Activos Subyacentes Constituidos por Acciones o Cestas de Acciones
Numero de decimales y redondeo:

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

NUmero de acciones representado por cada warrant:

El nimero de acciones representado por cada warrant resultante del ajuste estara expresado con
cuatro decimales.

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

» Ampliacién del capital.

* Reduccidn de Capital mediante devolucién de aportaciones a los accionistas.
* Division de nominal de las acciones.

* Agrupacion de acciones mediante variacion del valor nominal

* Dividendos

* Adquisiciones, Fusiones y Absorciones

34



* cualquier otra circunstancia que a juicio del Agente de célculo tenga efectos de diluciéon o de
concentracion del valor tedrico de las acciones.

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

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

Precio de ejercicio:

Se multiplicard el precio de ejercicio por el cociente “acciones antes de ampliacion / acciones
después”.

NUmero de acciones representado por cada warrant:

El nimero de acciones representado por cada warrant se multiplicara por el cociente “acciones
después de la ampliacion / acciones antes”.

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

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

PEN =PEV x (1-VTD/PC)
Donde:

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

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

VTD = Valor teorico del derecho de suscripcion

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

El valor teorico de los derechos de suscripcion preferente se calculara en base al precio de cierre de
la accion, en el dia habil anterior a la fecha de ajuste (siendo esta Gltima la fecha de inicio del
periodo de suscripcion de la ampliacion y que es el primer dia en que cotizan los derechos de
suscripcion) y a las condiciones de emision (desembolso, proporcion sobre las acciones existentes,
diferencia de dividendos) de las acciones nuevas.

En concreto, el valor tedrico del derecho de suscripcion preferente se calcula con la férmula
siguiente:

VTD =N x (C-E- D)
N+V
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Donde:

VTD: valor tetrico del derecho

N: n° de acciones nuevas

V: n° de acciones antiguas

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

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

D: Diferencia de dividendos, si existe, entre las acciones nuevas y las acciones antiguas

NUmero de acciones representado por cada warrant:

El nimero de acciones representado por cada warrant se ajustara de la siguiente forma:
NN =NV / (1-VTD/PC)

Donde:

NN = Numero de acciones representado por cada warrant nuevo (Numero de acciones representado
por cada warrant después de ajuste)

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

VTD = Valor teorico del derecho de suscripcion

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

No existen derechos de suscripcion preferente, entre otros, en los siguientes supuestos:

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

 Cuando la ampliacion se deba a la conversion de obligaciones en acciones (salvo que se hayan
emitido sin exclusion de derecho de suscripcion preferente) o a la absorcion de otra sociedad dentro
de un procedimiento de fusion.

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

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

2) Reduccion de Capital o de Reservas Mediante Devolucion de Aportaciones en Efectivo a los
Accionistas:

Precio de Ejercicio:
El precio de ejercicio se ajustara cuando la sociedad emisora del activo subyacente realice una

disminucion de la reserva por prima de emisién de acciones, u otras cuentas de recursos propios
equivalentes, con distribucién del importe a los accionistas.
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Asimismo se ajustar el precio de ejercicio cuando la sociedad emisora del activo subyacente lleve
a cabo una disminucion del valor nominal de las acciones con distribucion de dicho importe a los
accionistas.

Se ajustara el Precio de Ejercicio restandole el importe por accion que la entidad emisora haya
devuelto a sus accionistas. Dicho ajuste serd efectivo en la fecha de pago del importe a los
accionistas.

3) Division del VValor Nominal (“Splits”):

Precio de Ejercicio:

El Precio de Ejercicio se multiplicard por el cociente “acciones antes de la division / acciones
después”.

NUmero de acciones representado por cada warrant:

El nimero de acciones representado por cada warrant se ajustara multiplicando por el cociente
“acciones después de la division /acciones antes”.

4) Agrupacion de Acciones Mediante Variacion del VValor Nominal

Precio de Ejercicio:

El precio de ejercicio se ajustard multiplicando por el cociente “acciones después /acciones antes”.
NUmero de acciones representado por cada warrant:

El nimero de acciones representado por cada warrant se multiplicard por el cociente “acciones
antes/ acciones después”.

5)Dividendos

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

- el inicio de un pago periddico y recurrente.

- el cambio de un pago periddico y recurrente en forma de dividendos por otra denominacién con el
mismo caracter

- la repeticion de retribuciones a los accionistas contra cuentas de fondos propios con caracter
periddico y recurrente.

b) Los dividendos extraordinarios y otras retribuciones a los accionistas no asimilables al pago de

dividendos ordinarios, se ajustaran por el importe del dividendo o retribucion considerado
excepcional y no periddico.
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c) En los casos en que proceda realizar ajuste por dividendos, se ajustaran el Precio de ejercicio y el
numero de acciones del mismo modo que el apartado 2)(reduccion de capital o reservas mediante
devolucion en efectivo a los accionistas).

d) En el caso de pagos en activos cuya valoracion se prevea dificil de realizar en el momento en que
se debe realizar el ajuste o sobre los que se pueda prever una dificultad de operatividad en mercado
con el activo que se entrega como pago, podra establecerse la no realizacion de ajuste, anunciandolo
con prontitud tras el anuncio de la emisora de su intencion de realizar un pago o una entrega de esas
caracteristicas.

e) En situaciones que exijan la realizacion de un ajuste por entrega de un activo cuya valoracion
solo se conoceria con certeza en la fecha de ajuste, la realizacion del ajuste se realizard en las
condiciones mas equitativas para los tenedores y emisores de warrants establecidas por el agente de
calculo.

6) Adquisiciones, Fusiones y Absorciones:

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

Se considera que se produce una 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 al canje de acciones correspondiente o a la
existencia de acciones de la entidad resultante de la fusion.

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

En los casos en que la adquisicion, fusién o absorcion sea efectiva con anterioridad a la Fecha de
Pago de las emisiones, los ajustes a realizar en las emisiones sobre acciones y cestas de acciones
emitidos seran los siguientes:

a) Si se ofrecen acciones en contraprestacion:

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

* Las acciones que sean Activo Subyacente se sustituiran por las nuevas acciones ofrecidas con su
misma relacion de canje y se realizardn los ajustes correspondientes en el nimero de acciones por
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warrant y en el correspondiente Precio de Ejercicio a fin de tener en cuenta cualquier “pico” que se
produzca como consecuencia de la relacion de canje, o

* Se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente, pagando a los inversores el Importe de
Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte.

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

* La cesta correspondiente se ajustara a fin de incluir las nuevas acciones ofrecidas en canje y se
realizaran los ajustes correspondientes en el nimero de acciones de la cesta y en el correspondiente
Precio de Ejercicio de la misma, a fin de tener en cuenta cualquier “pico” que se produzca como
consecuencia de la relacién de canje o,

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

b) Si se ofrece dinero en contraprestacion.

* En el caso de emisiones sobre acciones, se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente,
pagando a los inversores el Importe de Liquidacién Extraordinario que en su caso resulte.

* En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, se procedera a eliminar de la cesta las acciones
afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio de Ejercicio de la misma.

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

c) Si se ofrecen acciones y dinero en contraprestacion:
En el caso de emisiones sobre acciones, a eleccion del Emisor:

* las acciones que sean Activo Subyacente se sustituiran por las nuevas acciones ofrecidas, con su
misma relacién de canje, y se realizaran los ajustes correspondientes en el nimero de acciones por
warrant y en el correspondiente Precio de Ejercicio, a fin de tener en cuenta los importes percibidos
en efectivo como consecuencia del canje, o

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

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

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

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

B) Supuestos de Insolvencia en Activos Subyacentes Constituidos por Acciones o Cestas de
Acciones
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En el 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 emisiones
contempladas en este Folleto de Base, el Emisor:

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

- En el caso de emisiones sobre cestas de acciones, el Emisor, podra eliminar de la cesta las
acciones afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio de Ejercicio de la misma.

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

* En el caso de emisiones sobre acciones, se procedera a amortizar las emisiones anticipadamente,
pagando a los inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario que en su caso resulte. A estos
efectos, la nueva Fecha de Vencimiento serd una fecha que estard comprendida entre la fecha en
que se anuncie la exclusion definitiva de cotizacion del valor afectado y la fecha de efectividad de
la exclusion.

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

D) Discontinuidad en Activos Subyacentes Constituidos por indices Bursatiles:

a) 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 Valoracién correspondientes, pero si lo
sean por una entidad que les suceda y que sea considerada aceptable o, sea sustituido por un indice
sucesor que se considere utilice una férmula y método de célculo idéntico o substancialmente
similar a los utilizados para el calculo de los indices de que se trate, se entenderd por indice de
referencia el indice asi calculado y publicado por dicha entidad sucesora o dicho indice sucesor,
segun sea el caso.

b) Si en cualquier Fecha de Valoracion designada como tal para una emision, o con anterioridad a la
misma, los promotores, entidades o0 agencias designadas para el calculo del indice utilizado como
referencia para la valoracion del Activo Subyacente:

* llevaran a cabo una modificacién material en la férmula o método de calculo de dicho indice
(distinta a las previstas para el mantenimiento del indice de referencia en el supuesto de cambios en
los valores o activos integrados en el mismo o en otros supuestos ordinarios) o de cualquier otra
forma relevante lo modificaran, o

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

E) Activos Subyacentes Constituidos por Divisas:

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

b) Otras especificaciones de las emisiones sobre tipos de cambio podran ser modificadas, bajo la
recomendacion de un experto, siempre que la situacion econdémica del tenedor del warrant
permanezca inalterada.

c) En el supuesto de emisiones sobre el tipo de cambio del euro contra la moneda de un pais
miembro de la Unidn Europea que no hubiese adoptado el euro, si antes del vencimiento de las
emisiones dicha moneda pasara a formar parte del euro, se procederd a amortizar las emisiones
anticipadamente, pagando a los inversores el Importe de Liquidacion Extraordinario que en su caso
resulte y que se determinard utilizando el tipo de conversion que se fije de manera irrevocable.

F) Activos Subyacentes Constituidos por Tipos de Interés.

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

b) i) En el caso de emisiones que tengan como subyacente el futuro sobre un bono nocional, el
Precio de Ejercicio serd ajustado en el dltimo dia de negociacion del futuro (siendo los
vencimientos normalmente en los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre), o en alguna
fecha anterior. El ajuste se efectia de forma que el antiguo precio de ejercicio sea disminuido
(aumentado) por el valor absoluto del spread por el que el precio del antiguo contrato relevante esté
por encima (por debajo) del precio del nuevo contrato relevante, basados en los precios de cierre
oficiales del mercado de futuros correspondiente.

i) También variaria el Precio de ejercicio en caso de cambiar el tipo de interés del bono entregable.
En este caso, un experto independiente designado por el Emisor establecera el nuevo precio de
ejercicio, de forma que la situacion econdmica del tenedor del warrant permanezca inalterada.

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

independiente designado por el Emisor se encargaria de determinar los ajustes pertinentes (si fuera
necesario).
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iv)Si un experto independiente designado por el Emisor determinase que la designacion de un bono
entregable es imposible, las emisiones se amortizaran anticipadamente.

c) Otras especificaciones de las emisiones sobre tipos de interés podran ser modificadas, bajo la
recomendacion de un experto, siempre que la situacion econdémica del tenedor del warrant
permanezca inalterada.

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

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

5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la oferta.

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

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

5.1.2 Importe nominal maximo de la oferta.

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

El importe de cada emision concreta estara detallado en las correspondientes Condiciones Finales.

5.1.3 Plazo, incluida cualquier posible modificacion, durante el que estara abierta la oferta y
descripcion del proceso de solicitud.

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

Se puede emitir los warrants al amparo del presente Folleto de Base, durante un plazo de 12 meses
desde la publicacion del indicado Folleto.

5.1.4 Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud, (ya sea en nimero de valores o
el importe total por invertir).

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

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

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

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

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

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

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

No aplicable.

5.2 Plan de distribucién y asignacion

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

Una vez admitida a negociacion la emision de los warrants, su colocacion no queda reservada a
ningun colectivo especifico, pudiendo ser colocados los valores a cualesquiera personas o entidades
y publico en general, sin perjuicio de las eventuales limitaciones que, por su normativa especifica,
pudieran ser aplicables a determinados inversores.

5.2.2. Proceso de notificacion de cantidad asignada e inicio de negociacion

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

5.3. Precios.
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El método de valoracion utilizado tanto para el célculo de los precios de emision de los Warrants
como de sus Primas o valores de mercado se describe a continuacion.

Método de valoracion de un Warrant

El método de valoracion utilizado por el emisor para calcular las distintas Primas de cada una de las
emisiones que se realicen al amparo del Presente Folleto de Base estard basado en la aplicacién de
modelos de valoracién dentro de un entorno Black-Scholes.

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

Para valorar los Warrants de tipo europeo el método de valoracion utilizado estard basado en la
aplicacion de las formulas de Black-Scholes:

Para los Call Warrants:
CALL=e"% SN (d2) -e " XN(d2)

Para los Put Warrants:

PUT = e " XN (-d2)- €™ SN (-d1)

Donde,
dlzﬁ? [Iog (;J +[r—q+622]TJ

o35

S = precio actual del activo subyacente

X = precio de ejercicio del instrumento

T = plazo hasta vencimiento del instrumento

N = funcion de distribucion normal

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

g = una constante que depende del subyacente (véase abajo)

Cuando el activo subyacente es:

Una accion, un indice o una cesta de acciones o indices: la constante q es la tasa continua de
dividendos estimada para el activo subyacente
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Un tipo de cambio de divisa: la constante g es el tipo de interés de la divisa.
Un futuro: la constante g es igual a r

Un tipo de interés

Valor de una Call sobre tipos de interés:

C=e"T[FN(d) - KN (d2)]

Valor de una Put sobre tipos de interés:

P=e [~ FN(-d2) + KN (-d2)]
Donde,

|_nE +1 o’T
K) 2

T

di=

do=di—oT

o = volatilidad
F = Precio del Activo Subyacente, futuro
K = Precio de ejercicio
r = Tipo de interés libre de riesgo

T = Tiempo de vida de la opcién

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

Partimos de un Activo Subyacente de precio S que en un paso de tiempo AT puede o0 bien subir a un

. + . . - .. ., . .
nivel S o bajar a un nivel S~ Asimismo, tenemos una opcion americana sobre el Activo
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. : _ +) .
Subyacente que expira al pasar el tiempo AT y cuyos valores al vencimiento son P"= ¢ (S ) Si

el precio del Activo Subyacente sube y P =t (S_) si el precio del subyacente baja.
Parauna CALL, f (u)=max (u-X,0),yparaunaPUT f (u)=max (X- u,0).

En la practica S = geoVT y S™ = se T donde & es el parametro de volatilizad del Activo
Subyacente.

. _ ) i .
Conocemos los valores P y P y queremos determinar el precio P , de la opcion en el

momento de inicio. En caso de que el comprador ejerza la opcién ahora va a ganar f (S) y sino la
ejerce, tiene una opcion europea. Asi, P ,=max (f (S), P ) donde P . es el precio de la
opcion equivalente europea.

En caso de que el comprador no ejerza la opcidn, el agente que vende la opcidn sobre las acciones
comprard una proporcion p de esas acciones en el momento de vender la opcion, creando una

cartera de acciones compradas y una opcion vendida. El valor de esa cartera al vencimiento de la
opcion sera:

e p S*.p* ante una subida del Activo Subyacente

e pS - P ante unabajada del Activo Subyacente

Cuando ambas expresiones son iguales se cumple que:

_(Pr—pP-
Pl g

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

(ps_PE)erAT =ps+_P+
Sustituyendo la expresion para p se obtiene que:
ITe Q- + _ QrAT
PE=P*e S % —P’S e _S
S*-S S*-S

Hasta ahora hemos ignorado el efecto de los dividendos y otros factores semejantes. La formula
general es:
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5 _P+ e(r—q)ATs_s— P S+_e(r—q)ATS
- ST -8 ST -8

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

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

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

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

5.4. Colocacion y suscripcion

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

La entidad colocadora es Banco Espafiol de Credito, S.A.
5.4.2 Nombre y direccion de cualquier Agente de Pagos
El Agente de Pagos es Banco Espafiol de Crédito, S.A.

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

La entidad que suscribe la emision en el mercado primario es Banco Espafiol de Crédito, SA.
5.4.4. Acuerdo de suscripcion
No aplicable

5.4.5 Nombre y direccion del agente encargado del calculo
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El Agente de Calculo sera Banesto Bolsa, S.A., S.V. con domicilio en Madrid, ¢/ Mesena, 80,
28043 Madrid.

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

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

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

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

- realizard cualquier otro calculo o valoracion necesaria para la determinacion de los derechos
correspondientes a los titulares de los warrants.

El Agente de Calculo actuara siempre como experto independiente y sus calculos y determinaciones
seran vinculantes tanto para el Emisor como para los titulares de los warrants. Si en los célculos
efectuados se detectase alguin error, el Agente de célculo procedera a subsanarlo en el plazo méaximo
de cinco dias habiles desde el momento en que se detectase dicho error, o el mismo fueses
notificado al Agente de célculo por cualquier parte interesada.

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

El Agente de Célculo se reserva el derecho a renunciar en cualquier momento mediante notificacion
por escrito al Emisor. En este caso, el Emisor nombrara una nueva entidad en un plazo que en todo
caso no sera superior a quince dias habiles desde que el Emisor reciba la notificacién de dicha
renuncia. En cualquier caso, el cese en sus funciones por parte del Agente de Calculo no sera
efectivo sino hasta la designacion de la nueva entidad y hasta que dicho extremo hubiese sido objeto
de comunicacion a la CNMV y al organismo rector del mercado secundario.

Ni el Agente de célculo ni el Emisor en ningln caso seran responsables ante tercero de los errores

de célculo 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.
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6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

El Consejo de Banesto Emisiones adoptd, el 15 de octubre de 2007, el acuerdo de solicitar la
admision de cada una de las emisiones de warrants realizadas al amparo del presente Folleto de
Base en la Bolsa de Valores de Madrid y Barcelona y/o en otras Bolsas Espafiolas y Europeas. En
este sentido, est4 previsto solicitar la admision en la Bolsa de Madrid y Barcelona y en el Sistema
de Interconexion Bursatil.

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 al amparo del presente
Programa, de modo que en el plazo maximo de 7 dias habiles, contados desde la fecha de emision,
estén cotizando en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona. En cualquier caso, los warrants se
admitiran a cotizacion antes de su vencimiento.

Banesto Banco de Emisiones, S.A. conoce y acepta cumplir integramente los requisitos y
condiciones que, segun la normativa vigente y la reglamentacion de los respectivos organismos
rectores, se exigen para la admisién, permanencia y exclusién de negociacion de warrants en las
Bolsas de Madrid y de Barcelona asi como, en su caso, en el resto de las Bolsas espafiolas. El
Emisor en caso de que los warrants coticen en mercados secundarios organizados extranjeros, se
someterd a las normas vigentes en los citados mercados, o que pudieran dictarse en el futuro,
especialmente en lo relativo a la contratacion, permanencia y exclusion de la negociacion.

6.2 Todos los mercados regulados o mercados equivalentes en los que se admitan warrants a
cotizacién

En Espafa, los warrants estan admitidos a cotizacion en las Bolsas Espafiolas. Las Condiciones
Finales especificaran si los warrants cotizan en la Fecha de Vencimiento o dejan de cotizar el dia
antes de la Fecha de Vencimiento.

6.3 Nombre y direccion de las entidades que tienen un compromiso firme de actuar como
intermediarios en la negociacion secundaria

BANESTO BOLSA, S.A., S.V., con domicilio en ¢/ Mesena n° 80, 28043 Madrid ha sido designada
como especialista de los Warrants a emitir bajo el presente Folleto de base.

Sus responsabilidades como especialista de los warrants ofertados bajo el presente Folleto de Base
incluyen la manutencion de posiciones de posiciones de compra y de venta de los Warrants en
cantidades minimas correspondientes a 1.000 valores o 1.000 euros. El diferencial maximo entre los
precios de venta de los Warrants es el del 5% o de 0,05 euros en el caso de que el precio de compra
sea igual o inferior a 0,40 euros. El especialista deberd mantener posiciones y precios de compra y
de venta de los Warrants a lo largo de toda la sesidn de bolsa, excepto en caso de que el especialista
haya pedido exoneracion temporal a la Sociedad de Bolsas.

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

especialista, en el que el primero designa al segundo como especialista de los Warrants a ofertar
bajo el presente Folleto de Base.
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Objeto del contrato: Banesto Banco de Emisiones, S.A. designa a Banesto Bolsa, S.A., S.V., como
su unico especialista de los correspondientes valores incorporados al segmento de negociacion de
warrants, certificados y otros productos.

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

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

Obligaciones del Especialista: Banesto Bolsa, S.A., S.V., en su condicion de especialista en
Warrants se ajustara a los limites de actuacion establecidos en la Circular de la Sociedad de Bolsas
n® 1/2002, de 7 de noviembre de 2002, en relacion con los valores a los que se extienda su funcién
(en particular, en lo que se refiere a la tipologia de las ordenes y presencia en el mercado) y en las
instrucciones Operativas de la misma, en especial la nimero 39/2003.

En referencia a la circunstancia de la Exoneracion Temporal del Especialista, el apartado 7.2.2.2. de
la Circular 1/2002 establece que Los especialistas podran interrumpir su presencia en el mercado,
dando inmediata cuenta de ello al Departamento de Supervisién, cuando se alcancen los limites
previstos a su actuacion como tales o cuando del Departamento de Supervision lo autorice por
concurrir alguna causa justificada. En los caso en que interrumpan su actuacion sin comunicarlo
oportunamente, la Comision de Contratacion y Supervision podra suspenderles en su condicion de
especialista. En caso de que las causas que fundamentaron esa interrupcion no sean aclaradas o
corregidas, la Comision de Contratacion y Supervision excluird a los especialistas en cuestion del
régimen contenido en la Circular y en sus normas y decisiones complementarias. La suspension y la
exclusion de la condicion de especialista serdn puesta en conocimiento de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

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

a) Parametros de presencia
* El Especialista debera introducira en el mercado posiciones de compra y venta con un diferencial
méaximo entre ellas del 5%, o de 0,05 euros en el caso de que el precio de compra sea inferior a 0,40

euros.

 Cada una de las mencionadas posiciones de compra y venta del especialita tendrda un importe
minimo de 1.000 valores o 1.000 euros.

* El especialitas debera desarrollar las actuaciones indicadas en los epigrafes anteriores a lo largo de
toda la sesion, en un plazo inferior a 5 minutos desde el inicio de la sesién abierta y, en su caso,
desde el momento en que deje de observarse alguna de las circunstancias previstas en los dos
epigrafes anteriores.

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

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

Cuando el especialista estime que el precio del valor es inferior a 0,01 euros estara exonerado de
introducir posicion de compra.

Los servicios desarrollados por Banesto Bolsa, S.A., S.V. se prestaran con caracter gratuito.

7. INFORMACION ADICIONAL

7.1. Declaracion de la capacidad de los asesores externos relacionados con la emisién.

No aplicable.

7.2. Indicacion de otra informacion auditada por los auditores

No aplicable

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

No aplicable

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

No aplicable
7.5. Informacién postemision.

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

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

* La pagina web de la Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es) y de Barcelona (www.borsabcn.es).

Se puede obtener informacion sobre las caracteristicas de los warrants, la oferta y demanda, y el
volumen de negociacion.

* Las paginas de sistema de informacion de Reuters
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Se puede obtener informacion sobre las caracteristicas de los warrants y el volumen de negociacion.
* Las paginas de sistema de informacion de Bloomberg
Se puede obtener informacion sobre las caracteristicas de los warrants y el volumen de negociacion.

Asimismo, se puede obtener informacion sobre el subyacente concreto de cada emisién asi como
sobre los parametros que determinan el precio del warrant (especialmente la volatilidad), en las
paginas de sistema de informacion de Bloomberg. Las Condiciones Finales de cada emision
indicaran la pagina concreta en la cual se recoge la informacion especifica del subyacente en
cuestion.

Adicionalmente, cualquier ajuste sobre cualquier pardmetro de los warrants o de los activos
subyacente, asi como el importe de liquidacion final serd& comunicado como hecho relevante a la
CNMV vy publicado en la pagina web www.cnmv.es y en las paginas web de la Bolsa de Madrid,
(www.bolsamadrid.es) y de Barcelona (www.borsabcn.es).

Asimismo, en las Condiciones Finales que se entregaran a la CNMV antes de la admision a
cotizacion de los warrants y al inversor con el objeto de contratacion a través de los intermediarios
financieros, constaran las informaciones que se recogen en el anexo | del presente Folleto de Base.

7.6 Informacion Financiera intermedia del Emisor

La informacion financiera del Emisor referida al tercer trimestre del afio 2007 ha sido remitida a la
CNMV como hecho relevante, con fecha 13 de noviembre de 2007.
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BALANCE DE SITUACION AL 30 DE SEPTIEMBRE 2007 Y 2006 (Miles de Euros)

PASIVO Y PATRIMONIO
ACTIVO 30-9-07 30-9-06 NETO 30-9-07 30-9-06
CARTERA DE NEGOCIACION: PASIVO |
Derivados de negociacion 249.548 400.184 | CARTERA DE NEGOCIACION:
Derivados de negociacion 249.548 400.184
INVERSIONES CREDITICIAS:
PASIVOS FINANCIEROS A
Depositos en entidades de crédito 7.896.768 9.008.500 | COSTE
AMORTIZADO:
Débitos representados por
valores negociables 6.781.500 7.901.182
Pasivos subordinados 1.013.431 1.006.672
Otros pasivos financieros 1.590 1.349
PERIODIFICACIONES 322 245
TOTAL PASIVO 8.046.391 9.309.632
PATRIMONIO NETO
FONDOS PROPIOS:
Capital emitido 30.050 30.050
Prima de emisién 65.407 65.407
Reservas acumuladas 3.765 3.073
Resultado del ejercicio 703 522
TOTAL PATRIMONIO NETO 99.925 99.052
TOTAL PASIVO Y
TOTAL ACTIVO 8.146.316 9.408.684 |PATRIMONIO NETO 8.146.316 9.408.684

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

AL CIERRE DE 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007 Y 2006 (Miles de Euros)

Ejercicio 2007 | Ejercicio 2006
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 178.521 193.515
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 177.130 192.321
MARGEN DE INTERMEDIACION 1.391 1.194
COMISIONES PAGADAS -
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):
Cartera de negociacion (4) (62)
MARGEN ORDINARIO 1.387 1.132
OTROS GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION 346 329
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION -
MARGEN DE EXPLOTACION 1.041 803
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.041 803
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 338 281
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 703 522
RESULTADO DEL EJERCICIO 703 522
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4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE/ADMITIRSE A COTIZACION

B. Warrants call-spread/ put-spread

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

4.1 Informacioén sobre los valores

4.1.1 Descripcion del tipo y la clase de los valores ofertados y/o admitidos a cotizacion. Codigo
ISIN (nimero internacional de identificacion del valor).

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

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

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

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

La informacion relativa al Codigo ISIN ( International Securities Identification Number), u otros
cadigos utilizados internacionalmente, de cada una de las emisiones realizadas al amparo del
presente Folleto de Base aparecera recogida en las “Condiciones Finales” de la emisién
correspondiente.

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

* Warrants con techo o Call-Spread Warrants:

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

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

* Warrants con suelo o Put-Spread Warrants:

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

Importe de Liquidacion = Max (0; (Pejer - Max (Pliq ; Suelo)) * Ratio

Donde:

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

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

Pejer

Precio de Ejercicio, que es el precio especificado en el momento de la emision. El Precio de
Ejercicio tendrd un maximo de dos decimales, ademas, puede sufrir las modificaciones descritas en
el apartado 4.2.4.

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

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

Ratio

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

4.2 Informacion sobre el subyacente
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4.2.1 El precio de ejercicio

El Precio de Ejercicio es el precio del activo subyacente fijado inicialmente, al que el titular del
warrant tendria derecho a comprar (“call”) o vender (“put”) en la Fecha de Ejercicio, determinada
para cada emision, y que se utilizara por el emisor mediante la aplicacion de la formula de
liquidacion, para calcular si corresponde abonar un importe de liquidacion a los titulares de los
warrants.

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

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA
5.3. Precios.

El método de valoracion utilizado tanto para el calculo de los precios de emision de los Warrants
Spread como de sus Primas o valores de mercado se describe a continuacion.

Una Call paga, al ejercer, max (S — X, 0) donde X es el Precio de Ejercicio y S es el precio del
Activo Subyacente. Por tanto, las posibles ganancias no tienen limite superior.

Un Call Spread paga max(min(R, S) — X, 0) donde R, el “roof” o techo, es una cantidad fijada al
inicio y mayor que X. La méxima ganancia del Call Spread es R — X.

De la misma manera, un Put Spread paga max(X — max(F, S), 0) donde F, el “floor” o suelo, es
una cantidad fijada al inicio y menor que X. La maxima ganancia del Put Spread es X — F.

Para valorar Warrants Spread de tipo europeo se utilizaran modelos de la familia Black-Scholes:

Un Call Spread europeo es equivalente a comprar una Call europea con precio de ejercicio X y
vender una Call europea con precio de ejercicio R. Asi, su precio es la diferencia de los precios de
estos dos instrumentos y se puede calcular con las férmulas desarrolladas para los Warrants
tradicionales.

Un Put Spread europeo es equivalente a comprar una Put europea con precio de ejercicio X y
vender una Put europea con precio de ejercicio F. Asi, su precio es la diferencia de los precios de
estos dos instrumentos y se puede calcular con las férmulas desarrolladas para los Warrants
tradicionales.

Los Warrants Spreads de estilo americano se valoraran dentro del entorno del modelo binomial
de Cox-Ross-Rubinstein explicado en el apartado relativo a los Warrants tradicionales.

Para los Call Spread, la funcion f de este modelo vendra dada por f (u) = max(min(R,u) - X, 0) y
por f (u) = max(X-max(F, u), 0), para los Put Spreads.
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IV. MODULO ADICIONAL DE GARANTIA (anexo VI del Reglamento (CE) N°
809/2004 de la Comisidon de 29 de abril de 2004)

1. Naturaleza de la garantia.

La Comision Ejecutiva de Banco Espafiol de Crédito, S.A., en su reunion celebrada el 15 de octubre
de 2007, acordd garantizar solidariamente las emisiones que Banesto Banco de Emisiones, S.A.
realice al amparo del presente Folleto de Base de Warrants, por un importe maximo de hasta
CUATROCIENTOS MILLONES (400.000.000) DE EUROS.

La referida garantia solidaria fue acordada por la Comision Ejecutiva de Banco Espafiol de Crédito,
S.A., en virtud de la delegacion de facultades conferida en su favor por el Consejo de
Administracion de fecha 29 de agosto de 1994, que se extiende a las mismas facultades de éste
excepto las indelegables por Ley. En virtud del citado acuerdo de la Comision Ejecutiva de Banco
Espafiol de Crédito, S.A. de fecha 15 de octubre de 2007 se facultan a determinados apoderados,
entre ellos a D. Angel Romero Sanchez para que con caracter solidario y en nombre y
representacion de Banco Espafiol de Crédito, y en relacion con el Programa de Warrants “Folleto de
Base de Warrants Banesto Banco de Emisiones 2007” y con las distintas emisiones que se realicen a
su amparo pueda completar, modificar y desarrollar las caracteristicas del Programa de Warrants
incluidas en el acuerdo de la garantia adoptado en la mencionada sesion de la Comision Ejecutiva,
en los mas amplios términos, pudiendo llevar a cabo cuantas actuaciones y firmar cuantos
documentos publicos y privados sean necesarios 0 convenientes en orden a obtener las
verificaciones o autorizaciones necesarias de la Comision nacional del Mercado de Valores.

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

2. ALCANCE DE LA GARANTIA

Banco Espafiol de Crédito, S.A., garantiza con caracter solidario y renuncia a los beneficios de
excusion, division y orden, las obligaciones que se deriven para Banesto Banco de Emisiones, S.A.,
del que es accionista mayoritario, del “Folleto de Base de Warrants Banesto Banco de Emisiones
2007” y de las distintas emisiones que se realicen a su amparo.

La garantia serd exigible a partir del tercer dia habil siguiente al dia en que cada titular de los
warrants proceda al ejercicio de los mismos, siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

a) - Que Banesto Banco de Emisiones, S.A. no haya satisfecho a cada ejercitante en la fecha de
pago, al ejercicio, y por warrant, el importe de liquidacion o el importe de liquidacion
extraordinario que corresponda.

b) - Que el reclamante entregue a Banco Espafiol de Crédito, S.A. contra el pago de la suma
reclamada:
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* Certificado de transferencia de propiedad a favor de Banco Espafiol de Crédito, S.A. de los
warrants ejercitados.
* Declaracion de no haber recibido la cantidad reclamada y exigible a Banesto Banco de
Emisiones, S.A., por razon del ejercicio de dichos warrants, y de subrogar, como consecuencia
del pago, a Banco Espafiol de Crédito, S.A., en sus derechos frente a Banesto Banco de
Emisiones, S.A.
El lugar de entrega de documentos y de cualquier notificacion relativa a esta garantia asi como el
pago de la misma seré el domicilio de Banco Espafiol de Crédito, S.A. en Avenida Gran Via de
Hortaleza n°® 3 — 28043 Madrid.

c) — Que no hayan transcurrido més de tres meses desde el vencimiento de los warrants.

3. Informacion sobre el Garante

Banco Espafiol de Crédito, S.A., se constituyd el dia 1 de mayo de 1902 mediante escritura
autorizada por el notario que fue de Madrid, Sr. Garcia Lastra, habiéndose adaptado sus estatutos a
la vigente Ley de Sociedades Andnimas mediante escritura otorgada en Madrid, el dia 16 de agosto
de 1991, ante el notario de Madrid, D. Félix Pastor Ridruejo, con el n® 3.582 de su protocolo,
modificada por otra también autorizada por dicho notario el dia 27 de septiembre de 1991, con el
numero 3.947 de protocolo; inscritas en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 1.582, folio 1, hoja
M- 28.968, inscripcion 4.417. La Sociedad tiene su domicilio social en Madrid Avenida Gran Via
de Hortaleza n® 3 y Codigo de Identificacion Fiscal n® A-28000032.

El capital social de Banco Espafiol de Crédito, S.A. al cierre del ejercicio de 2006, era de
548.520.777,42 euros y se encuentra totalmente desembolsado.

El Documento de Registro del Garante, inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 9
de agosto de 2007, se incorpora por referencia y se encuentra a disposicion del publico en el
domicilio de Banco Espafiol de Crédito, S.A. y en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

4. Documentos para consulta.

- Certificacion relativa a los acuerdos que autorizan la garantia a la que hace referencia el presente
documento, se encuentra depositada y a disposicion del publico en la CNMV.

- El Documento de Registro de Banesto Banco de Emisiones, S.A. se encuentra depositado y a
disposicion del pablico en los registros oficiales de la CNMV con fecha 22 de mayo de 2007.

- Las cuentas anuales auditadas de Banesto Banco de Emisiones, S.A. correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2006.

El Documento de Registro del Emisor y sus Cuentas anuales auditadas correspondientes a los tres
ultimos ejercicios se pueden consultar en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).
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- ElI Documento de Registro de Banco Espafiol de Crédito, S.A. se encuentra depositado y a
disposicion del publico en los registros oficiales de la CNMV con fecha 9 de agosto de 2007.

- Las cuentas anuales auditadas de Banco Esparfiol de Crédito, S.A., asi como las de su Grupo
Consolidado, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2006.

El Documento de Registro del Garante y sus Cuentas anuales auditadas correspondientes a los tres
ultimos ejercicios se pueden consultar en www.banesto.es, asi como en la pagina web de la CNMV
(Www.cnmv.es).

- La escritura de constitucion del Emisor y del Garante se encuentran a disposicion del publico para
su consulta en el domicilio social, en Madrid, Avenida Gran Via de Hortaleza n® 3, 28043 y en el
Registro Mercantil de Madrid.
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Banesto Banco de Emisiones, S.A.

Grupo Banesto

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

Anexos VI 'y XIl del Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004.

Documento firmado en Madrid, el 26 de noviembre de 2007.

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

Fdo: José F. Doncel Razola Fdo.: Angel Romero Sanchez
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ANEXO |. Modelo de Condiciones Finales
CONDICIONES FINALES DE WARRANTS BANESTO BANCO DE EMISIONES 2007

Las presentes Condiciones Finales estan complementadas por el “Folleto de Base de Warrants
Banesto Banco de Emisiones 2007” inscrito en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores con fecha XX de XXXXX de 2007, por el Documento de Registro del Emisor,
que ha sido inscrito en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores con
fecha 22 de mayo de 2007 y por el Documento de Registro del Garante, que ha sido inscrito en los
Registros Oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 9 de agosto de
2007.

Para obtener una vision en conjunto de los valores deberan leerse todas las informaciones
mencionadas anteriormente.

D. José Francisco Doncel Razola, con DNI n° 2.197.691-H nombre y representacion de BANESTO
BANCO DE EMISIONES, S.A., en calidad de Presidente del Consejo de Administracién y en
virtud del apoderamiento del Consejo con fecha 15 de octubre de 2007, relativo al Folleto de Base
de Warrants Banesto Banco de Emisiones 2007, fija las Condiciones Finales y asume la
responsabilidad por las mismas.

D. Angel Romero Sanchez con DNI n°® 7.221.923-S, en nombre y representacion de BANCO
ESPANOL DE CREDITO, S.A., en calidad de apoderado especial y expresamente autorizado en
virtud del acuerdo de la Comisidn Ejecutiva de fecha 15 de octubre de 2007, relativo al Folleto de
Base de Warrants Banesto Banco de Emisiones 2007, fija las Condiciones Finales y asume la
responsabilidad por las mismas.

D. José Francisco Doncel Razola 'y D. Angel Romero Sanchez declaran que, tras comportarse con
una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en las Condiciones
Finales es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que
pudiera afectar a su contenido.

Tipo de valores:
» Caracteristicas de la emision:

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

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

Saldo dispuesto en el Folleto de Base:
Saldo disponible en el Folleto de Base:
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* Liquidacion de los Warrants
Mercados de Cotizacion:
Tipo de liquidacion:

Ejercicio de los warrants:
Ultimo dia de cotizacion:
Precio de liquidacion:

Fecha de valoracion:
Momento de valoracion:
Fecha de pago:

* Informacion sobre el activo subyacente

Emisor:

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

Mercado de cotizacion del subyacente:

Mercado de cotizacion Relacionado del subyacente:

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

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

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

D. José Francisco Doncel Razola D. Angel Romero Sanchez
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