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A los Consejos de Administracion de Banco Santander, S.A. y Banco Espaiiol de Crédito, S.A.:

1. INTRODUCCION

A los fines previstos en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, “la Ley de Modificaciones
Estructurales”), y los articulos 340 y 349 del Reglamento del Registro Mercantil, de acuerdo
con nuestra designacion como experto independiente por parte de D* Emilia Tapia Izquierdo,
Registrador Mercantil de Cantabria, emitimos, con fecha 18 de febrero de 2013, el presente
informe de experto independiente respecto del Proyecto ComUn de Fusion (en adelante
también “el Proyecto de Fusion” o “el Proyecto”) de las sociedades Banco Santander, S.A. (en
adelante, “Banco Santander” o “la Sociedad Absorbente”) y Banco Espanol de Crédito, S.A.
(en adelante, “Banesto” o “la Sociedad Absorbida”) (en adelante, conjuntamente, “las
Sociedades”), aprobado por los Consejos de Administracion de ambas, con fecha 9 de enero
de 2013.

De conformidad con el articulo 34.1 parrafo segundo, este informe es el informe de experto
independiente Unico sobre el Proyecto de Fusion.

2. OBJETIVOS Y ALCANCE DE NUESTRO TRABAJO

De acuerdo con el requerimiento del Registro Mercantil de Cantabria y demas legislacion
aplicable, el alcance de nuestro trabajo ha consistido en la revision del Proyecto de Fusion,
que se adjunta como Anexo a este informe, y de toda la documentacion que se ha puesto a
nuestra disposicion en relacion con el mismo, para poder concluir respecto a si esta o no
justificado el tipo de canje de las acciones de los accionistas en la Sociedad Absorbida por
acciones de la Sociedad Absorbente, cuales han sido los métodos seguidos para establecerlo,
si tales métodos son adecuados, con indicacion de los valores a los que conducen vy las
dificultades especiales de valoracion, si existiesen.

Debido a que Banco Santander atendera al canje de las acciones de Banesto con acciones
mantenidas en autocartera y, por tanto, no se aumentara el capital social de Banco Santander
a tal fin, dentro del alcance de nuestro trabajo no es necesario que nos manifestemos sobre
el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue.

Debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y, por lo tanto, no
supone ninguna recomendacion a los Consejos de Administracion de las Sociedades, a las
Juntas Generales de accionistas de las mismas o a terceros sobre la posicion que deberian
tomar en relacion con la operacion de fusion prevista u otras transacciones de las Sociedades,
ni sobre los efectos de las mismas para éstas. Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la
conveniencia de las estrategias de negocio de las Sociedades ni de las razones de las mismas.
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3.  DESCRIPCION DEL PROYECTO COMUN DE FUSION

3.1. Identificacion de las sociedades intervinientes

Los datos identificativos de las Sociedades son los siguientes:
" Sociedad Absorbente:

- Banco Santander es una entidad de crédito de nacionalidad espafola, registrada en
el Registro de Bancos y Banqueros del Banco de Espaia bajo el nimero 0049 y
domiciliada en Santander, en Paseo de Pereda, nimeros 9-12, y nimero de
identificacion fiscal A-39.000.013 e inscrita en el Registro Mercantil de Santander en
la hoja nimero 286, folio 64, libro 5° de sociedades.

- El capital social de Banco Santander asciende a 5.269.341.572,5 euros, dividido en
10.538.683.145 acciones de 0,50 euros de valor nominal cada una, representadas
mediante anotaciones en cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, y admitidas
a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao a
través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

" Sociedad Absorbida, que se extingue por la absorcion:

- Banesto es una entidad de crédito de nacionalidad espafola, registrada en el
Registro de Bancos y Banqueros del Banco de Espaia bajo el nimero 0030 y
domiciliada en Madrid, en Avda. Gran Via de Hortaleza, nimero 3, y nimero de
identificacion fiscal A-28.000.032 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el
tomo 36 de sociedades, folio 177, hoja numero 1.595.

- El capital social de Banesto asciende a 543.035.570,42 euros, dividido en
687.386.798 acciones de 0,79 euros de valor nominal cada una, representadas
mediante anotaciones en cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, y admitidas
a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao a
través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

3.2. Contexto y proposito de la fusion

Con fecha 17 de diciembre de 2012, Banco Santander comunicé que su Consejo de
Administracion habia acordado proponer a Banesto una operacion de fusion por absorcion de
Banesto por Banco Santander. El 19 de diciembre de 2012, el Consejo de Administracion de
Banesto hizo publica su intencion de iniciar el estudio de esa fusion.

En las respectivas sesiones celebradas el 9 de enero de 2013, los Consejos de Administracion
de Banco Santander y Banesto redactaron y suscribieron el Proyecto de Fusion relativo a la
fusion por absorcion de Banesto por Banco Santander.

El Proyecto de Fusion fue redactado y aprobado por los Consejos de Administracion de las
Sociedades y firmado por sus miembros (con las excepciones que en él se indican) de
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conformidad con lo dispuesto en los articulos 30 y siguientes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, quedando insertado, con posibilidad de ser descargado e imprimido, en las
respectivas paginas web corporativas de las Sociedades, el 9 de enero en el caso del Banco
Santander y el 10 de enero en el caso de Banesto.

A los efectos de lo previsto en los articulos 33 y concordantes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los miembros de los Consejos de Administracion de las Sociedades deben
elaborar sendos informes sobre el Proyecto de Fusion, en los que, de acuerdo con lo previsto
en los referidos articulos, explican y justifican detalladamente el Proyecto en sus aspectos
juridicos y economicos, con especial referencia al tipo de canje.

El Proyecto de Fusion sera sometido para su aprobacion a las Juntas Generales de accionistas
de Banesto y Banco Santander, de acuerdo con lo previsto en el articulo 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, previstas para el 21 de marzo de 2013 y el 22 de marzo de 2013,
respectivamente.

Asimismo, como parte del proceso de integracion bajo la marca “Santander” de la actividad
bancaria del Grupo Santander en Espaia se producira, en una operacion separada, la
integracion del negocio de Banco Banif, S.A.Unipersonal (en adelante, “Banif”). Esa
integracion tendra también lugar mediante la absorcion de Banif por Banco Santander,
habiéndose aprobado el correspondiente proyecto comun de fusion por los Consejos de
Administracion de Banco Santander y Banif el 28 de enero pasado. Ese proyecto sera sometido
a la misma Junta General de accionistas de Banco Santander a la que se someta el Proyecto
de Fusion, no siendo necesaria su aprobacion por la Junta General de Banif, por tratarse de
una fusion especial al ser Banif una sociedad integramente participada por Banco Santander.

La fusion por absorcion de Banesto por Banco Santander se produce en un contexto de
profunda reestructuracion del sistema financiero espafol, que esta suponiendo una fuerte
reduccion del nimero de entidades y la creacion de entidades de mayor tamafo, dada la
necesidad de optimizar sus ingresos, margenes y comisiones, normalizar las provisiones y, en
suma, mejorar la eficiencia.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, la fusion por absorcion de Banesto por Banco Santander
y la integracion de Banif permitiran obtener los siguientes objetivos:

" Una mejora de la eficiencia del Grupo a través de una modificacion estructural que
maximice las economias de escala: (i) un solo centro corporativo y una sola estructura
de gestion, (ii) integracion de estructuras intermedias, e (iii) integracion total de los
“back offices”, sistemas de informacion y operaciones. Las sinergias, tanto de costes
como de ingresos, que se espera conseguir con la integracion en Banco Santander de los
negocios de Banesto y de Banif son de aproximadamente 520 millones de euros antes de
impuestos por ano a partir del tercer ano desde la fusion.

" El refuerzo de la posicion del Grupo Santander en Espaia, a través de una red nacional
con una cuota de mercado equilibrada y con una de las marcas mas fuertes en el
sistema financiero internacional. En particular, la fusion conllevara la existencia de una
marca Unica, con una red mas potente de aproximadamente 4.000 sucursales en toda
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Espaia, con una misma identidad corporativa, en la que se podra ofrecer una gama mas
amplia de productos y una mejor calidad de servicio.

Asimismo, tal y como se detalla en el Proyecto de Fusion, también resultaran importantes
ventajas para los accionistas de las Sociedades:

" Los accionistas de Banesto se convierten en accionistas de Santander, un grupo
internacional diversificado, con presencia en mercados de alto crecimiento, cuyo valor
es muy liquido, con una politica de remuneracion atractiva y con una estrategia
decidida de creacion de valor para el accionista. Los accionistas de Banesto se
beneficiaran ademas, como accionistas de Santander, de las sinergias derivadas de la
fusion.

. Para los accionistas de Banco Santander la operacion tiene bajo riesgo de ejecuciony
provocara importantes sinergias de integracion. Ademas, se espera que la fusion sea
positiva desde el punto de vista del beneficio por accion.

3.3. Bases de la fusion

En los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, la fusion se llevara a cabo, si asi lo aprueban las respectivas Juntas Generales
de accionistas, mediante la modalidad de fusion por absorcion de Banesto por Banco
Santander, con extincion, via disolucion sin liquidacion, de la primera y transmision en bloque
de todo su patrimonio a la segunda, que adquirira, por sucesion universal, la totalidad de los
derechos y obligaciones de Banesto. Como consecuencia de la fusion, los accionistas de
Banesto distintos de Banco Santander recibiran en canje acciones de Banco Santander.

El apartado 11.1 del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances de
fusion, a los efectos del articulo 36.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los cerrados
por Banco Santander y Banesto a 31 de diciembre de 2012.

El Consejo de Administracion de Banco Santander formulé dicho balance en su reunion del dia
28 de enero de 2013. Por su parte, el Consejo de Administracion de Banesto ha formulado su
balance de fusion en su reunion del dia 18 de febrero de 2013.

Los balances de Banco Santander y de Banesto, debidamente verificados por su auditor de
cuentas (Deloitte, S.L., en ambos casos), seran sometidos a la aprobacion de las respectivas
Juntas Generales de accionistas que resolveran sobre la fusion, con caracter previo a la
adopcion del propio acuerdo de fusion.

Asimismo, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.10% de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 11.2 del Proyecto de Fusién deja constancia de que las condiciones
en las que se realiza la fusidn se han determinado tomando en consideracion las cuentas
anuales de las sociedades que se fusionan correspondientes al ejercicio cerrado el dia 31 de
diciembre de 2012, siendo el ejercicio social de las sociedades que se fusionan coincidente
con el ano natural.
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El apartado 11.3 del Proyecto de Fusion hace contar, a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 31.92 de la Ley de Modificaciones Estructurales, que los activos y pasivos transmitidos
por Banesto a Banco Santander se registraran en la contabilidad de Banco Santander por el
importe que corresponderia a los mismos, una vez realizada la operacion, en las cuentas
anuales consolidadas del grupo a la fecha de efectos contables de la fusion.

3.4. Fecha de efectos contables y de participacion en las ganancias de los nuevos
accionistas

Se ha establecido el dia 1 de enero de 2013 como fecha a partir de la cual las operaciones de
Banesto se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de Banco Santander.

Por otra parte, las acciones que sean entregadas por Banco Santander a los accionistas de
Banesto para atender al canje daran derecho a sus titulares, desde la fecha en que sean
entregadas, a participar en las ganancias sociales de Banco Santander en los mismos términos
que el resto de acciones de Banco Santander en circulacion a dicha fecha. Tal y como se hace
constar en el Proyecto de Fusion, los accionistas de Banesto no tendran derecho a participar
en el programa Santander Dividendo Eleccion previsto para abril / mayo de 2013, cuya fecha
de referencia es previa a la fecha prevista de consumacion de la fusion.

3.5. Prestaciones accesorias, derechos especiales y titulos distintos de los representativos
del capital

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusion, no existen en Banco Santander ni en
Banesto prestaciones accesorias, acciones especiales privilegiadas ni personas que tengan
atribuidos derechos especiales distintos de la simple titularidad de las acciones, por lo que no
procede el otorgamiento de ningln derecho especial ni el ofrecimiento de ningln tipo de
opciones.

Las acciones de Banco Santander que se entreguen a los accionistas de Banesto como
consecuencia de la Fusion no otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

3.6. Tipo de canje, método de atender al canje y acciones que acuden al canje

El tipo de canje de las acciones de Banco Santander y Banesto ha sido determinado sobre la
base del valor real de sus patrimonios sociales y sera de 0,633 acciones de Banco Santander,
de 0,5 euros de valor nominal cada una, por cada accion de Banesto, de 0,79 euros de valor
nominal cada una, sin que se prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

Tal y como establece el Proyecto de Fusion, Banco Santander atendera al canje de las
acciones de Banesto con acciones en circulacién mantenidas en autocartera y, por tanto, no
se aumentara el capital social de Banco Santander.

Acudiran al canje las acciones en circulacion de Banesto, salvo aquellas que en aplicacion de
lo previsto en el articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales no puedan; esto es, ni
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las acciones propiedad de Banco Santander (incluidas las que adquiera, en su caso, a través
del agente de picos), ni las acciones mantenidas en autocartera por Banesto. A 31 de
diciembre de 2012 Banesto mantenia, a través de su filial Dudebasa, S.A., 4.982.936 acciones
en autocartera, representativas del 0,7249% de su capital.

Como se indica en el Proyecto, a 31 de diciembre de 2012, Santander era titular directamente
de un 88,2102% del capital social de Banesto e, indirectamente a través de su sociedad
integramente participada Cantabro Catalana de Inversiones, S.A., de un 0,7873%.

3.7. Condiciones suspensivas

La eficacia de la fusion esta sujeta a las condiciones suspensivas que se relacionan a
continuacion:

" La autorizacion del Ministerio de Economia y Competitividad para la absorcion de
Banesto por Banco Santander, de acuerdo con lo previsto en el articulo 45.c) de la Ley
de Ordenacion Bancaria de 31 de diciembre de 1946.

" La obtencion de las restantes autorizaciones que por razon de la actividad de Banesto o
sus filiales fuera preciso obtener de Banco de Espaia, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores o de cualquier otro 6rgano administrativo o entidad supervisora.

4. METODOS DE VALORACION SEGUIDOS PARA LA DETERMINACION DEL TIPO DE CANJE

4.1. Método principal de valoracion aplicado por los Consejos de Administracion de las
Sociedades

El tipo de canje, de conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios de Banco
Santander y Banesto.

A fin de determinar el valor real de los patrimonios sociales de las Sociedades para fijar el
tipo de canje, el método de referencia aplicado por los Consejos de Administracion ha sido el
basado en su precio de cotizacion bursatil, cuya utilizacion como criterio de valoracion se
justifica por ser el criterio mas cominmente aplicado en fusiones de sociedades cotizadas vy el
método que se suele considerar como preferente para determinar el valor real en el caso de
valores cotizados (a titulo de ejemplo, en el articulo 504.2 de la Ley de Sociedades de
Capital, a efectos de determinar el valor razonable de las acciones a emitir en aumentos de
capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente, se presume que aquel es el que
resulte de la cotizacion bursatil salvo que se justifique lo contrario).

En aplicacion del método de referencia acordado, se ha tenido en cuenta, como punto de
partida, el precio de cotizacion bursatil de las Sociedades al cierre del mercado del dia 14 de
diciembre de 2012, fecha habil de mercado inmediatamente anterior a la primera
comunicacion publica sobre la fusion.
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A cierre del mercado del dia 14 de diciembre de 2012, el precio de la accion de Banco
Santander era de 5,90 euros y el de la accion de Banesto 2,99 euros. Sobre esos precios de
cotizacion, el tipo de canje acordado supone valorar las acciones de Banesto a 3,73 euros por
accion, resultando una prima ofrecida a los accionistas de Banesto sobre el precio de mercado
de dicha fecha del 25%.

En la determinacion del tipo de canje, con la referida prima sobre el precio de cotizacion del
14 de diciembre de 2012, los Consejos de Administracion de Banco Santander y Banesto han
considerado, entre otros, los siguientes aspectos:

" Las sinergias que se conseguiran con la fusion entre las Sociedades.

" Que los accionistas de Banesto no podran percibir la retribucion que, en el marco del
programa Santander Dividendo Eleccion, percibiran los accionistas de Banco Santander
en enero/febrero y abril/mayo de 2013, bien en efectivo bien en acciones de Banco
Santander, puesto que se prevé que la fusion culmine en el mes de mayo. Por parte de
Banesto, no se prevé el reparto de dividendo alguno.

De acuerdo con la informacion incluida en el Proyecto de Fusion, Banco Santander contraté
los servicios de Deutsche Bank, S.A.E. (en adelante, “Deutsche Bank”) como asesor financiero
en relacion con el proceso de fusion. En ejecucion de dicho contrato, a peticion del Consejo
de Administracion de Banco Santander, y para su exclusiva utilizacion, Deutsche Bank emitio
una “fairness opinion” a dicho Consejo con fecha 9 de enero de 2013 en el sentido de que el
tipo de canje acordado es razonable desde un punto de vista financiero para Banco
Santander.

Por otro lado, Banesto contrato los servicios de Barclays Bank PLC (en adelante, “Barclays”) y
Goldman Sachs International (en adelante, “Goldman Sachs”) como asesores financieros en
relacion con la contraprestacion que resulta del tipo de canje acordado, a recibir por los
accionistas de Banesto distintos de Santander y las sociedades de su Grupo y vinculadas en el
marco de la fusion. En ejecucion de dicho contrato, a peticion del Consejo de Administracion
de Banesto, y para su exclusiva utilizacion, Barclays y Goldman Sachs emitieron sendas
“fairness opinions” a dicho Consejo con fecha ambas de 9 de enero de 2013 en el sentido de
que el tipo de canje acordado es equitativo desde un punto de vista financiero para los
accionistas de Banesto distintos de Banco Santander y las sociedades de su Grupo y vinculadas
(“affiliates™).

4.2. Métodos de contraste empleados por los Consejos de Administracion de las Sociedades

4.2.1. Métodos de contraste empleados por el Consejo de Administracion de Banco Santander

El Consejo de Administracion de Banco Santander, ha considerado varios métodos de
valoracion de contraste de la razonabilidad del tipo de canje acordado desde la perspectiva
de Banco Santander.
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Los métodos empleados son los siguientes:

a)

Cotizaciones bursatiles historicas

Este analisis se ha basado en la determinacion del tipo de canje calculado con base en
el valor implicito de las Sociedades que resulta de considerar la media de los precios de
cotizacion de Banco Santander y Banesto para diferentes periodos de tiempo previos al
anuncio de la operacion de fusion, asi como el niUmero de acciones en circulacion a la
fecha del Proyecto de Fusion.

Segun lo comentado, de acuerdo con este método, los tipos de canje estimados sobre la
base de los valores de Banesto y Santander resultantes, son las siguientes:

Banco Santander Banesto
Tipo de
Cotizaciones histéricas Euros por Valor en euros Euros por Valor en euros canje
accion (millones) accion (millones)
Media ultimo mes 5,79 59.760 2,80 1.923 0,483
Media Gltimos tres meses 5,80 59.863 2,88 1.980 0,497
Media Gltimos seis meses 5,49 56.663 2,63 1.808 0,479
Media ultimo afo 5,29 54.599 3,03 2.086 0,574
Media Ultimos tres afos 7,48 77.202 5,28 3.629 0,706

Precio objetivo de analistas

Este método ha consistido en determinar el tipo de canje a partir de los valores de las
Sociedades que de forma implicita se estiman a partir de los precios objetivo asignados
para la accion en los informes de analistas financieros de mercado publicados desde el
1 de octubre de 2012 y considerando el nimero de acciones en circulacion a la fecha
del Proyecto de Fusion.

Con base en este método, se derivan las siguientes valoraciones de las Sociedades y
tipos de canje implicitos:

Banco Santander Banesto

Precio obieti li Tipo de

recio objetivo analistas Euros por | Valor eneuros  Eurospor = Valoreneuros canje

accion (millones) accion (millones)

Mediana 5,98 61.669 3,08 2.117 0,515
Media 5,91 60.943 3,05 2.099 0,517
Maximo 9,11 94.026 5,00 3.437 0,549
Minimo 4,10 42.317 1,80 1.237 0,439

Comparables cotizados

Como metodologia de valoracion para contrastar el tipo de canje acordado en la
operacion, también se han analizado las valoraciones relativas (multiplos de cotizacion)
de las companias comparables a Banco Santander y Banesto que se encuentran
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cotizadas en la actualidad, tomando en consideracion para la realizacion de este
analisis el multiplo price/book value (capitalizacion bursatil/valor en libros) por
considerarse mas apropiado en el actual entorno de mercado espanol.

De la aplicacion de esta metodologia, se derivan los siguientes resultados de valoracion

de las Sociedades y tipos de canje implicitos:

Tipo de

Banco Santander Banesto
Comparables cotizados Euros por = Valor en euros = Euros por = Valor eneuros | canje
accion (millones) accion (millones)
Media 5,56 57.355 2,92 2.008 0,526
Maximo 6,45 66.613 4,17 2.865 0,646
Minimo 5,09 52.545 2,28 1.567 0,448

d) Transacciones precedentes

Igualmente, se ha considerado el método de valoracion mediante transacciones

precedentes comparables que han tenido lugar recientemente en Espana, en el que se

calcula el valor implicito de Banesto teniendo en cuenta los precios a los que se han

realizado las referidas transacciones y la prima/descuento que representaban sobre los

valores de cotizacion en el momento de realizar la transaccion. En la seleccion de
precedentes se han excluido aquellas operaciones en las que se han recibido ayudas
publicas (por ejemplo, esquemas de proteccion de activos).

De la utilizacion de esta metodologia, se obtienen los siguientes resultados:

Banco Santander Banesto

Tipo de

Transacciones precedentes

Euros por Valor en euros Euros por Valor en euros canje

accion (millones) accion (millones)
Media 5,90 60.895 3,21 2.206 0,544
Maximo 5,90 60.895 3,92 2.692 0,664
Minimo 5,90 60.895 2,66 1.829 0,451

e) Descuento de dividendos

Finalmente, se ha utilizado el método del descuento de dividendos para calcular el
valor de uso de las Sociedades. Dicho método, consiste en calcular el valor de una
entidad con base en el valor actual de los dividendos futuros que podria pagar la

entidad una vez cubiertas las necesidades de capital en cada aho. Se han utilizado para

ello como base los planes de negocio existentes.

De acuerdo con la aplicacion del método de descuento de dividendos, se estiman unos

valores en uso de 4.917 millones de euros para Banesto y 115.348 millones de euros
para Banco Santander, resultando un tipo de canje de 0,640 acciones de Banco
Santander por accién de Banesto.
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4.2.2. Métodos de contraste empleados por el Consejo de Administracion de Banesto

El Consejo de Administracion de Banesto, apoyandose en la Comision de Fusion (constituida
ad hoc en el seno del Consejo de Administracion, de caracter informativo y consultivo, cuya
funcion principal ha sido liderar y tutelar el proceso de estudio y decision en relacion con la
fusion), ha considerado varios métodos de valoracion de contraste de la razonabilidad del tipo
de canje acordado desde la perspectiva de los accionistas minoritarios de Banesto.

Los métodos empleados son los siguientes:
a) Cotizaciones bursatiles histéricas

Este analisis se ha basado en la determinacion del tipo de canje calculado con base en
la media de los precios de cotizacion de Banco Santander y Banesto para diferentes
periodos de tiempo previos al anuncio de la operacion de fusion.

De acuerdo con este método, los tipos de canje estimados sobre la base de la media de
los respectivos precios de cotizacion de las acciones de Banesto y Banco Santander
durante los periodos considerados, son las siguientes:

Banco Santander Banesto
Cotizaciones historicas Tipo‘de
Euros por acciéon | Euros por accion canje
Media Gltimo mes 5,79 2,80 0,483
Media ultimos tres meses 5,80 2,88 0,496
Media Gltimos doce meses 5,29 3,03 0,573

b) Comparables cotizados

Como metodologia de valoracion para contrastar el tipo de canje acordado en la
operacion, también se han analizado las valoraciones relativas (multiplos de cotizacion)
de las companias comparables a Banco Santander y Banesto que se encuentran
cotizadas en la actualidad, tomando en consideracion para la realizacion de este
analisis los multiplos de precio/valor en libros, precio/beneficio y regresion de
rentabilidad proyectada frente al precio/valor en libros.

De la aplicacion de este método, resultan valoraciones que sustentan la ecuacion de
canje acordada.

c) Precio objetivo de analistas

Este método ha consistido en determinar el tipo de canje a partir de precios objetivo
asignados para la accion de las Sociedades en informes de analistas financieros de
mercado.

Aplicando este método, el tipo de canje resultante de la media de los precios objetivo
atribuidos respectivamente a la accion de Banco Santander y de Banesto, de acuerdo
con 22 y 16 informes de analisis recientes tenidos en cuenta a estos efectos, todos ellos
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anteriores al 14 de diciembre de 2012, es de 0,517 acciones de Banco Santander por
cada accion de Banesto.

d) Primas en otras operaciones

Por dltimo, se han analizado las primas sobre el valor de cotizacién en operaciones de

adquisicion (fusiones en sentido estricto o no) de sociedades cotizadas en Espafa y
promovidas también por el accionista mayoritario (mas del 30% del capital).

En base a dicho analisis, durante los ultimos 15 afos, la prima con respecto a la
cotizacion media de los 90 dias anteriores a la fecha del anuncio de la operacion ha
ascendido, en promedio, a un 23,3%.

5. ALCANCE Y PROCEDIMIENTOS DE NUESTRO TRABAJO

Nuestro trabajo se ha llevado a cabo mediante la realizacion de los procedimientos que se
describen a continuacion:

" Obtencion de la siguiente informacion:

- Documento de solicitud de nombramiento de experto independiente presentado en
el Registro Mercantil de Cantabria por Banco Santander en relacion con el Proyecto

Comun de Fusion, de fecha 11 de enero de 2013.

- Proyecto Comun de Fusion entre Banco Santander y Banesto de fecha 9 de enero de

2013.

- Certificado de los acuerdos adoptados por el Consejo de Administracion de Banco
Santander en su reunion del dia 9 de enero de 2013.

- Certificado de los acuerdos adoptados por el Consejo de Administracion de Banesto

en su reunion del dia 9 de enero de 2013.

- Actas de los Consejos de Administracion de Banesto celebrados los dias 19 de
diciembre de 2012 y 9 de enero de 2013.

- Documentacion econdmica justificativa del tipo de canje facilitada por la Direccion

de Banco Santander.

- Documentacion econdmica justificativa del tipo de canje facilitada por la Direccion

de Banesto.

- Opinion de razonabilidad (“fairness opinion”) emitida por Deutsche Bank, asesor
financiero de Banco Santander, de fecha 9 de enero de 2013.

- Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions”) emitidas por Barclays y Goldman
Sachs, asesores financieros de Banesto, de fecha 9 de enero de 2013.
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- Presentacion interna de Banco Santander en relacion con los analisis de valoracion
realizados por su parte a los efectos del contraste del tipo de canje propuesto.

- Presentacion publica de Banco Santander denominada “Fusion de Banesto con
Santander”, de fecha diciembre de 2012.

- Cuentas anuales, individuales y consolidadas, formuladas por los Consejos de
Administracion de las Sociedades, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2012.

- Estados financieros intermedios, individuales y consolidados, auditados, a 30 de
junio de 2012, de las Sociedades.

- Cuentas anuales, individuales y consolidadas, auditadas, correspondientes al
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2011, de las Sociedades.

- Determinados estados pUblicos, estados reservados y estados de recursos propios,
individuales y consolidados, de Banco Santander y Banesto correspondientes a los
ejercicios cerrados de 2011 y 2012.

- Planes de negocio y proyecciones financieras a largo plazo de los negocios de Banco
Santander y Banesto, asi como el detalle y las principales hipotesis empleadas.

- Informes de analistas bursatiles relativos a Banco Santander y Banesto.
- Informacion bursatil relativa a precios de cotizacion historicos de las Sociedades.

- Informacion bursatil y financiera publica de compaiias cotizadas comparables a las
Sociedades.

- Informacion publica relativa a transacciones precedentes comparables.

- Hechos relevantes remitidos por las Sociedades a la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) los dias 17 de diciembre de 2012 y 9 de enero de 2013 en relacion
con el anuncio de la fusion y la aprobacion del Proyecto de Fusion por los Consejos
de Administracion, respectivamente.

- Cualquier otra informacion publica econémico-financiera y en relacion con la
operacion de fusion de las Sociedades.

- Otra informacion que se ha considerado de interés para la realizacion de nuestro
trabajo.

. Analisis y revision de la informacion mencionada en el apartado anterior, teniendo en
cuenta el contexto y caracteristicas de la operacion de fusion propuesta.

. Analisis y revision de las metodologias de valoracion empleadas por los Consejos de
Administracion de Banco Santander y Banesto.

" Analisis del tipo de canje establecido en el Proyecto de Fusion a partir de la valoracion
asignada tanto a la Sociedad Absorbida como a la Sociedad Absorbente.
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Mantenimiento de conversaciones y reuniones con la Direccion de las Sociedades, asi
como con los asesores financieros y auditores de las mismas, con el proposito de
recabar otra informacion que se ha considerado de utilidad para la realizacion de
nuestro trabajo.

Contraste del valor economico de las Sociedades mediante la aplicacion de
metodologias de valoracion de general aceptacion y utilizacion para valorar
instituciones financieras bajo el criterio de la continuidad de los negocios, y teniendo
en cuenta el contexto y caracteristicas de la operacion de fusion propuesta.

Las metodologias consideradas, son las que se relacionan a continuacion:
- Cotizacion bursatil.

- Precios objetivos de analistas de mercado.

- Mdltiplos de entidades cotizadas comparables.

- Mdltiplos de transacciones de entidades comparables.

- Descuento de dividendos (Dividend Discount Model).

Realizacion de analisis de sensibilidad sobre las variables mas significativas que pudieran
afectar a los negocios de Banco Santander y Banesto y por lo tanto a los valores
obtenidos.

Obtencion de una carta firmada por los Administradores o Directivos con facultades
representativas suficientes para representar a cada una de las Sociedades en las
gestiones relacionadas con el proceso de fusion de las mismas, confirmando que seguin
su leal saber y entender se nos ha facilitado toda la informacion considerada relevante
para la elaboracion de nuestro informe de experto independiente, asi como que, no se
han producido acontecimientos importantes que pudieran modificar de forma sustancial
el tipo de canje acordado, ocurridos entre la fecha del Proyecto de Fusion y la fecha de
este informe, y que por lo tanto pudieran afectar a nuestras conclusiones.

DIFICULTADES ESPECIALES DE VALORACION

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracion conlleva apreciaciones subjetivas y
realizacion de estimaciones sobre hechos futuros inciertos a la fecha de valoracion, estando
generalmente aceptado que ningdn método de valoracion ofrece resultados totalmente
exactos e indiscutibles, sino rangos donde el valor analizado pueda situarse razonablemente.

En trabajos de esta naturaleza, el alcance de nuestro trabajo se basa fundamentalmente en
el analisis del valor relativo de las Sociedades. Por lo tanto, dicho trabajo no constituye
necesariamente una opinion sobre los valores absolutos utilizados para determinar el tipo de
canje mencionado anteriormente, ni debe considerarse como tal.
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Uno de los métodos de valoracion de contraste, utilizados por los Administradores de Banco
Santander, ha sido el del valor en uso basado en el descuento de dividendos de las
Sociedades. En relacion con el mismo, debemos manifestar que los resultados de su aplicacion
no necesariamente conducen al posible valor razonable o valor de mercado de las mismas.
Asimismo, debemos sefalar que dicho método de valoracion se ha basado en unas
proyecciones financieras de dividendos de las Sociedades realizadas por la Direccion de Banco
Santander, las cuales dadas las incertidumbres inherentes a cualquier estimacion sobre
hechos futuros, podrian no materializarse tal y como se han definido, afectando, por tanto, a
los resultados del mismo.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido una revision o auditoria de la situacion contable,
fiscal, legal, laboral o medioambiental, operativa o de otro tipo de las Sociedades. Por lo
tanto, los riesgos, si existiesen, derivados de dichas situaciones, no han sido tomados en
consideracion en la realizacion de nuestro trabajo y en la emision de las correspondientes
conclusiones.

Nuestro trabajo se ha basado en la informacion proporcionada, principalmente, por las
Sociedades, asi como en informacion procedente de fuentes plblicas, habiendo asumido que
la misma es completa y correcta. BDO no asume o garantiza, expresa o implicitamente, la
veracidad, exactitud e integridad de dicha informacion recibida y reflejada en este
documento.

Una parte de nuestro trabajo se ha basado en las cuentas anuales, individuales y
consolidadas, formuladas por los Administradores de las Sociedades, y que seran auditadas
previamente a su aprobacion por las respectivas Juntas Generales de Accionistas de las
Sociedades. En este sentido, debemos mencionar que nuestro trabajo no ha tenido en
consideracion ningln eventual ajuste que pudiera ponerse de manifiesto como resultado de la
auditoria de dichas cuentas, en su caso.

BDO Auditores, S.L., sociedad limitada espafola, es miembro de BDO International Limited, una compaiiia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial de la red BDO y para todas sus firmas miembro.



IBDO

Informe de experto independiente en relacién con el Proyecto de Fusion entre Banco Santander, S.A. y Banco
Espafiol de Crédito, S.A. 16

7.  CONCLUSIONES

De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y el trabajo realizado, con el objeto
exclusivo de cumplir con lo establecido en el articulo 34 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los articulos 340 y 349 del Reglamento del Registro Mercantil y demas
legislacion aplicable, y sujeto a lo descrito en el apartado 6 anterior, consideramos que, en el
contexto de la fusion objeto de analisis, el tipo de canje propuesto por los Consejos de
Administracion de las Sociedades esta justificado, y los métodos de valoracion utilizados y los
valores a los que conducen son adecuados.

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance de nuestras
comprobaciones, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la adecuacion de los métodos de valoracion utilizados y el tipo de canje
propuesto.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el articulo
34 de la Ley de Modificaciones Estructurales y demas legislacion aplicable, por lo que no sirve
ni debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

BDO Auditores, S.L.

Eduardo Pérez
Socio

Madrid, 18 de febrero de 2013.
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ANEXO:

PROYECTO COMUN DE FUSION APROBADO POR LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE
BANCO SANTANDER, S.A. Y BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.
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parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial de la red BDO y para todas sus firmas miembro.



Proyecto comun de fusion

ENTRE
BANCO SANTANDER, S.A.

(como sociedad absorbente),

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

(como sociedad absorbida)

Boadilla del Monte y Madrid, 9 de enero de 2013
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1. INTRODUCCION

A los efectos de lo previsto en los articulos 30, 31 y concordantes de Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en lo sucesivo, la
“Ley de Modificaciones Estructurales™), los abajo firmantes, en su calidad de miembros de
los Consejos de Administracion de Banco Santander, S.A. (“Santander”) y Banco Espafiol de
Crédito, S.A. (“Banesto”), respectivamente, proceden a redactar y suscribir este proyecto
comun de fusién por absorcion (en lo sucesivo, el “Proyecto de Fusion” o el “Proyecto”),
que serd sometido, para su aprobacion, a las Juntas Generales de Accionistas de Santander y
Banesto, con arreglo a lo establecido en el articulo 40 de la Ley de Modificaciones
Estructurales.

La integracion de Banco Banif, S.A. (en adelante, “Banif”) en Santander se realizara en una
operacion separada.

El contenido del Proyecto es el siguiente.
2. JUSTIFICACION DE LA FUSION

La fusion por absorcion de Banesto por Santander se produce en un contexto de profunda
reestructuracion del sistema financiero espafol, que esta suponiendo una fuerte reduccion del
numero de entidades y la creacion de entidades de mayor tamafio.

Por lo demas, el sistema financiero espafiol ha perdido rentabilidad en los ultimos 5 afios,
debido a una caida en los margenes, que ha producido un deterioro de la eficiencia a pesar de
la mejora de los costes, y a unas provisiones ciclicamente altas. En definitiva, el sector
financiero necesita optimizar sus ingresos, margenes y comisiones, normalizar las provisiones
y, en suma, mejorar la eficiencia.

En este contexto, la fusién por absorcion de Banesto por Santander permitird, de una parte,
mejorar la eficiencia del Grupo a través de una modificacion estructural que maximice las
economias de escala y, de otra, reforzar la posicion del Grupo Santander en Espafia,
incrementando su cuota de mercado de forma selectiva bajo una marca Unica.

A) En cuanto a las mejoras de eficiencia, estas se pueden conseguir a través de la
integracidn de estructuras, mediante: (i) un solo centro corporativo y una sola estructura
de gestion, (ii) integracion de estructuras intermedias, e (iii) integracion total de los
back offices, sistemas de informacion y operaciones. El plazo estimado para la
integracion operativa de Santander y Banesto es de un afio. Como consecuencia de lo
anterior, se producird una optimizacion de sucursales, si bien a un ritmo menor que el
del mercado, lo que coadyuvara a incrementar cuota de mercado.

Las sinergias que se espera conseguir con la operacion son de aproximadamente 520
millones de euros antes de impuestos por afio a partir del tercer afio desde la fusion,
conforme al siguiente desglose:

1.  Sinergias de costes: 30 millones de euros en tecnologia, 69 millones de euros en
inmuebles, 32 millones de euros en operaciones, 8 millones de euros en
publicidad e imagen de marca y 27 millones de euros en otros gastos, lo que, junto
con un ahorro en amortizaciones de aproximadamente 16 millones de euros,
supondria un ahorro total de 183 millones de euros, aproximadamente.
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B)

Por otro lado, mediante la reduccion de la plantilla del Grupo en Espafia de forma
progresiva durante tres afios, se prevé un ahorro de aproximadamente 237
millones de euros antes de impuestos.

En conjunto, se prevé conseguir sinergias de coste de aproximadamente 420
millones de euros.

2.  Sinergias de ingresos: mediante la marca Unica y la nueva estructura de negocio,
apalancandose en la fortaleza de los negocios tradicionales de Banesto como las
pymes y las oficinas corporativas, se establece un objetivo de mejora en los
ingresos de aproximadamente 100 millones de euros.

En lo que se refiere al refuerzo de la posicién del Grupo en Espafia, con la fusion se
conseguira una red nacional con una cuota de mercado equilibrada y con una de las
marcas mas fuertes en el sistema financiero internacional. En particular, la fusion
conllevara la existencia de una marca Unica, con una red mas potente de
aproximadamente 4.000 sucursales en toda Espafia, con una misma identidad
corporativa, en la que se podra ofrecer una gama mas amplia de productos y una mejor
calidad de servicio.

Asi, se espera que la cuota de mercado media en Espafia pase desde el 11% en 2012
hasta un 13% en 2015, y en los depdsitos desde un 14% actual hasta un 16% en 2015.
También se prevé que el margen de intermediacion aumente en 3 afios alrededor de 30
puntos basicos.

En definitiva, el objetivo del Grupo es alcanzar en 3 afios un retorno sobre el capital
(ROTE) de entre el 12% y el 15% en el negocio en Espafia.

Por lo demas, las mejoras en el negocio se ven acompafiadas de ventajas para los accionistas
de Santander y de Banesto:

Los accionistas de Banesto se convierten en accionistas de Santander, un grupo
internacional diversificado, con presencia en mercados de alto crecimiento, cuyo valor
es muy liquido, con una politica de remuneracion atractiva y con una estrategia decidida
de creacion de valor para el accionista. Como posteriormente se desarrollara, esta
conversion en accionistas de Santander se realiza conforme a una ecuacién de canje de
0,633 acciones de Santander por cada accion de Banesto lo que supone una prima muy
significativa para los accionistas de Banesto teniendo en cuenta las cotizaciones de
ambas acciones con anterioridad al momento en que se hizo publica la iniciativa de
fusion. Los accionistas de Banesto se beneficiardn ademas, como accionistas de
Santander, de las sinergias derivadas de la fusion.

Para los accionistas de Santander la operacion tiene bajo riesgo de ejecucion y
provocara importantes sinergias de integracion (como se ha dicho, se prevén unas
sinergias de costes y de ingresos de aproximadamente 520 millones de euros). Ademas,
se espera que la fusién sea positiva desde el punto de vista del beneficio por accion,
mejorandolo en un 3% al tercer afio.
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3. IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES INTERVINIENTES
3.1  Descripcion de Santander

Banco Santander, S.A. es una entidad de crédito de nacionalidad espafiola con domicilio
social en Paseo de Pereda, nimeros 9 al 12, 39004 (Santander) y numero de identificacion
fiscal A-39000013 e inscrita en el Registro Mercantil de Santander en la hoja 286 folio 64
libro 5° de Sociedades, Inscripcién 12, y en el Registro de Bancos y Banqueros del Banco de
Espafia con el nimero 0049.

El capital social de Santander asciende a 5.160.589.875 euros, dividido en 10.321.179.750
acciones de 0,50 euros de valor nominal cada una, representadas mediante anotaciones en
cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, y admitidas a negociaciéon en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo).

3.2 Descripcion de Banesto

Banco Espafiol de Crédito, S.A. es una entidad de crédito de nacionalidad espafiola con
domicilio social en avenida Gran Via de Hortaleza nimero 3, 28033 (Madrid), y nimero de
identificacion fiscal A-28000032 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el tomo 36
de sociedades, folio 177, hoja nimero 1.595, y en el Registro de Bancos y Banqueros del
Banco de Espafia con el nimero 0030.

El capital social de Banesto asciende a 543.035.570,42 euros, dividido en 687.386.798
acciones de 0,79 euros de valor nominal cada una, representadas mediante anotaciones en
cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, y admitidas a negociacion en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao a través del Sistema de Interconexién
Bursétil (Mercado Continuo).

4. ESTRUCTURA DE LA OPERACION

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de Santander y
Banesto es la fusion, en los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

La fusidn se llevara a cabo mediante la absorcion de Banesto (sociedad absorbida) por
Santander (sociedad absorbente), con extincidn, via disolucion sin liquidacion, de la primera 'y
transmision en bloque de todo su patrimonio a la segunda, que adquirira, por sucesién
universal, la totalidad de los derechos y obligaciones de Banesto (en adelante, la “Fusion”).
Como consecuencia de la Fusion, los accionistas de Banesto distintos de Santander recibiran
en canje acciones de Santander.

5. TIPO DE CANJE DE LA FUSION
5.1  Tipo de canje

El tipo de canje de las acciones de Santander y Banesto, que ha sido determinado sobre la
base del valor real de sus patrimonios sociales, sera de 0,633 acciones de Santander, de 0,5
euros de valor nominal cada una, por cada accion de Banesto, de 0,79 euros de valor nominal
cada una, sin que se prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.
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Este tipo de canje ha sido acordado y calculado sobre la base de las metodologias que se
expondran vy justificaran en el informe que los Consejos de Administracién de Santander y
Banesto elaboraran de conformidad con lo establecido en el articulo 33 de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

Las acciones, tanto de Santander como de Banesto, cotizan en los mercados oficiales de
valores. Por ello, a fin de determinar el valor real de los patrimonios sociales de ambas
sociedades, los administradores de Santander y Banesto han tomado en consideracion, entre
otros métodos de valoracion, el precio de cotizacion bursatil de ambas compaiiias al cierre del
mercado del 14 de diciembre de 2012 (fecha habil de mercado inmediatamente anterior al
anuncio de la operacion).

Teniendo en cuenta que las acciones de Santander cotizaron a cierre del mercado del 14 de
diciembre de 2012 a 5,90 euros por accion, la ecuacion de canje acordada suponia valorar las
acciones de Banesto a 3,73 euros por accion. Dado que las acciones de Banesto cotizaron a
2,99 euros por accion el mencionado 14 de diciembre de 2012, la ecuacién de canje propuesta
representaba a esa fecha una prima del 25%.

En la determinacién del tipo de canje, con la referida prima sobre el precio de cotizacion del
14 de diciembre de 2012, Santander y Banesto han considerado, entre otros, los siguientes
aspectos:

o Las sinergias que se conseguiran con la Fusion entre ambas sociedades.

o Que los accionistas de Banesto no podran percibir la retribucion que, en el marco del
programa Santander Dividendo Eleccion, percibiran los accionistas de Santander, en
enero/febrero y abril/mayo de 2013, bien en efectivo bien en acciones de Santander,
puesto que se preve que la Fusion culmine en el mes de mayo. Por parte de Banesto, no
se prevé el reparto de dividendo alguno.

Deutsche Bank, S.A.E, como asesor financiero de Santander para la Fusion, ha expresado al
Consejo de Administraciéon de la sociedad su opinion (fairness opinion) de que el tipo de
canje acordado es razonable desde un punto de vista financiero para Santander.

Por su parte, Barclays Bank PLC y Goldman Sachs International Sucursal en Esparia, como
asesores financieros de Banesto, han expresado al Consejo de Administracion de esta
sociedad sus respectivas opiniones (fairness opinions) en relacion con la contraprestacién que
resulta del tipo de canje acordado, a recibir por los accionistas de Banesto distintos de
Santander y las sociedades de su grupo y vinculadas (affiliates) en el marco de la Fusion. De
conformidad con dichas opiniones, a fecha de 9 de enero de 2013, el tipo de canje acordado es
razonable desde un punto de vista financiero para los accionistas de Banesto distintos de
Santander y las sociedades de su grupo y vinculadas (affiliates).

Se manifiesta expresamente que el tipo de canje propuesto sera sometido a la verificacion del
experto independiente que designe el Registro Mercantil de Santander conforme a lo previsto
en el articulo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales.
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5.2  Métodos de atender al canje

Santander atendera al canje de las acciones de Banesto, fijado conforme al tipo de canje
establecido en el apartado 5.1 de este Proyecto de Fusidn, con acciones mantenidas en
autocartera y, por tanto, no se aumentara el capital social de Santander a tal fin.

En todo caso, en aplicacion del articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales, no se
canjearan las acciones de Banesto de las que Santander sea titular ni las acciones que Banesto
mantenga en autocartera, que serdn amortizadas. A 31 de diciembre de 2012, Banesto
mantenia, a través de su filial DUDEBASA, 4.982.936 acciones en autocartera,
representativas del 0,7249 % de su capital.

Se hace constar que, a 31 de diciembre de 2012, Santander ostentaba directamente un
88,2102 % del capital social de Banesto e indirectamente, un 0,7873 % a través de su
sociedad integramente participada Cantabro Catalana de Inversiones, S.A. Con anterioridad a
la fecha de eficacia de la Fusidn, esta previsto que Santander adquiera el paquete de acciones
de Banesto que ostente Cantabro Catalana de Inversiones, S.A. Esta transmision permitird que
la participacion de Santander en Banesto pase a ser directa en su totalidad, evitandose con ello
la generacion de autocartera indirecta como consecuencia de la realizacion de la Fusion.

5.3  Procedimiento de canje

Acordada la Fusion por las Juntas Generales de Accionistas de Santander y Banesto,
presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la “CNMV”) la
documentacién equivalente a que se refiere el articulo 40.1 c¢) y concordantes del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, cumplidas las condiciones suspensivas a que se
refiere el apartado 16 e inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Santander, se
procederd al canje de las acciones de Banesto por acciones de Santander.

El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a publicar en uno de
los diarios de mayor circulacion en las comunidades de Cantabria y Madrid, respectivamente,
en los Boletines Oficiales de las Bolsas de Valores espafiolas y en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil. A tal efecto, Santander actuara como entidad agente, lo cual se indicara en
los mencionados anuncios.

El canje de las acciones de Banesto por acciones de Santander se efectuara a través de las
entidades participantes en lberclear que sean depositarias de aquellas, con arreglo a los
procedimientos establecidos para el régimen de las anotaciones en cuenta, de conformidad
con lo establecido en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, y con aplicacién de lo
previsto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de Capital en lo que proceda.

Los accionistas de Banesto que sean titulares de un nimero de acciones que, conforme al tipo
de canje acordado, no determine la recepcion de un nimero entero de acciones de Santander
podran adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje. Sin
perjuicio de ello, las sociedades intervinientes en la Fusion estableceran mecanismos
orientados a facilitar la realizacion del canje a esos accionistas de Banesto, incluyendo la
designacion de un “agente de picos”.

Como consecuencia de la Fusidn, las acciones de Banesto quedaran extinguidas.

6/42



6. PRESTACIONES ACCESORIAS, DERECHOS ESPECIALES Y TITULOS
DISTINTOS DE LOS REPRESENTATIVOS DEL CAPITAL

A los efectos de las menciones 3% y 4% del articulo 31 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, se hace constar que no existen en Santander ni en Banesto prestaciones
accesorias, acciones especiales privilegiadas ni personas que tengan atribuidos derechos
especiales distintos de la simple titularidad de las acciones, por lo que no procede el
otorgamiento de ningun derecho especial ni el ofrecimiento de ningun tipo de opciones.

Las acciones de Santander que se entreguen a los accionistas de Banesto como consecuencia
de la Fusién no otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

7. VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS EXPERTOS INDEPENDIENTES Y A LOS
ADMINISTRADORES

En relacion con el articulo 31.5% de la Ley de Modificaciones Estructurales, se manifiesta que
no se atribuira ninguna clase de ventaja al experto independiente que intervendra en el
proceso de la Fusion, ni a los administradores de Santander o Banesto.

8. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LOS TITULARES DE LAS ACCIONES
QUE SEAN ENTREGADAS EN CANJE TENDRAN DERECHO A
PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES DE SANTANDER

Las acciones que sean entregadas por Santander a los accionistas de Banesto para atender al
canje, todo ello en los términos previstos en el apartado 5 anterior, daran derecho a sus
titulares, desde la fecha en que sean entregadas, a participar en las ganancias sociales de
Santander en los mismos términos que el resto de acciones de Santander en circulacion a
dicha fecha. Se hace constar que los accionistas de Banesto no tendran derecho al programa
Santander Dividendo Eleccion de abril/mayo de 2013, cuya fecha de referencia es previa a la
fecha prevista de consumacion de la Fusion.

9. FECHA DE EFECTOS CONTABLES DE LA FUSION

Se establece el dia 1 de enero de 2013 como fecha a partir de la cual las operaciones de
Banesto se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de Santander.

Se hace constar, a los efectos oportunos, que la retroaccion contable asi determinada es
conforme con el Plan General de Contabilidad, aprobado por medio del Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre.

10. MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS SOCIALES DE SANTANDER

Como consecuencia de la Fusion no se producird modificacion alguna en los Estatutos
Sociales de Santander. Por lo tanto, una vez se complete la Fusion, Santander, en su condicion
de sociedad absorbente, continuard regida por sus vigentes Estatutos Sociales, cuyo texto
figura en la pagina web corporativa de Santander, (www.santander.com) (copia de los cuales
se adjunta a este Proyecto de Fusién como anexo 1 a los efectos de lo previsto en el articulo
31.82 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

Sin perjuicio de lo anterior, y con independencia de la Fusion, el Consejo de Administracion
de Santander podria, en su caso, incluir en el orden del dia de la Junta General las propuestas
de modificaciones estatutarias que estime pertinente.
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11. BALANCES DE FUSION, CUENTAS ANUALES Y VALORACION DE LOS
ACTIVOS Y PASIVOS DE BANESTO OBJETO DE TRANSMISION

11.1 Balance de fusién

Se consideraran como balances de fusion, a los efectos previstos en el articulo 36.1 de la Ley
de Modificaciones Estructurales, los cerrados por Santander y Banesto a 31 de diciembre de
2012,

Los balances de fusién de Santander y Banesto, debidamente verificados por sus auditores de
cuentas, seran sometidos a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de cada una de
las sociedades que hayan de resolver sobre la Fusion, con caracter previo a la adopcion del
propio acuerdo de Fusion.

11.2 Cuentas anuales

Se hace constar, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.102 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, que para establecer las condiciones en las que se realiza la Fusion se han
tomado en consideracion las cuentas anuales de las sociedades que se fusionan
correspondientes al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de 2012.

Tanto las indicadas cuentas anuales como los balances de fusién referidos en el apartado 11.1
anterior —asi como los demas documentos mencionados en el articulo 39 de la Ley de
Modificaciones Estructurales- seran insertados, con posibilidad de ser descargados e
imprimidos, en las paginas web de Santander y Banesto antes de la publicacion del anuncio de
convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas que hayan de resolver sobre la Fusion.

11.3 Valoracion de los activos y pasivos de Banesto objeto de transmision

Como consecuencia de la Fusion, Banesto se disolvera sin liquidacién, siendo sus activos y
pasivos transmitidos en bloque al patrimonio de Santander.

Se hace constar, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.92 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, que los activos y pasivos transmitidos por Banesto a Santander se registraran en
la contabilidad de Santander por el importe que corresponderia a los mismos, una vez
realizada la operacion, en las cuentas anuales consolidadas del grupo a la fecha de efectos
contables de esta Fusion, esto es, a 1 de enero de 2013,

12. CONSECUENCIAS DE LA FUSION SOBRE EL EMPLEO, IMPACTO DE
GENERO EN LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION E INCIDENCIA EN
LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

12.1 Posibles consecuencias de la Fusion sobre el empleo

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 44 del Texto Refundido de la Ley del Estatuto de
los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo, regulador
del supuesto de sucesion de empresa, Santander se subrogara en los derechos y obligaciones
laborales de los trabajadores de Banesto.

Las entidades participantes en la Fusion dardn cumplimiento a sus obligaciones de
informacidn y, en su caso, de consulta a la representacion legal de los trabajadores de cada
una de ellas, conforme a lo dispuesto en la normativa laboral. Asimismo, la Fusion proyectada
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se notificara a los organismos publicos a los que resulte procedente, en particular a la
Tesoreria General de la Seguridad Social.

La integracion de las organizaciones de Santander y Banesto y la optimizacion de la red
resultante de la Fusion supondran una disminucion del nimero de empleados, que se
producird de manera progresiva mediante la recolocacion en otras unidades del Grupo
Santander, tanto en Espafia como en el extranjero, la rotacion natural de plantillas y bajas
incentivadas. En todo caso, la integracion de las plantillas se llevara a cabo respetando los
procedimientos legalmente previstos en cada caso Yy, especialmente, lo relativo a los derechos
de informacion y consulta de los representantes de los trabajadores, manteniéndose con estos
las correspondientes reuniones y negociaciones que permitan desarrollar la referida
integracion de las plantillas con el mayor acuerdo posible entre las partes.

12.2  Eventual impacto de género en los 6rganos de administracion

No esta previsto que, con ocasién de la Fusién, se produzcan cambios en la composicion del
organo de administracion de Santander.

12.3 Incidencia de la Fusion en la responsabilidad social corporativa

Se prevé que la Fusion no tendra impacto sobre la politica de responsabilidad social de
Santander.

13. NOMBRAMIENTO DE EXPERTO INDEPENDIENTE

De conformidad con lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 34.1 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, los Consejos de Administracion de Santander y de Banesto
solicitaran al Registro Mercantil de Santander (en el que esta inscrita la sociedad absorbente)
la designacion de un experto independiente para la elaboracion de un Unico informe sobre este
Proyecto de Fusion.

14. COMISION DE FUSION DE BANESTO

Se deja constancia de que este Proyecto de Fusion es el resultado de un proceso de analisis y
decision llevado a cabo por los 6rganos de administracion tanto de Santander como de
Banesto. Por cuanto respecta a esta Ultima, dichas labores de analisis han estado
encomendadas a una comision constituida ad hoc en el seno de su Consejo de
Administracion, de caracter informativo y consultivo, cuya funcién principal ha sido el
liderazgo y la tutela de su proceso de estudio y decision a los Unicos efectos de esta Fusion.

Esta comision (cuya constitucion fue objeto de comunicacion de hecho relevante remitida a la
CNMV el 19 de diciembre de 2012 (nimero de registro 178.973)) ha estado integrada por
tres consejeros independientes (D. José Luis Lopez Combarros, D. Juan Antonio Sagardoy
Bengoechea y D. Carlos Sabanza Teruel) y se ha denominado “Comision de Fusion”.

15. REGIMEN FISCAL

La Fusion se acoge al régimen fiscal establecido en el capitulo VIII del titulo VII del
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre Sociedades y el apartado 3 de su disposicion adicional segunda, asi
como en el articulo 45, parrafo 1. B.) 10. del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de
septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
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Dentro del plazo de los tres meses siguientes a la inscripcion de la escritura de fusion, se
comunicara a la Administracion Tributaria la opcion por dicho régimen fiscal, en los términos
reglamentariamente establecidos.

16. CONDICIONES SUSPENSIVAS
La eficacia de la Fusion esta sujeta a las siguientes condiciones suspensivas:

(i) La autorizacion del Ministro de Economia y Competitividad para la absorcion de
Banesto por Santander, de acuerdo con lo previsto en el articulo 45.c) de la Ley de
Ordenacion Bancaria de 31 de diciembre de 1946.

(i)  La obtencion de las restantes autorizaciones que por razén de la actividad de Banesto o
sus filiales fuera preciso obtener del Banco de Espafia, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores o de cualquier otro 6rgano administrativo o entidad supervisora.

17. CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES DE PUBLICIDAD E
INFORMACION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE
SANTANDER Y BANESTO EN RELACION CON EL PROYECTO DE
FUSION

En cumplimiento de las obligaciones previstas en el articulo 32 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, este Proyecto de Fusion serd insertado en la pagina web de Santander y
Banesto. El hecho de la insercion del Proyecto en las paginas web se publicara asimismo en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil, con expresion de la péagina web de Santander
(www.santander.com) y de Banesto (www.banesto.es/webcorporativa), asi como de la fecha
de su insercion.

La insercion en las paginas web de Santander y Banesto y la publicacion de este hecho en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil se hard con un mes de antelacién, al menos, a la fecha
prevista para la celebracion de las Juntas Generales de Accionistas que hayan de acordar la
Fusion. La insercion en las paginas web se mantendrd, como minimo, el tiempo requerido por
el articulo 32 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

A su vez, se hace constar que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 33 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, los Consejos de Administracion de Santander y Banesto
elaborarén, cada uno de ellos, un informe explicando y justificando detalladamente el
Proyecto de Fusidn en sus aspectos juridicos y econdmicos, con especial referencia al tipo de
canje de las acciones, a las especiales dificultades de valoracion que pudieran existir, asi
como a las implicaciones de la Fusion para los accionistas de las sociedades que se fusionan,
sus acreedores y sus trabajadores.

Estos informes, asi como los deméas documentos mencionados en el articulo 39 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, seran insertados, con posibilidad de ser descargados e
imprimidos, en la pagina web de Santander y de Banesto antes de la publicacion del anuncio
de convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas que hayan de resolver sobre la Fusion.

Finalmente, el Proyecto de Fusion serd sometido a la aprobacion de las Juntas Generales de
Accionistas de Santander y de Banesto dentro de los seis meses siguientes a la fecha de este
Proyecto, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.3 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, estando previsto, en concreto, que las Juntas Generales a las que se someta la
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Fusion sean las respectivas Juntas Generales ordinarias y se celebren dentro del mes de marzo
de 2013.

* * *

De conformidad con lo establecido en el articulo 30 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los administradores de Santander y Banesto cuyos nombres se hacen constar a
continuacidn, suscriben y refrendan este Proyecto de Fusion en dos ejemplares, idénticos en
su contenido y presentacion, que ha sido aprobado por los Consejos de Administracion de
Santander y Banesto en sus respectivas sesiones celebradas el 9 de enero de 2013.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION DE SANTANDER

Emilio Botin-Sanz de Sautuola y Garcia
de los Rios
Presidente

Fernando de Asta Alvarez
Vicepresidente Primero

Alfredo S&enz Abad
Vicepresidente Segundo y Consejero
Delegado

Manuel Soto Serrano
Vicepresidente Cuarto

Matias Rodriguez Inciarte
Vicepresidente Tercero

Francisco Javier Botin-Sanz de Sautuola
y O'Shea
Consejero

Ana Patricia Botin-Sanz de Sautuola 'y
O'Shea
Consejera

Vittorio Corbo Lioi
Consejero

Lord Burns (Terence)
Consejero

Rodrigo Echenique Gordillo
Consejero

Guillermo de la Dehesa Romero
Consejero

Esther Giménez-Salinas i Colomer
Consejera
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Angel Jado Becerro de Bengoa Abel Matutes Juan

Consejero Consejero
Juan Rodriguez Inciarte Isabel Tocino Biscarolasaga
Consejero Consejera

De acuerdo con el articulo 30 de la Ley de Modificaciones Estructurales, se hace constar
expresamente que los consejeros D.2 Ana Patricia Botin-Sanz de Sautuola y O'Shea,
D. Francisco Javier Botin-Sanz de Sautuola y O'Shea, Lord Burns, D. Vittorio Corbo Lioi,
D.2 Esther Gimenez-Salinas i Colomer y D. Abel Matutes Juan no han estado fisicamente
presentes en la reunion del Consejo de Administracion de Santander en la que se ha aprobado
este Proyecto de Fusion, habiendo sido representados por D. Emilio Botin-Sanz de Sautuola y
Garcia de los Rios, quien, en representacion de aquéllos y siguiendo sus instrucciones, votd a
favor de la aprobacion de este Proyecto de Fusion.

Por esta razén no constan sus firmas en este documento.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION DE BANESTO

Antonio Basagoiti Garcia-Tufién
Presidente

José Luis Lopez Combarros
Vicepresidente

Francisco Javier San Félix Garcia
Consejero delegado

Juan Antonio Sagardoy Bengoechea
Consejero

Alfonso Libano Daurella
Consejero

José Corral Lope
Consejero

Matias Rodriguez Inciarte
Consejero

Juan Delibes Liniers
Consejero

José Maria Fuster Van Bendegem
Consejero

Carlos Sabanza Teruel
Consejero

Juan Guitard Marin
Consejero

Rosa Maria Garcia Garcia
Consejera

Luis Alberto Salazar-Simpson Bos
Consejero

José Antonio Garcia Cantera
Consejero
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De acuerdo con el articulo 30 de la Ley de Modificaciones Estructurales, se hace constar
expresamente que, siguiendo las mejores practicas de gobierno corporativo, todos los
consejeros dominicales de Banesto designados a instancias de Santander, esto es, D. Antonio
Basagoiti Garcia-Tufion, D. Matias Rodriguez Inciarte, D. José Maria Fuster Van Bendegem,
D. Juan Guitard Marin y D. José Antonio Garcia Cantera, no han intervenido en la
deliberacion y se han abstenido de tomar parte en las votaciones del Consejo de
Administracion de Banesto relativas a este Proyecto de Fusion por entender que podrian estar
afectados por un potencial conflicto de interés, sin perjuicio de lo cual han manifestado su
valoraciéon positiva de la operacién. Sin perjuicio de lo indicado, todos los consejeros
dominicales, con la excepcion de D. Matias Rodriguez Inciarte, asistieron a la reunién. D.
Luis Alberto Salazar-Simpson Bos, consejero externo no clasificado como independiente,
también se ha abstenido en la deliberacién y votacion sefialada en atencion a que es
simultdneamente consejero de Banco Banif, S.A., banco filial de Santander, manifestando
igualmente, su valoracion positiva de la Fusion.

Asimismo, se hace constar que los consejeros ejecutivos de Banesto, D. Francisco Javier San
Félix Garcia y D. Juan Delibes Liniers, tampoco han intervenido en la deliberacion y se han
abstenido de tomar parte en las votaciones del Consejo de Administracion de Banesto
relativas a este Proyecto de Fusion, igualmente por considerar que podrian estar afectados por
un potencial conflicto de interés. No obstante, tales consejeros, también han manifestado su
valoracion positiva de la operacion.

Por tanto, por las razones aludidas, no constan las firmas de D. Antonio Basagoiti Garcia-
Tufién, D. Matias Rodriguez Inciarte, D. José Maria Fuster Van Bendegem, D. Juan Guitard
Marin, D. José Antonio Garcia Cantera, D. Luis Alberto Salazar-Simpson Bos, D. Francisco
Javier San Félix Garcia y D. Juan Delibes Liniers en este Proyecto de Fusion.
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