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1. INTRODUCCION

Los Consejos de Administracion de Banco Santaiglér, (“Santander’) y Banco Espaiiol
de Crédito, S.A. Banestd) en sus respectivas sesiones celebradas el 9ate ee 2013,
han redactado y suscrito el proyecto comun de fusiativo a la fusion por absorcién (la
“Fusién”) de Banesto por Santander (Elrbyecto de Fusiof o el “Proyectd).

El Proyecto de Fusion ha sido redactado y aprolpaddos Consejos de Administracion de
dichas sociedades y firmado por sus miembros @®mxXcepciones que en €l se indican) de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 3fgyientes de la Ley 3/2009, de 3 de abril,
de Modificaciones Estructurales de las Sociedadescatiles (la Ley de Modificaciones
Estructurales”). El Proyecto esta insertado en la pagina welpamativa de Santander
(www.santander.co)n desde el dia 9 de enero de 2013 y en la de BRanest
(www.banesto.es/webcorporat)vdesde el dia 10 de enero de 2013, con posibiliigader
descargado e imprimido. El hecho de las inserciasésomo la fecha en que se produjeron
fueron publicados en el Boletin Oficial del Registiercantil el dia 17 de enero de 2013 en
el caso de Banesto y el 18 de enero en el casardariler.

A los efectos de lo previsto en los articulos 3&wgcordantes de la Ley de Modificaciones

Estructurales, los miembros del Consejo de Admieigin de Santander han elaborado este
informe sobre el Proyecto de Fusion (elférme™), en el que, de acuerdo con lo previsto en

los referidos articulos, explican y justifican deidamente el Proyecto de Fusion en sus
aspectos juridicos y econémicos.

El Proyecto sera sometido para su aprobacion allasas Generales de accionistas de
Santander y Banesto, de acuerdo con lo previs& ariculo 40 de la Ley de Modificaciones
Estructurales.

Asimismo, como parte del proceso de integraciomw lbejmarca Santander de la actividad
bancaria del Grupo Santander en Espafia se produwmrauna operacion separada, la
integracion del negocio de Banco Banif, S.A. Urspeal (‘Banif”). Esa integracion tendra
también lugar mediante la absorcion de Banif pont&@wler, habiéndose aprobado el
correspondiente proyecto comun de fusion por loss€@s de Administracion de Santander
y Banif el 28 de enero pasado. Ese proyecto saréetsdo a la misma Junta General de
accionistas de Santander a la que se someta etddwogle Fusion, no siendo necesaria su
aprobacién por la Junta General de Banif, porrsatde una fusion especial al ser Banif una
sociedad integramente participada por Santander.

2. JUSTIFICACION DE LA FUSION

Tal y como se detalla en el Proyecto de Fusiorfusgn por absorcion de Banesto por
Santander se produce en un contexto de profunddruetiracion del sistema financiero
espafol, que esta suponiendo una fuerte reduceionidnero de entidades y la creacion de
entidades de mayor tamafio.

Por lo demas, el sistema financiero espafol haigeenentabilidad en los dltimos 5 afios

debido a una caida en los margenes, que ha praducideterioro de la eficiencia a pesar de
la mejora de los costes, y a unas provisionescaiokente altas. En definitiva, el sector
financiero necesita optimizar sus ingresos, marggremisiones, normalizar las provisiones
y, en suma, mejorar la eficiencia.
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En este contexto, la fusion por absorcion de Bangst Santander y la integracion de Banif
permitiran, de una parte, mejorar la eficiencia Gelpo a través de una modificacion
estructural que maximice las economias de escala pfra, reforzar la posiciéon del Grupo
Santander en Espafia, incrementando su cuota daedoede forma selectiva bajo una marca
dnica.

A)

B)

En cuanto a lagnejoras de eficiencia el Proyecto explica que estas se pueden
conseguir a través de la integracion de estructureediante: (i) un solo centro
corporativo y una sola estructura de gestionjriiegracion de estructuras intermedias,
e (iii) integracion total de loback offices sistemas de informacion y operaciones. El
plazo estimado para la integracién operativa deta®der y Banesto es de un afio.
Como consecuencia de lo anterior, se produciréoptienizacion de sucursales, si bien
a un ritmo menor que el de la competencia, lo @qaglyuvara a incrementar la cuota de
mercado.

Las sinergias que se espera conseguir con la atiégren Santander de los negocios
de Banesto y de Banif son de aproximadamente 52@nes de euros antes de

impuestos por afio a partir del tercer afio desdBukion, conforme al siguiente

desglose:

. Sinergias de costes: 30 millones de euros en tegi@gl69 millones de euros en
inmuebles, 32 millones de euros en operaciones, ilbnes de euros en
publicidad e imagen de marca y 27 millones de eenostros gastos, lo que, junto
con un ahorro en amortizaciones de aproximadamedtenillones de euros,
supondria un ahorro total de 183 millones de eam®ximadamente.

Por otro lado, mediante la reduccion de la plantigél Grupo en Espafia de forma
progresiva durante tres afos, se prevé un ahorr@pdeximadamente 237
millones de euros antes de impuestos.

En conjunto, se prevé conseguir sinergias de aste@proximadamente 420
millones de euros.

. Sinergias de ingresos: mediante la marca Unicanyéaa estructura de negocio,
apalancandose en la fortaleza de los negociositvadies de Banesto como las
pymes y las oficinas corporativas, se estableceohjativo de mejora en los
ingresos de aproximadamente 100 millones de euros.

En lo que se refiere abfuerzo de la posicion del Grupo en Espafjaon la Fusion se
conseguira una red nacional con una cuota de nerequilibrada y con una de las
marcas mas fuertes en el sistema financiero irtennal. En particular, la Fusion
conllevara la existencia de una marca Unica, coa wed mas potente de
aproximadamente 4.000 sucursales en toda Espafia, una misma identidad
corporativa, en la que se podra ofrecer una gansaamdlia de productos y una mejor
calidad de servicio.

Asi, se espera que la cuota de mercado media an&gmase desde el 11% en 2012
hasta un 13% en 2015, y en los depésitos desdd%nattual hasta un 16% en 2015.
También se prevé que el margen de intermediacioreaie en tres afos alrededor de
30 puntos basicos.
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En definitiva, el objetivo del Grupo es alcanzartes afios un retorno sobre el capital
(ROTE) de entre el 12% y el 15% en el negocio gais.

Por lo demas, las mejoras en el negocio se ven aitedas de las ventajas para los
accionistas de Santander y de Banesto que seatte¢allel Proyecto:

. Los accionistas de Banesto se convierten en astégnide Santander, un grupo
internacional diversificado, con presencia en naosade alto crecimiento, cuyo valor
es muy liquido, con una politica de remuneraciéactiva y con una estrategia decidida
de creacion de valor para el accionista. Como dieaba en el punto 5.1 del Proyecto
de Fusion la conversion en accionistas de Santaedezaliza conforme a una ecuacion
de canje de 0,633 acciones de Santander por ceifm ale Banesto lo que supone una
prima muy significativa para los accionistas de &0 teniendo en cuenta las
cotizaciones de ambas acciones con anterioridatbaiento en que se hizo publica la
iniciativa de fusion. Los accionistas de Banesto bemeficiaran ademas, como
accionistas de Santander, de las sinergias desdala Fusion.

. Para los accionistas de Santander la operaciée tiEjo riesgo de ejecucion y
provocara importantes sinergias de integracion ¢ca®m ha dicho, se prevén unas
sinergias de costes y de ingresos de aproximadarb@0tmillones de euros). Ademas,
se espera que la Fusién sea positiva desde el pentista del beneficio por accion,
mejorandolo en un 3% al tercer afo.

3.  ASPECTOS JURIDICOS DEL PROYECTO DE FUSION
3.1 Estructura de la operacion: fusion por absorcion

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

La Fusion se llevar4a a cabo mediante la absorcerBanesto (sociedad absorbida) por
Santander (sociedad absorbente), con extinciérliséducion sin liquidacion, de la primera y
transmision en bloque de todo su patrimonio a lguiséa, que adquirir4, por sucesion
universal, la totalidad de los derechos y obligaegode Banesto. Como consecuencia de la
Fusion, los accionistas de Banesto distintos dea8dar recibiran en canje acciones de
Santander.

3.2  Andlisis de los aspectos juridicos del Proyecto drision
3.2.1 Identificacién de las entidades participantes efrilesion

De conformidad con lo dispuesto en la mencion 1P atéiculo 31 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, el apartado 3 dely@cto de Fusion identifica a las sociedades
participantes en la Fusion mediante la indicaciénsds denominaciones, tipos sociales,
domicilios, numeros de identificacion fiscal y datde inscripcion en sus respectivos
Registros Mercantiles.
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3.2.2 Tipo de canje de la Fusion

(A)

(B)

©

(D)

Tipo de canje

Conforme al articulo 31.22 de la Ley de Modificagis Estructurales, el Proyecto
expresa el tipo de canje de las acciones de Samtgn@anesto, el cual ha sido
determinado sobre la base del valor real de susrngatios sociales y sera de 0,633
acciones de Santander por cada accion de BandstpaBado 4 de este Informe
incluye un mayor detalle en cuanto al tipo de caegé como un analisis econémico y
su justificacion.

Método de atender al canje

Tal y como establece el apartado 5.2 del Proyeet&usion, Santander atendera al
canje de las acciones de Banesto con acciones realacion mantenidas en
autocartera y, por tanto, no se aumentara el ¢apitéal de Santander.

Acciones que acuden al canje

Acudiran al canje las acciones en circulacion deeBtp, salvo aquellas que en
aplicacion de lo previsto en el articulo 26 de &y lde Modificaciones Estructurales

no puedan; esto es, ni las acciones propiedad mtar@ker, ni las acciones mantenidas
en autocartera por Banesto. A 31 de diciembre d@ Banesto mantenia, a través de
su filial DUDEBASA, S.A., 4.982.936 acciones en auartera, representativas del

0,7249 % de su capital.

Procedimiento de canje

De conformidad con lo dispuesto en la mencion 22adéculo 31 de la Ley de

Modificaciones Estructurales y en el apartado 53 HEroyecto de Fusién, el

procedimiento de canje de las acciones de Banastagriones de Santander se
realizara teniendo en cuenta lo siguiente:

() acordada la Fusion por las Juntas Generales densteis de Santander y
Banesto, presentada ante la Comision Nacional detcido de Valores
(la “CNMV ") la documentacion equivalente a que se refieagtédulo 41.1.¢c) y
concordantes del Real Decreto 1310/2005, de 4 dg&mbre, cumplidas las
condiciones suspensivas a que se refiere el apadtdd.(D) siguiente e inscrita
la escritura de fusién en el Registro Mercantil @entabria, se procedera al
canje de las acciones de Banesto por accionesnian@ar;

(i) el canje se realizara a partir de la fecha quadigue en los anuncios a publicar
en uno de los diarios de mayor circulacién en @aunidades de Cantabria y
Madrid, respectivamente, en los Boletines Oficialeslas Bolsas de Valores
espafiolas y en el Boletin Oficial del Registro Metd. A tal efecto, Santander
actuara como entidad agente, lo cual se indicaldsemencionados anuncios;

(i) el canje de las acciones de Banesto por accion&adi&nder se efectuara a
través de las entidades participantes en la SatiddaGestion de los Sistemas
de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valor8sA. Unipersonal
(“Iberclear”) que sean depositarias de aquellas, con arreglolos
procedimientos establecidos para el régimen dearasaciones en cuenta, de
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(E)

(iv)

(v)

conformidad con lo establecido en el Real Decré®/11992, de 14 de febrero, y
con aplicacion de lo previsto en el articulo 117 Rleal Decreto Legislativo

1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba dbtesfundido de la Ley de

Sociedades de Capital (laey de Sociedades de Capitglen lo que proceda,

los accionistas de Banesto que sean titulares deuorero de acciones que,
conforme al tipo de canje acordado, no den deractexibir un nGmero entero
de acciones de Santander, podran adquirir o trainsameciones para que las
acciones resultantes les den derecho segun duhadei canje a poder recibir un
namero entero de acciones de Santander. Estadatedisen de compra, bien de
venta, correspondera a cada accionista individuzthng

sin perjuicio de lo anterior, y tal y como se saf@h el Proyecto de Fusion, se
hace constar que las sociedades intervinientesaekRubkion han acordado
establecer como mecanismo orientado a faciliteedéizacion del canje a dichos
accionistas de Banesto la designacion de un aglenpécos. Esta previsto que
Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valorés, &tuando por cuenta de
Santander, ejerza la funcion de agente de picoforrne al procedimiento
descrito en el apartado (E) siguiente @g&nte de Pico}.

Procedimiento de adquisicion de picos

(i)

Habida cuenta de que la relacion de canje estableti el Proyecto en términos
unitarios equivaldria a la entrega de una accionSdatander por cada
1,579778831 acciones de Banesto, al término ddtitaalisesion bursatil de
Banesto en las Bolsas de Valores espafiolas cadmiata de Banesto que, de
acuerdo con la cifra anterior y segun resulte deosicion global en Banesto, no
tenga derecho a recibir una accién entera de S#ertgpor tener Unicamente
una accion de Banesto) o tenga derecho a recibiiorero entero de acciones
de Santander y le sobre un nimero de accionesmEs®aque no den derecho a
una accion adicional de Santander (#ict’), podra transmitir dicho Pico al
Agente de Picos.

A titulo de ejemplo, un accionista de Banesto gispahga de 50 acciones,
tendria derecho a 31,65 acciones de Santander@®&BR). De conformidad con
lo anterior, se le entregarian 31 acciones de Bdeatay seguiria teniendo
derecho a 0,65 acciones de Santander. Esa fradeiéaccion de Santander
corresponde a 1,02685624 acciones de Banesto ¥0,8579778831). Esas
1,02685624 acciones de Banesto constituirian @ gie adquiriria el Agente
de Picos, al precio establecido en el apartadsigyiente.

Tal y como se expondra en el anuncio al mercadocatedreto procedimiento de
canje, se entenderd que cada uno de los acciodistBanesto se acoge a este
sistema de adquisicion de picos. Aquellos que ‘ahamente decidan no
acogerse, ni cuadren sus posiciones conforme dhapa(D).(iv) anterior, y les
corresponda una fraccion de accion de Santanddrirée; en régimen de
copropiedad, la cuota parte de acciébn de Santacdeespondiente a esa
fraccion.
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(i) El precio de adquisicion del Pico sera el resultaeleonultiplicar dicho Pico por
la media aritmética del cambio medio ponderadoadeatciones de Banesto en
el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Gud) durante las ultimas
tres sesiones bursatiles de Banesto en las Basdaldres espafiolas.

(i) ElI Agente de Picos, adquirira los Picos de accid® spbren en las posiciones
gue existan al término de la Ultima sesion bursi#iBanesto en las Bolsas de
Valores espariolas.

(iv) Las acciones o cuotas de accion de Banesto asiriddgupor el Agente de
Picos no acudiran al canje, de conformidad corrdwipto en el articulo 26 de la
Ley de Modificaciones Estructurales.

Como consecuencia de la Fusion, las acciones desBaguedaran extinguidas.

3.2.3 Prestaciones accesorias, derechos especialeslggitlistintos de los representativos
del capital

Como se indica en el apartado 6 del Proyecto, a&festos de las menciones 32 y 42 del
articulo 31 de la Ley de Modificaciones Estructesaino existen en Santander ni en Banesto
prestaciones accesorias, acciones especialesegradls ni personas que tengan atribuidos
derechos especiales distintos de la simple titldaride las acciones, por lo que no procede el
otorgamiento de ningun derecho especial ni el ofiento de ningun tipo de opciones.

Las acciones de Santander que se entreguen aciosiatas de Banesto como consecuencia
de la Fusion no otorgaran a sus titulares derespecgl alguno.

3.2.4 Ventajas atribuidas a los expertos independiente$og administradores

En relacion con el articulo 31.52 de la Ley de Modciones Estructurales, el Proyecto de
Fusion indica en su apartado 7 que no se atribuimguna clase de ventaja al experto
independiente que intervendr4 en el proceso deukoOR, ni a los administradores de
Santander o Banesto.

3.2.5 Fecha a partir de la cual los titulares de las awtes que sean entregadas en canje
tendran derecho a participar en las ganancias slesiale Santander

El apartado 8 del Proyecto establece que las azsigue sean entregadas por Santander a los
accionistas de Banesto para atender al canje digr&cho a sus titulares, desde la fecha en
que sean entregadas, a participar en las ganaso@ales de Santander en los mismos
términos que el resto de acciones de Santandeiraacion a dicha fecha. Tal y como se
indica en el apartado 4.2.2 de este Informe, lofoaistas de Banesto no tendran derecho a
participar en el programa Santander Dividendo Edecprevisto para abril / mayo de 2013.

3.2.6 Fecha de efectos contables de la fusion

El Proyecto de Fusién, en su apartado 9, estaleled&a 1 de enero de 2013 como fecha a
partir de la cual las operaciones de Banesto s&idemaran realizadas a efectos contables por
cuenta de Santander.

Se hace constar, a los efectos oportunos, quetri@aceion contable asi determinada es
conforme con lo exigido por el Plan General de @pititlad, aprobado por medio del Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.
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3.2.7 Modificacion de los Estatutos Sociales de Santander

Dando cumplimiento a lo establecido en el articBlo82 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el Proyecto prevé que no se praglunmdificacion alguna en los Estatutos
Sociales de Santander como consecuencia de lanF#6 lo tanto, una vez se complete la
Fusion Santander, en su condicién de sociedad lzoder, continuara regida por sus vigentes
Estatutos Sociales, cuyo texto figura en la pagmeb corporativa de Santander
(www.santander.co)n(copia de los cuales se adjunté al Proyecto degdRucomo anexo 1
segun estaban vigentes a la fecha del mismo).

Sin perjuicio de lo anterior, y con independen@dalFusion, se hace constar que el Consejo
de Administracion de Santander ha acordado eraada@ oy incluir en el orden del dia de la
Junta General la propuesta de modificacion estéutpue se recoge en su anuncio de
convocatoria igualmente aprobado, y respecto deu@ se publicard la informacién
legalmente exigida.

3.2.8 Consecuencias de la Fusién sobre el empleo, impdetgénero en los 6rganos de
administracion e incidencia en la responsabilidadial corporativa

El apartado 12 del Proyecto de Fusidn recoge laibles consecuencias de la Fusion sobre el
empleo, asi como su eventual impacto de géneram®roriganos de administracion y la
incidencia en su caso, en la responsabilidad catiparde Santander. Con ello, el Proyecto
cumple con lo dispuesto en el articulo 31. 11%desly de Modificaciones Estructurales.

En el apartado 5 de este Informe, se analizan ngdidaciones de la Fusién para los
accionistas, acreedores y trabajadores de lasdsmige participantes.

3.2.9 Otras menciones del Proyecto de Fusion

Ademas de las menciones minimas exigidas por laelelProyecto de Fusion aborda otras
cuestiones cuya inclusion obedece a un critericetByancia o trascendencia a juicio de los
Consejos de Administracion de Santander y BanEstas son las siguientes:

(A)  Nombramiento de experto independiente

Tal y como preveia el apartado 13 del Proyecto dsidR, los Consejos de
Administracion de Santander y de Banesto soliaitagiodia 11 de enero de 2013 al
Registro Mercantil de Cantabria (en el que estéritasSantander) la designacién de
un experto independiente para la elaboracion dénioo informe sobre este Proyecto
de Fusion, de conformidad con lo establecido erarBtulo 34.1 de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

(B)  Comision de Fusion en Banesto

El Proyecto de Fusion deja constancia en su amaiddde que el Proyecto es el
resultado de un proceso de andlisis y decisioradleva cabo por los érganos de
administracion tanto de Santander como de BanBstocuanto respecta a esta ultima,
dichas labores de analisis han estado encomendadss comision constituidad hoc
en el seno de su Consejo de Administracitencaracter informativo y consultivo, sin
funciones ejecutivas, cuya funcion principal haosel liderazgo y la tutela de su
proceso de estudio y decision a los Unicos efaetdassta Fusion.
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Esta comision (cuya constitucion fue objeto de aoicacion de hecho relevante
remitida a la CNMV el 19 de diciembre de 2012 (nfonge registro 178.973)) esta
integrada por tres consejeros independientes (& Uois Lépez Combarros, D. Juan
Antonio Sagardoy Bengoechea y D. Carlos Sabanazl)er se denomina “Comision

de Fusion”.

(C) Régimen fiscal

El apartado 15 del Proyecto establece que la Fusgmcoge al régimen fiscal

establecido en el capitulo VIl del titulo VII dekal Decreto Legislativo 4/2004, de 5
de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundédta Ley del Impuesto sobre

Sociedades y el apartado 3 de su disposicion adicgegunda, asi como en el articulo
45, parrafo I. B.) 10. del Real Decreto Legislativ&é993, de 24 de septiembre, por el
gue se aprueba el Texto Refundido del Impuestaesbtansmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

A tal efecto, dentro del plazo de los tres mesgsiemtes a la inscripcion de la
escritura de fusidén, se comunicara a la Adminigiradributaria la opcién por dicho
régimen fiscal, en los términos reglamentariamestablecidos.

(D) Condiciones suspensivas

La eficacia de la Fusion, tal y como recoge el taar 16 del Proyecto, esta sujeta a
las siguientes condiciones suspensivas:

() la autorizacién del Ministro de Economia y Comjpétiad para la absorcion de
Banesto por Santander, de acuerdo con lo preuvis& articulo 45.c) de la Ley
de Ordenacion Bancaria de 31 de diciembre de 1946;

(i) la obtencidon de las restantes autorizaciones quegzon de la actividad de
Banesto o sus filiales fuera preciso obtener decBale Espafia, de la CNMV o
de cualquier otro 6rgano administrativo o entidagkesvisora.

3.3 Desarrollo del procedimiento legal de fusién por atorciéon

Para una mejor comprension del desarrollo del gpmde la operacién, resulta conveniente
identificar y exponer sus principales hitos, ereordronolégico.

3.3.1 Aprobacion y firma del Proyecto de Fusién

El punto de partida del proceso fue la elaboragon parte de los administradores de las
Santander y Banesto del Proyecto de Fusion, enlourmapto de los articulos 30 y siguientes
de la Ley de Modificaciones Estructurales.

3.3.2 Informe del experto independiente sobre el Proydet&usion

De conformidad con lo establecido en los articubds de la Ley de Modificaciones
Estructurales y 338 y siguientes del Reglamentdreegistro Mercantil, el dia 11 de enero de
2013 Santander y Banesto solicitaron al Registrachfdil de Cantabria la designacion de un
experto independiente comun para que emitiese uep Gnforme sobre el Proyecto de
Fusion.
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El dia 11 de enero de 2013, el indicado Registrachtdil de Cantabria designé como
experto independiente a BDO Auditores, S.L. Hoy dB de febrero de 2013, BDO
Auditores, S.L. ha emitido el preceptivo informésoel Proyecto de Fusion.

3.3.3 Informe de administradores sobre el Proyecto dedfus

Siguiendo el mandato del articulo 33 de la Ley dedificaciones Estructurales, los
administradores de Santander han redactado estenknf

3.3.4 Convocatoria de las Juntas Generales de acciond¢aSantander y Banesto

El Consejo de Administracion de Santander ha adoréa el dia de hoy convocar la Junta
General ordinaria de accionistas para su celebraamdSantander el 22 de marzo de 2013
(previendo la ausencia de quérum en primera cotenaasefalada para el 21 de marzo). Por
su parte, se prevé que Banesto convoque su Junirdberdinaria de accionistas para su
celebracion en Madrid el dia 21 de marzo de 2013.

El orden del dia de la Junta General de acciong#aSantander incluye, entre otros puntos
gue no los contradicen, los siguientes:

Aprobacion de la fusion por absorcion de BanestoBamco Santander, con extincion de la
sociedad absorbida y traspaso en blogue de sunpain, a titulo universal, a la absorbente,
con prevision expresa de que el canje se atienddiante la entrega de acciones en
autocartera por Banco Santander, de conformidadiamérminos del proyecto de fusion
formulado por los respectivos Consejos de Admiacstm de las referidas sociedades,
insertado en sus respectivas paginas web, y fetabe

(@) Aprobacion del proyecto comun de fusion ent@nd®d Santander y Banesto y
aprobacion, como balance de fusién, del baland@asheo Santander cerrado a 31 de
diciembre de 2012.

(b) Aprobacién del acuerdo de fusion por absorcdiémBanesto por Banco Santander, con
extincion sin liquidacion de la primera y traspaso bloque de su patrimonio a la
segunda, que lo adquirira por sucesion a titulwassal, con prevision expresa de que
el canje se atienda mediante la entrega de accamastocartera de Banco Santander,
todo ello de conformidad con lo previsto en el gy comun de fusion.

(c) Acogimiento de la operacion al régimen fiscgthblecido en el capitulo VIII del titulo
VIl del Texto Refundido de la Ley del Impuesto so&ociedades y el apartado 3 de
su disposicion adicional segunda, asi como entmluéy 45, parrafo I. B.) 10. del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Trasismes Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

A su vez, de acuerdo con lo establecido en el toyde Fusion, entre los puntos del orden
del dia de la Junta General de accionistas de Basesencontrara la deliberacién y en su
caso aprobacion de los acuerdos de fusion por@beate Banesto por Santander.

Al tiempo de la publicacion de las convocatoriaslae respectivas Juntas Generales de
accionistas, estaran disponibles los documentoseguaetallan en el apartado 3.4 siguiente en
la pagina web de Santander y Banesto.
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3.3.5 Documentacion equivalente al folleto

La oferta de acciones por Santander a los accaangd Banesto para atender la relaciéon de
canje no requerira la publicacion de un folletminfativo sino la presentacion ante la CNMV
del documento con informacion equivalente a queaediere el articulo 41.1.c) del Real
Decreto 1310/2005, que se pondra oportunamentesgicion de los accionistas en la

pagina web de la CNMVi(ww.cnmv.ed.
3.3.6 Acuerdos de fusién y publicacién de anuncios

De conformidad con el articulo 40 de la Ley de Modciones Estructurales, la Fusién
deberd ser acordada por las Juntas Generales dmisiezcs de Santander y Banesto,
ajustdndose estrictamente al Proyecto de Fusién.

Una vez que, en su caso, se adopte el acuerdosd® fpor absorcion de Banesto por
Santander, su texto sera publicado en el BoleticidDidel Registro Mercantil, en un diario

de gran circulacion de la comunidad de Cantabga gtro también de gran circulacion en la
comunidad de Madrid, tal y como exige el articul® de la Ley de Modificaciones

Estructurales.

En estos anuncios se hara constar: (a) el deragh@gjste a los accionistas y acreedores de
Santander y Banesto a obtener el texto integracedrdo adoptado y del balance de fusion,
asi como (b) el derecho de oposicién que correspands acreedores.

De acuerdo con el articulo 44 de la Ley de Moddii@aes Estructurales, con la publicacion
del ultimo de los anuncios se abrira el preceptiaao de un mes para que puedan oponerse a
la Fusion los acreedores y los titulares de obiigees de Santander y Banesto cuyos créditos
hubieran nacido antes de la fecha de la inserabPbyecto de Fusidn en las paginas web
corporativas de Santander y Banesto, no hubienacide en ese momento y hasta que se les
garanticen tales créditos, siempre y cuando, ezagb de los obligacionistas, la Fusién no
haya sido aprobada por la correspondiente asandaeabligacionistas. No gozaran de
derecho de oposicion los acreedores cuyos crédieoencuentren ya suficientemente
garantizados.

3.3.7 Otorgamiento e inscripcion de la escritura de fusio

Una vez adoptados los correspondientes acuerdomsitin, publicados los anuncios y
cumplido el tramite al que se refiere el articidodé la Ley de Modificaciones Estructurales,
se procederd a otorgar la escritura de fusion Ipewraién de Banesto por Santander.

Con caracter previo a la inscripcion de la esaitle fusion, se hara constar en la escritura la
anotacion del Registro Mercantil de Madrid decldmaue no existen obstaculos registrales
para la inscripcion de la Fusion pretendida. Seqmara la escritura de fusion en el Registro
Mercantil de Cantabria para su inscripcién y sedkcitara al Registro Mercantil de Madrid
la cancelacidon de los asientos registrales correpotes a Banesto.

3.3.8 Realizacion del canje

Inscrita la escritura de fusion en el Registro Maetit de Cantabria, se procedera al canje de
las acciones de Banesto por acciones de Santamdelgs términos establecidos en el
Proyecto de Fusion y en los apartados 3.2.2.(D22 3E) de este Informe.
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3.4 Informacion sobre la operacion proyectada

De acuerdo con lo establecido en el articulo 3%adecy de Modificaciones Estructurales,
antes de la publicacion de la convocatoria de téalGeneral de accionistas de Santander, se
insertaran en la pagina web corporativa de Santamtd® posibilidad de descargarlos e
imprimirlos, los siguientes documentos relativda Rusion:

() el Proyecto de Fusion;

(i) este Informe y el informe de los administradore8deesto sobre el Proyecto de
Fusion;
(i) el informe del experto independiente;

(iv) las cuentas anuales y los informes de gestion deasder y Banesto de los tres
altimos ejercicios, junto con los informes de losditores de cuentas
correspondientes. Los balances de Santander yries®ecorrespondientes a las
cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre des2dlizan como balances de
fusion;

(v) los estatutos sociales vigentes de Santander yadesB; y

(vi) laidentidad de los administradores de SantanderBanesto y la fecha desde la
que desempefian sus respectivos cargos.

A su vez, se hace constar, a los efectos de laspoegn el articulo 39.1.72 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, que, tal y como skcia en el apartado 10 del Proyecto y en el
apartado 3.2.7 de este Informe, los Estatutos Bscie Santander no sufriran modificacion
alguna como consecuencia de la Fusion.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 518adkely de Sociedades de Capital y sus
normas de desarrollo, las propuestas de acuerdus,gon su justificacion y los informes que
sean preceptivos o cuya puesta a disposicion aewtr@onsejo de Administracion, podran
consultarse también, desde las fechas de las tesgeconvocatorias, en las paginas web
corporativas de Santander www.santander.co)n y de Banesto
(www.banesto.es/webcorporatjva

4. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO COMUN DE FUSION
4.1 Balances de fusién, cuentas anuales y modificaciane

El apartado 11.1 del Proyecto de Fusion especifiea se consideraran como balances de
fusion, a los efectos del articulo 36.1 de la LeyMbdificaciones Estructurales, los cerrados
por Santander y Banesto, respectivamente, el 8tictambre de 2012.

El Consejo de Administracion de Santander formuthal balance el dia 28 de enero de
2013. Por su parte, esta previsto que el Consejadiainistracion de Banesto formule su
balance en su reunion de hoy.

Los balances de Santander y de Banesto, debidamenifieados por su auditor de cuentas,
seran sometidos a la aprobacién de las respeciwats Generales de accionistas que
resuelvan sobre la Fusién, con caracter previcadd@cion del propio acuerdo de fusion.
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Asimismo, a los efectos de lo dispuesto en el @ddiB1.102 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 11.2 del Proyecto d@éRukeja constancia de que las condiciones
en las que se realiza la Fusion se han determitadando en consideracion las cuentas
anuales de las sociedades que se fusionan corcisptas al ejercicio cerrado el dia 31 de
diciembre de 2012, siendo el ejercicio social dedaciedades que se fusionan coincidente
con el afio natural.

4.2  Justificacion del tipo de canje
4.2.1 Tipo de canje

Conforme al articulo 31.22 de la Ley de Modificaas Estructurales, el Proyecto expresa que
el tipo de canje de las acciones de Santander gdB@asera de 0,633 acciones de Santander,
de 0,5 euros de valor nominal cada una, por cadarade Banesto, de 0,79 euros de valor

nominal cada una, sin que se prevea ninguna comgénscomplementaria en dinero.

El tipo de canje en una fusion refleja un acuendtpeelas entidades que se fusionan, en el
momento de la firma del proyecto comun de fusidbyre la valoracion econdmica de cada
una de ellas, de conformidad con el articulo 2EBdesy de Modificaciones Estructurales.

El Consejo de Administracién de cada una de laslaaes participantes tiene que evaluar,
por separado, la razonabilidad para ella y susoaistas del tipo de canje acordado,
correspondiendo al experto independiente nombramoep Registrador Mercantil opinar
sobre si el tipo de canje esté justificado pareelasiades que participan en la Fusion. Por
otro lado, los Consejos de Administracion pueddititar (si asi lo consideran adecuado,
como en esta Fusion) opiniones de expertos fineoxisobre la razonabilidad del tipo de
canje.

El tipo de canje, de conformidad con lo previstakarticulo 25 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, ha sido determinado sobre la basevaler real de los patrimonios de
Santander y Banesto y, a su vez, consensuado yladcsobre la base de las metodologias
gue se exponen y justifican a continuacion.

4.2.2 Justificacion

La valoracién con referencia a la cotizacion esnétodo que se suele considerar como
preferente para determinar el valor real en el dasealores cotizados (a titulo de ejemplo, en
el articulo 504.2 de la Ley de Sociedades de Qapmteefectos de determinar el valor
razonable de las acciones a emitir en aumentosagigak con exclusién del derecho de
suscripcion preferente, se presume que aquel gseetesulte de la cotizacion bursasallvo
gue se justifique lo contrarjoLa utilizacion como criterio base de valoracitla cotizacion
bursatil se justifica, ademas, por ser el critarias comunmente aplicado en fusiones de
sociedades cotizadas.

Las acciones, tanto de Santander como de Banestimart en los mercados oficiales de
valores. Por ello, a fin de determinar el valorl réa los patrimonios sociales de ambas
sociedades para fijar la ecuacidon de canje el roéwe referencia aplicado por los
administradores ha sido el basado en su preciott&cion bursatil.

A cierre del mercado del dia 14 de diciembre de22@ltima sesion bursétil previa a la
primera comunicacion publica sobre la Fusion, etiorde la accion de Santander era de 5,90
euros y el de la accién de Banesto 2,99 euroseSssms precios de cotizacion, la ecuacion de
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canje acordada supone valorar las acciones de ®aa€e3,73 euros por accion. La prima
ofrecida a los accionistas de Banesto sobre elgpdecmercado de dicha fecha es del 25%.
Esas valoraciones se reflejan en el siguiente ouadr

Santander Banesto

Euros por accion | Valor en euros | Euros por accion | Valor en euros
(millones) (millones)

5,90 60.895 3,73 2.568

En la determinacion del tipo de canje, con la rééeprima sobre el precio de cotizacion del
14 de diciembre de 2012, Santander y Banesto hasideado, entre otros, los siguientes
aspectos:

» Las sinergias que se conseguiran con la Fusiore emibas sociedades, y que se
detallaban en el Proyecto, asi como en el apagatioeste Informe.

* Que los accionistas de Banesto no podran perabigttibucion que, en el marco del
programa Santander Dividendo Eleccion, percibicdccionistas de Santander, en
enero/febrero y abril/mayo de 2013, bien en efechien en acciones de Santander,
puesto que se prevé que la Fusion culmine en eldmesayo. Por parte de Banesto,
no se prevé el reparto de dividendo alguno.

Deutsche Bank, S.A.E, como asesor financiero déaSder para la Fusion, ha expresado al
Consejo de Administracion de la sociedad su opiiffémness opinioh de que el tipo de
canje acordado es razonable desde un punto definesteiero para Santander. La opinion de
Deutsche Bank S.A.E. asesor financiero de la ofergoara Santander se adjunta a este
Informe comaanexo 1

Por su parte, Barclays Bank PLC y Goldman Saclesriational, como asesores financieros
de Banesto, han expresado al Consejo de Admin@trate esta sociedad sus respectivas
opiniones fairness opinionsen relacion con la contraprestacion que reswtdipo de canje
acordado, a recibir por los accionistas de Bandistintos de Santander y las sociedades de
su grupo Yy vinculadasaffiliates) en el marco de la Fusiéon. De conformidad con afich
opiniones, a fecha de 9 de enero de 2013, el ®poathje acordado es equitativo desde un
punto de vista financiero para los accionistas @meBto distintos de Santander y las
sociedades de su grupo y vinculad#tl{ates).

4.2.3 Otras metodologias de valoracion

Los Consejos de Administracion de ambos bancosizanah y ponderaron los valores
resultantes de la aplicaciéon de otros métodos tradn con el fin de contrastar que la
ecuacion de canje era coherente con los rangosnoiopados por esos meétodos alternativos
de valoracion. Los métodos de contraste elegidosSamtander, que se desarrollan mas
ampliamente a continuacion, arrojan un rango de@cnes de canje posibles de 0,439 a
0,706 acciones de Santander por accion de Banesgte por lo tanto incluye la ecuacion de
canje de 0,633 acciones de Santander por accidBadesto prevista en el Proyecto de
Fusion. En efecto, en el cuadro y grafico incluidosontinuacién se puede observar cémo la
ecuacion de canje elegida se incluye claramengs emgo total resultante de los métodos de
contraste y en los rangos concretos arrojados patra de los cinco métodos empleados
(incluido el descuento de dividendos).
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Rango de ratios de canje resultante de los
Método métodos de contraste
Minimo Méaximo
Cotizaciones historicas 0,479 0,706
Precio objetivo de analistas 0,439 0,549
Comparables cotizados 0,448 0,646
Transacciones precedentes 0,451 0,664
Descuento de dividendos 0,640
Rango total métodos de contraste 0,439 ‘ 0,706

Rango total métodos de contraste

Cotizaciones historicas

Precio objetivo de analistas

Comparables cotizados

Transacciones precedentes

Descuento de dividendos

|

Ecuacion de canje 0,40

0,45 0,50 0,55 0,60 0,65

0,70 0,75

A continuacion se desarrollan los métodos de cstatnatilizados:

(A)

En él se calcula el valor implicito de Santand8&apesto teniendo en cuenta la media
de cotizacion en diferentes periodos y el nUmeraat#ones en circulacion a la fecha

Cotizaciones histéricas

del Proyecto de Fusion.

Santander Banesto Ecuaciones
Euros por accién | Valor en euros | Euros por accién | Valoren euros | d€ canie
(millones) (millones) implicitas
Media ultimo mes 5,79 59.760 2,80 1.923 0,483
Media ultimos tres mese$ 5,80 59.863 2,88 1.980 970,4
Media ultimos seis meses 5,49 56.663 2,63 1.808 4790,
Media ultimo afio 5,29 54.599 3,03 2.086 0,574
Media ultimos tres afios 7,48 77.202 5,28 3.629 08,7

Fuente: Bloomberg a 14 de diciembre de 2012
Como consecuencia de lo anterior resultaria unoralegecuaciones posibles de 0,479

a 0,706 acciones de Santander por accion de Bamastgo que por lo tanto incluye la
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(B)

(®)

ecuacion de canje de 0,633 acciones de Santandacgon de Banesto prevista en el
Proyecto de Fusién.

Precio objetivo de analistas

Este método de valoracion calcula el valor impicie Santander y Banesto teniendo
en cuenta los precios objetivo asignados parademaen los informes de analistas
financieros publicados desde el 1 de octubre de,26dnsiderando el nimero de
acciones en circulacion a la fecha del ProyectBudgon.

Santander Banesto
Ecuaciones de
Euros por accion Valor en euros Euros por accion | Valor en euros | canje implicitas
(millones) (millones)
Mediana 5,975 61.669 3,080 2.117 0,515
Media 5,905 60.943 3,053 2.099 0,517
Maximo 9,110 94.026 5,000 3.437 0,549
Minimo 4,100 42.317 1,800 1.237 0,439

Debe tenerse en cuenta que los precios objetivdicadbs por los analistas

financieros no reflejan necesariamente los preeickiales de cotizacion de las
acciones de Santander y Banesto. Dichas estimacasian sujetas a incertidumbres,
como la futura evolucion financiera de las compaitidas condiciones de mercado
futuras.

Como consecuencia de lo anterior resultaria unoraegecuaciones posibles de 0,439
a 0,549 acciones de Santander por accién de Banestgo que no incluye la
ecuacion de canje de 0,633 acciones de Santandacgon de Banesto prevista en el
Proyecto de Fusion, debiendo observarse en todo quaes los precios objetivos de
analistas, por su propia naturaleza, no tienenuenta circunstancias tales como las
sinergias que se alcanzarian con una operaciéoretiyga como la fusion.

Comparables cotizados

Asimismo, se ha tenido en cuenta el método de agilim mediante mdultiplos de
empresas comparables a Santander y Banesto, nditizzomo multiplo de valoracion
el price/book value ajustadpor considerarse mas adecuado en el actual entdi@no
mercado espafiol. Para ello, se ha estimado el impae la aplicacion de wstress
testsimilar al efectuado por Oliver Wyman el pasadptisenbre de 2012 sobre los
bancos esparioles tendria sobre el capital de Banest
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(D)

(E)

Santander

Banesto

Euros por accion

Valor en euros

Euros por accion

Valor en euros

Ecuaciones de
canje implicitas

(millones) (millones)
Media 5,557 57.355 2,921 2.008 0,526
Alto 6,454 66.613 4,168 2.865 0,646
Bajo 5,091 52.545 2,279 1.567 0,448

(1)  Precio calculado aplicando el multigdoice/book valuede los bancos comparableshabk valuede Santander y Banesto
ajustado. En el caso de Banesto, se ha ajustaloo&l value aplicando criterios similares a los utilizados iver
Wyman (escenario adverso) ersekss tesefectuado el pasado septiembre de 2012.

(2) Comparables utilizados: Caixabank, Sabadell, PoguBankinter en el caso de Banesto y HSBC, BNkbBsty BBVA

en el caso de Santander.
Como consecuencia de lo anterior resultaria unoraegecuaciones posibles de 0,448
a 0,646 acciones de Santander por accion de Bamasgw que por lo tanto incluye la
ecuacion de canje de 0,633 acciones de Santandacgon de Banesto prevista en el
Proyecto de Fusion.

Transacciones precedentes

Igualmente se ha considerado el método de valoraoi@diante transacciones
precedentes comparables que han tenido lugar tegiente en Espafia en el que se
calcula el valor implicito de Banesto teniendo eenta los precios a los que se han
realizado las referidas transacciones y la prinsaigento que representaban sobre los
valores de cotizacion en el momento de realizaral@saccion. En la seleccion de los
precedentes a utilizar se han excluido aquellasaojfmmes en las que se han recibido
ayudas publicas (por ejemplo, esquemas de protedei@ctivos). En concreto, se han
tenido en cuenta las integraciones de CaixabankBenica Civica, de Banco Popular
con Banco Pastor y de Banco Sabadell con Bancou@tmano.

Euros por Valor en euros Ecuaciones de

accion (millones) canje implicitas
Valor medio 3,209 2.206 0,544
Banesto Alto 3,917 2.692 0,664
Bajo 2,661 1.829 0,451

Como consecuencia de lo anterior resultaria unordegecuaciones posibles de 0,451
a 0,664 acciones de Santander por accion de Bamastm que por lo tanto incluye la

ecuaciéon de canje de 0,633 acciones de Santandacgdn de Banesto prevista en el
Proyecto de Fusion.

Descuento de dividendos

Finalmente, se ha utilizado el método del descudstaividendos para calcular el

valor de uso de las sociedades. Dicho método densis calcular el valor de una

entidad con base en el valor actual de los dividernfdturos que podria pagar la
entidad una vez cubiertas las necesidades de loapitada afio. Se han utilizado para
ello como base los planes de negocio existentes.

Teniendo en cuenta lo anterior, este método afeojan valor de Banesto de 4.917
millones de euros y de Santander de 115.348 mdlaleeeuros y una ecuacion de
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canje de 0,640 acciones de Santander por acciéBadesto, muy proxima a la
ecuaciéon de canje de 0,633 acciones de Santandacgdon de Banesto prevista en el
Proyecto de Fusion.

5. IMPLICACIONES DE LA FUSION PARA LOS ACCIONISTAS, LO S
ACREEDORES Y LOS TRABAJADORES

5.1 Implicaciones para los accionistas

Como consecuencia de la Fusion, los accioniste€Badesto dejaran de serlo, pasando a ser
accionistas de Santander. Ello se articulara mesliaratribucion de acciones de Santander a
los accionistas de Banesto (distintos de Santaedepyoporcion a su respectiva participacion
en el capital de Banesto, de acuerdo con el tipzadg fijado. El canje se desarrollara en los
términos expuestos en los apartados 3.2.2.(D).2.88) anteriores.

La Fusién implica para los accionistas de Banestatiibucion, en igualdad de condiciones
con los actuales accionistas de Santander, deel@exhibs y deberes que les correspondan
legal y estatutariamente a partir del momento taeh de la Fusién.

5.2 Implicaciones para los acreedores

La fusién por absorcion de Banesto por parte deaBedar implicara el traspaso en favor de

Santander, a titulo universal y en un solo actaiodes los bienes, derechos y obligaciones
gue conforman el patrimonio social de Banesto. dlagaciones que Santander hubiera

contraido con sus acreedores con anterioridad Fusgdn se mantendran inalteradas. Las

relaciones juridicas de Banesto, que engloban laguglie haya contraido con sus acreedores,
se mantendran vigentes si bien habra cambiadotdarti pasando a ser Santander. Por
consiguiente, Santander pasara a ser parte deaddes obligaciones que Banesto hubiera
contraido con sus acreedores.

Con la publicacion de los anuncios del acuerdo wlsidR, los acreedores de Santander y
Banesto cuyos créditos reunan los requisitos posvien el articulo 44 de la Ley de
Modificaciones Estructurales podran, durante ek@lde un mes, ejercer su derecho de
oposicion en los términos regulados en el citatiowdo 44.

5.3 Implicaciones para los trabajadores

En relacién con el impacto de la Fusion sobre gllem el apartado 12.1 del Proyecto prevé
que, de acuerdo con lo dispuesto en el articuldeiZ exto Refundido de la Ley del Estatuto
de los Trabajadores, Santander se subrogara ateteshos y obligaciones laborales de los
trabajadores de Banesto y de Banif.

Se manifiesta que las entidades participantes eRukion daran cumplimiento a sus

obligaciones de informacidén y, en su caso, de dtmsu la representacion legal de los

trabajadores de cada una de ellas, conforme spuesto en la normativa laboral. Asimismo,

la Fusidn proyectada se notificara a los organispidicos a los que resulte procedente, en
particular a la Tesoreria General de la Seguriasibs

En el Proyecto se sefiala que la optimizacion dedaresultante de la Fusion supondra una
disminucién del nimero de empleados, que se pmdut® manera progresiva mediante la
recolocacion en otras unidades del Grupo Santatatenq en Espafia como en el extranjero,
la rotacion natural de plantillas y bajas incerdas

18/23



Asimismo se hace constar que en todo caso, laratiég de las plantillas se llevara a cabo
respetando los procedimientos legalmente prevestosada caso y, especialmente, lo relativo
a los derechos de informacion y consulta de logesgmtantes de los trabajadores,
manteniéndose con estos las correspondientes n@snip negociaciones que permitan
desarrollar la referida integracion de las plaasilcon el mayor acuerdo posible entre las
partes. En este sentido, Santander y Banesto matiovaanteniendo conversaciones con las
representaciones sindicales mayoritarias de shajé@ores en relacion con la Fusion, como
resultado de las cuales el pasado 15 de eneralsesazm un protocolo de acuerdo laboral con
la representacion sindical del 89,31% de los teatmaps de Santander y del 93,20% de los
trabajadores de Banesto que tendra una duraci@af®s y que establece los principios y

reglas basicas que regiran los procesos de reaggadm y racionalizacion que se lleven a
cabo tras la Fusion.

Este Informe ha sido elaborado por los administeslde Santander de conformidad con el
articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructesal
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ANEXO 1
Fairness opinion emitida por Deutsche Bank, S.A.E
para el Consejo de Administracion de Santander
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Deutsche Bank

The Board of Directors
Banco Santander, S.A.
Ciudad Grupo Santander
28660 Boadilla del Monte
Madrid

Spain

-9 January 2013-

Dear Sirs:

Deutsche Bank, S.A.E. (‘Deutsche Bank”) is acting as financial advisor to Banco Santander,
S.A. (“Red”) in connection with the proposed merger (the “Merger”) of Banco Espafiol de
Crédito, S.A. (“Blue”) with and into Red pursuant to the terms and conditions to be set forth and
agreed in a merger agreement (Proyecto Comun de Fusién) to be entered into between Red
and Blue (the “Merger Agreement"). Deutsche Bank has, with Red's permission, assumed for
the purposes of rendering its opinion contained in this letter, that the Merger Agreement will
provide that, among other things, Blue will be merged by absorption into Red and each
shareholder of Blue will, upon completion of the Merger in accordance with its terms, exchange
each outstanding ordinary share of Blue (the “Blue Shares”), for 0.633 ordinary shares of Red
(the "Red Shares") (the "Exchange Ratio”).

Blue is a quoted company listed in the Madrid Stock Exchange (Mercado Continuo). As of the
date of this letter, Red owns, directly or indirectly, approximately 88.99% of Blue's issued and
outstanding share capital at the date of this letter.

Red has requested Deutsche Bank to provide an opinion addressed to the board of directors of
Red (the “Board") as to whether the Exchange Ratio proposed is fair, from a financial paint of
view, to Red.

In connection with Deutsche Bank's role as Fairness Opinion provider to Red, and in arriving at
its opinion, Deutsche Bank has reviewed certain publicly available financial and other
information concerning Blue and Red and has performed certain analyses of other information
furnished to it by Red. Deutsche Bank has also held discussions with members of the senior
management of Red regarding the business and prospects of Red and Blue.

In addition, Deutsche Bank has: (i) reviewed the financial aspects of certain selected merger
and acquisition transactions which Deutsche Bank has considered comparable to the Merger;
(i) reviewed certain historical and projected financial information of Blue (including, but not
limited to, analyses and forecasts of certain estimated cost savings, operational efficiencies,
revenue effects and financial synergies expected by Red to be achieved as a result of the
Merger (collectively the “Synergies")) provided by the management of Red and approved by
the management of Red for use by Deutsche Bank for the purposes of rendering its opinion (the
“Projections”); (iii) reviewed the reported prices and trading activity for Blue Shares and Red
Shares; (iv) to the extent publicly available, compared certain financial and stock market
information for Blue and Red with similar information for certain selected companies which
Deutsche Bank has considered comparable to Red and Blue and whose securities are publicly
traded; (v) reviewed an estimation of the results of Oliver Wyman's stress test of Blue provided
by Red (the "OW Stress Test Results”); (vi) reviewed a draft of the Merger Agreement
(Proyecto Comun de Fusién) dated as of 9 January 2013 provided by Red (the “Draft Merger
Agreement”); and (vii) performed such other studies and analyses and considered such other
factors as it deemed appropriate.

In conducting its analyses and arriving at its opinion, Deutsche Bank utilized a variety of
generally accepted valuation methods commonly used for these types of analyses. The
analyses performed by Deutsche Bank were prepared solely for the purpose of enabling
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Deutsche Bank to provide its opinion to the Board as to the fairness, from a financial point of
view, of the Exchange Ratio to Red and do not purport to be appraisals or necessarily reflect
the prices at which businesses or securities may actually be sold, which are inherently subject
to uncertainty.

Deutsche Bank has not assumed responsibility for, and has not independently verified, any
information, whether publicly available or furnished to it, concerning Blue or Red, including,
without limitation, any financial information, forecasts or projections considered in connection
with the rendering of its opinion. Accordingly, for the purposes of its opinion, Deutsche Bank
has, with Red’s permission, assumed and relied upon the accuracy and completeness of all
such information (including, without limitation, the Stress Test Results, the Projections and the
Synergies). In addition, Deutsche Bank has not had discussions with the management of, or
conducted due diligence with respect to, Blue other than its review of certain publicly available
information related to Blue. Accordingly, for the purposes of its opinion, Deutsche Bank has,
with Red'’s permission, assumed that there is no non-public information with respect to Blue not
made available to Deutsche Bank that would, or would reasonably be likely to, have an adverse
impact on the price of the ordinary shares of Blue.

Deutsche Bank has not conducted a physical inspection of any of the properties or assets, and
has not prepared or obtained any independent valuation or appraisal of any of the assets or
liabilities (including any contingent, derivative, or off-balance sheet assets and liabilities), of
Blue or Red or any of their respective affiliates, nor has Deutsche Bank evaluated the solvency
or fair value of Blue or Red under any applicable law relating to bankruptcy, insolvency or
similar matters. With respect to the financial forecasts and projections, including, without
limitation, those contained in the Projections and the Synergies, made available to Deutsche
Bank and used in its analyses, Deutsche Bank has assumed with Red’s permission that they
have been reasonably prepared on bases reflecting the best currently available estimates and
judgements of the management of Red. In rendering its opinion, Deutsche Bank expresses no
view as to the reasonableness of such financial information, forecasts and projections or the
assumptions on which they are based.

For purposes of rendering its opinion, Deutsche Bank has assumed with Red's permission that
the Merger will be consummated in accordance with its terms, without any material waiver,
modification or amendment of any term, condition or agreement. Deutsche Bank has also
assumed that all material governmental, regulatory or other approvals and consents required in
connection with the consummation of the Merger will be obtained and that in connection with
obtaining any necessary governmental, regulatory or other approvals and consents, no material
restrictions will be imposed. Deutsche Bank is not a legal, regulatory, tax or accounting expert
and has relied on the assessments made by Red and its advisors with respect to such issues.
Representatives of Red have informed Deutsche Bank, and Deutsche Bank has further
assumed, that the final terms of the Merger Agreement will not differ materially from the terms
set forth in the Draft Merger Agreement Deutsche Bank has reviewed.

This opinion has been approved and authorized for issuance by a fairness opinion review
committee, is addressed to, and for the use and benefit of, the Board and is not a
recommendation to the holders of the Red Shares to accept or reject the Merger. This opinion is
limited to the fairness, from a financial point of view, of the Exchange Ratio to Red, and is
subject to the assumptions, limitations, qualifications and other conditions contained herein and
is necessarily based on financial, economic, market and other conditions, and the information
made available to Deutsche Bank, as of the date hereof. Red has not asked Deutsche Bank to,
and this opinion does not, address the fairness of the Merger, or any consideration received in
connection therewith, to the holders of any class of securities, creditors or other constituencies
of Red, nor does it address the fairness of the contemplated benefits of the Merger. Deutsche
Bank expressly disclaims any undertaking or obligation to advise any person of any change in
any fact or matter affecting its opinion of which it become aware after the date hereof. Deutsche
Bank expresses no opinion as to the merits of the underlying decision by Red to engage in the
Merger. In addition, Deutsche Bank does not express any view or opinion as to the fairness,
financial or otherwise, of the amount or nature of any potential compensation payable to or to be

Page 2 of 3

22/23



Deutsche Bank |

received as a result of the Merger by any of the officers, directors, or employees of any parties
to the Merger, or any class of such persons. This opinion does not address the prices at which
the shares of Blue or Red or other securities will trade following the announcement or
consummation of the Merger.

Deutsche Bank will be paid a fee for its services as financial advisor to Red, which is contingent
upon delivery of this letter. Red has also agreed to indemnify Deutsche Bank against certain
liabilities in connection with its engagement. In this letter, Deutsche Bank AG and its
subsidiaries are referred to as the “DB Group”. One or more members of the DB Group has,
from time to time and as at the date hereof, provided investment banking, commercial banking
(including extension of credit) and other financial services to Blue and Red or their respective
affiliates for which it has received compensation. In the ordinary course of their business,
members of the DB Group may actively trade in the securities and other instruments and
obligations of Blue or Red for their own accounts and for the accounts of their customers.
Accordingly, the DB Group may at any time hold a long or short position in such securities,
instruments and obligations. For the purpose of this opinion, Deutsche Bank has not considered
any information that may have been provided to it in those capacities or in any other capacity
than fairness opinion provider.

Based upon and subject to the foregoing, it is Deutsche Bank's opinion as investment
bankers that, as of the date hereof, the Exchange Ratio is fair, from a financial point of
view, to Red.

This letter may not be reproduced, summarised or referred to in any public document or given to
any person without the prior written consent of Deutsche Bank. Notwithstanding the foregoing,
this opinion may, if required by law, regulation or any competent regulatory authority, be
included in any disclosure document filed by Red with applicable securities regulatory
authorities with respect to the Merger (including, but not limited to, the Comisién Nacional del
Mercado de Valores), provided it is reproduced in full, and that any description of or reference to
Deutsche Bank in such disclosure document is in a form reasonably acceptable to Deutsche
Bank and its legal advisers.

Yours faithfully,

Dgyjsclﬂ@ ?)Pmk—l %\ Aé‘

DEUTSCHE BANK, S.AE.
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