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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ninguin patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Existe una transicion por la que pasan todas las
organizaciones extraordinarias.

Al principio dependen completamente de una
persona.

Su vision.

Su capacidad para decidir.

Su liderazgo.

Su forma de resolver problemas.

Durante esa etapa, el fundador no es una
limitacion.

Es la principal ventaja competitiva.

Pero si la organizacion sobrevive el tiempo
suficiente, llega un momento en que ocurre algo
aparentemente contradictorio.

Aquello que hizo posible su éxito puede empezar
a convertirse en su causa de vulnerabilidad.

“El mayor fracaso de un
fundador no es construir un
patrimonio pequeno. Es
construir un patrimonio que
no pueda sobrevivirle.”
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

La organizacion deja de necesitar un gran lider.
Y empieza a necesitar grandes instituciones.

La historia ofrece numerosos ejemplos de esta transicion. Uno de los mds
conocidos es el de George Washington.

En 1797, tras liderar la independencia de Estados Unidos y convertirse en el
primer presidente de la nueva naciéon, tomd una decisidon que sorprendid al
mundo.

Renuncid voluntariamente al poder.

Podria haber permanecido al frente del pais durante muchos afios mas.
Nadie tenifa su autoridad.

Nadie habria cuestionado su continuidad.

Y, sin embargo, decidié marcharse.

No porque dejara de ser importante.

Precisamente porque comprendia que seguir siendo imprescindible podia
convertirse en el mayor riesgo para aquello que habia construido.

Washington entendid una idea extraordinariamente dificil para cualquier
fundador.

Las grandes organizaciones no sobreviven porque encuentran lideres
irrepetibles.

Sobreviven porque, llegado el momento, consiguen dejar de depender de
ellos.

Las familias empresarias pueden recorren exactamente el mismo camino.
Las familias pueden comienza dependiendo de una persona.

El fundador suele concentrar la vision.

Las decisiones.

Las relaciones.

La autoridad.

Mientras permanece, el sistema suele funcionar.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Pero llega un momento en que la verdadera pregunta deja de ser cémo
dirigir el patrimonio.

Y pasa a ser otra mucho mas incomoda.

éQué ocurrird cuando el fundador ya no esté?

Porque el mayor legado de un fundador no es el patrimonio que construye.

Es conseguir que ese patrimonio deje de necesitarle para seguir existiendo.

. El fundador no es el problema

Las organizaciones extraordinarias pueden comenzar dependiendo de una
persona.

No es un defecto.

Es una ventaja.

Los fundadores toman decisiones que pocos se atreverian a tomar.
Asumen riesgos cuando todavia no existen certezas.

Invierten cuando el resultado es incierto.

Convencen a otros de seguir una vision que todavia no existe.
Construyen relaciones.

Crean cultura.

Transmiten confianza.

Y, sobre todo, toman decisiones con una velocidad imposible de replicar en

organizaciones mds complejas.
En las primeras etapas, depender del fundador puede ser inevitable.

Y puede ser, probablemente, la principal razdn por la que la organizacion
consigue crecer.

Las grandes empresas pudieron comenzar dependiendo de una persona.

Algunas de las universidades mds influyentes comenzaron dependiendo de

una persona.
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El liderazgo
construye el
patrimonio.

La dependencia
limita su
continuidad.



DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Algunos Estados modernos comenzaron dependiendo de una persona.
Y las grandes familias empresarias no son diferentes.

Durante afos, el fundador concentra mucho mas que la propiedad.
Concentra el conocimiento acumulado durante décadas.

Las relaciones personales con clientes, bancos y socios.

La memoria de las decisiones dificiles.

La capacidad para interpretar riesgos.

La autoridad para resolver conflictos.

Y la confianza de quienes le rodean.

Mientras el patrimonio permanece relativamente simple, ese modelo
funciona extraordinariamente bien.

Porque una unica visidn suele ser mds rdpida que cualquier comité.

Porque una decisidon coherente suele ser mejor que diez decisiones
contradictorias.

Y porque, en esa fase, la organizacion puede todavia caber dentro de la
experiencia y del criterio de una sola persona.

Por eso, depender del fundador nunca deberia interpretarse como un
problema.

Es la consecuencia natural del liderazgo.
La paradoja aparece mas tarde.

Cuando el éxito transforma la organizacidon hasta el punto de hacer
insuficiente el mismo modelo que la hizo posible.

El fundador no deja de ser extraordinario.
Lo extraordinario deja de ser suficiente.

Porque llega un momento en que el patrimonio ya no puede depender
exclusivamente de una unica vision, por brillante que sea.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

No porque el fundador haya cambiado.
Sino porque la organizacion si'lo ha hecho.
Y ahi aparece la gran paradoja del liderazgo.
El fundador no deja de ser extraordinario.
Lo extraordinario deja de ser suficiente.
No porque él haya cambiado.
Sino porque la organizacién ya no cabe dentro de una sola persona.
Ese momento rara vez llega de forma abrupta.
Se manifiesta poco a poco.
V/4

Cada decision importante necesita pasar por el fundador.

Cada conflicto espera su intervencion. El patrimonio deja
de ser el activo

Cada inversidén requiere su aprobacion. . .
mads complejo.

Cada desacuerdo termina resolviéndose por autoridad, no por proceso. El sistema que lo
sostiene pasa a
Mientras el fundador esta presente, el sistema sigue funcionando. serlo.

Pero también deja de evolucionar.

Y esa es, probablemente, la transicion mas dificil que afronta cualquier
familia empresaria.

Porque construir un patrimonio exige liderazgo.

Pero conseguir que ese patrimonio deje de depender del lider exige algo
completamente distinto.

Exige construir una institucion.

i~ B d
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

|l. EI éxito puede hacer insostenible el
modelo del fundador

Existe una paradoja que pocas organizaciones identifican a tiempo.

El mayor riesgo para su continuidad no suele aparecer cuando las cosas van
mal.

Suele aparecer precisamente cuando todo ha ido extraordinariamente bien.
Porque el éxito cambia la naturaleza del sistema.

Lo que comenzd siendo una empresa termina convirtiéndose en un
patrimonio.

Lo que comenzd siendo un proyecto empresarial termina integrando
inversiones, inmuebles, sociedades patrimoniales, fundaciones, actividades
filantrdpicas y varias generaciones de propietarios.

El patrimonio crece.

Pero también crecen las decisiones, las relaciones y las responsabilidades
que deben coordinarse.

Sin apenas darse cuenta, el fundador deja de dirigir la organizacion que
aprendid a construir.

Ahora dirige otra muy distinta.

Una organizacion mucho mds compleja.

Y ahi aparece una realidad dificil de aceptar.

No cambia el fundador.

Cambia el sistema.

Las decisiones dejan de ser exclusivamente empresariales.

Empiezan a incorporar dimensiones patrimoniales, familiares, fiscales,
juridicas y sucesorias que ningun individuo puede dominar por si solo.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

El patrimonio deja de ser el activo mas complejo.

El sistema que lo sostiene pasa a serlo.

Ese es el verdadero punto de inflexion.

No es una cuestion de edad.

Ni de sucesion.

Ni siquiera de capacidad.

Es una cuestion de escala.

Pensemos en una empresa familiar durante sus primeros anos.
El fundador decide prdcticamente todo.

Contrata.

Invierte.

Negocia.

Financia.

Define la estrategia.

Resuelve conflictos.

La velocidad de decisidn es una ventaja competitiva.

Pero treinta afos después, ese mismo patrimonio puede incluir:

- Una empresa operativa

- una cartera internacional de inversiones
- activos inmobiliarios

- sociedades patrimoniales

- varias generaciones de accionistas

- proyectos filantropicos

Y, al mismo tiempo, mantener la expectativa de que una unica persona siga
decidiendo, sobre todo.
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Institucionalizar
no consiste en
repartir poder.
Consiste en
repartir
continuidad.



DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

No porque sea el mejor modelo.

Sino porque siempre ha funcionado asi.

Ahf aparece uno de los errores mds frecuentes en las familias empresarias.
Confundir liderazgo con centralizacion.

El fundador no pierde capacidad.

El sistema supera la capacidad razonable de cualquier individuo.

Y cuanto mayor es el éxito alcanzado, mads evidente se vuelve esta realidad.

Paraddjicamente, el crecimiento convierte en insuficiente el mismo modelo
que hizo posible ese crecimiento.

La pregunta deja entonces de ser:

¢Quién debe decidir?

Y pasa a ser mucho mds importante:

¢<Qué decisiones han dejado de poder depender de una sola persona?

Porque esa pregunta marca el momento en que un patrimonio deja de ser
una organizacion personalista.

Y empieza a necesitar algo completamente distinto.

Una institucion.

lll. De personas a instituciones

Existe una idea muy extendida entre las familias empresarias.
La institucionalizacion suele percibirse como una decision voluntaria.

Algo que las familias mas sofisticadas hacen cuando alcanzan determinado
tamano.

La realidad suele ser muy distinta.
Las organizaciones no se institucionalizan porque quieran.

Se institucionalizan porque, si tienen éxito, llega un momento en que ya no
pueden seguir funcionando de otra manera.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

No ocurridé Unicamente en las familias.
Ocurrid en los Estados. y/i

En las universidades.

Las instituciones no

En las grandes empresas. nhacen para repartir

En las fundaciones. poder.
Nacen para repartir
Un ndmero relevante comenzaron dependiendo de personas. responsabilidades.

Y descubrieron, tarde o temprano, que el crecimiento exigia sustituir
progresivamente liderazgo por instituciones.

Porgue ninguna persona puede concentrar indefinidamente todo el
conocimiento.

Toda la autoridad.

Todas las relaciones.

Todas las decisiones.

No es un problema de talento.

Es un problema de escala.

Y la escala siempre termina venciendo al liderazgo individual.

Por eso las organizaciones extraordinarias no buscan sustituir al fundador.
Buscan sustituir la dependencia del fundador.

El objetivo nunca consiste en encontrar a la siguiente persona extraordinaria.

Consiste en construir un sistema donde personas distintas puedan
desempenar funciones distintas sin poner en riesgo la continuidad del
conjunto.

Ese es el verdadero significado de institucionalizar.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Transformar conocimiento personal en conocimiento compartido.
Transformar autoridad personal en procesos aceptados.

Transformar relaciones individuales en mecanismos permanentes de
coordinacion.

Y, sobre todo, conseguir que la organizacion deje de depender de quién
OCUpa una posicidn para empezar a depender de cdmo estd disefiado el
sistema.

Cuando esa transicion se produce, las decisiones dejan de depender del
criterio de una personay empiezan a apoyarse en principios compartidos.

Las responsabilidades se distribuyen.

La organizacidon deja de buscar héroes y empieza a construir instituciones.
Existe una idea que resume perfectamente esta transformacion.

Las organizaciones maduras no dependen de personas extraordinarias.

Dependen de sistemas capaces de obtener buenos resultados con personas
diferentes.

Y esa es, probablemente, la mayor diferencia entre un patrimonio familiar de
primera generacion y una institucion capaz de sobrevivir durante un siglo.

Porque las personas cambian.

Las instituciones tienden a permanecer.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

V. Ninguna institucion funciona sin
especializacion

Cuando una organizacién deja de depender de una persona, aparece un
nuevo desafio.

No basta con repartir el trabajo.
Hay que repartir las responsabilidades.
Y ambas cosas son muy distintas.

En las primeras etapas, el fundador suele desempenar practicamente todas
las funciones relevantes.

Define la estrategia.
Toma las decisiones de inversion.
Y//
Resuelve los conflictos.
Representa a la organizacion. Una institucion

demuestra su

Supervisa la ejecucion.
P J fortaleza cuando

Todo pasa por él. deja de necesitar

a quien la cred.
Y durante un tiempo funciona.

Pero ninguna organizacién compleja puede sostener indefinidamente ese
modelo.

No porque el fundador deje de ser competente.

Sino porque las funciones dejan de poder concentrarse en una sola persona.
Ese es el verdadero origen de las instituciones.

No nacen para crear burocracia.

Nacen porgue las funciones comienzan a especializarse.

Las universidades no distinguen entre rector, decanos y profesores por
tradicion.

Lo hacen porque cada uno responde a responsabilidades distintas.

i~ B
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Lo hacen porque ninguna persona puede desempenfar todas esas funciones
al mismo tiempo.

Las familias empresarias suelen recorrer exactamente la misma evolucion.

A medida que el patrimonio se hace mas complejo, aparecen preguntas
diferentes.

Y cada una exige un espacio distinto para ser respondida.

La Asamblea Familiar responde:

iQuiénes somos?

El Consejo de Familia responde:

¢Cémo preservamos nuestra identidad y cohesionamos a la familia?
El Consejo de Administracion responde:

¢Cémo creamos valor desde la empresa?

El Comité de Inversiones responde:

¢Cémo protegemos y hacemos crecer el patrimonio financiero?

El Family Office responde:

¢Cémo ejecutamos las decisiones con disciplina y continuidad?
Cada institucion protege una funcion distinta.

Y precisamente por eso ninguna deberia invadir el espacio de las demds.

Cuando una decision empresarial termina resolviéndose en un foro familiar,
suelen aparecer tensiones innecesarias.

Cuando una discusidn emocional condiciona una decision de inversion, la
disciplina desaparece.

Cuando todo termina llegando al fundador, la institucionalizacion nunca
llega a producirse.

Existe una idea muy sencilla que resume esta evolucion.

i~ B
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Las organizaciones maduras no funcionan porque exista un gran drgano de
decision.

Suelen funcionar porque cada decisidn encuentra el lugar donde realmente
debe tomarse.

Y esa claridad institucional suele producir algo mucho mas valioso que una
buena organizacion.

Produce confianza.

Porque cuando todos comprenden quién decide qué, por qué lo hacey
dentro de qué limites, las decisiones dejan de depender de relaciones
personales.

Empiezan a depender del sistema.

Y ese es el momento en que un patrimonio deja de parecerse a una
organizacion construida alrededor de un fundador.

Y empieza a comportarse como una institucion.

V. La prueba definitiva de una institucion

Existe una forma extraordinariamente sencilla de distinguir una organizacion
de una institucion.

No consiste en observar su tamano.
Ni su patrimonio.
Ni su organigrama.

La verdadera diferencia aparece cuando desaparece una persona
imprescindible.

Si el sistema deja de funcionar, nunca existid una institucion.
Solo existia un gran lider.

Las instituciones se ponen a prueba precisamente cuando quienes las
construyeron dejan de estar presentes.

Es entonces cuando descubrimos si el conocimiento fue compartido o
simplemente acumulado.
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El verdadero
examen de una
institucion
comienza el dia
que deja de estar
la persona de la
que todos
dependian.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Si las decisiones respondian a principios o unicamente al criterio de una
persona.

Sila autoridad descansaba sobre procesos o sobre liderazgo personal.
Las familias empresarias afrontan exactamente la misma prueba.

Mientras el fundador permanece, resulta dificil distinguir entre liderazgo e
institucionalizacion.

Todo parece funcionar.

Las decisiones se toman.

Los conflictos se resuelven.

El patrimonio continda creciendo.

Pero la verdadera evaluacidon comienza cuando el fundador deja de
participar.

Si todas las decisiones importantes quedan paralizadas.
Si nadie sabe quién debe asumir determinadas responsabilidades.

Silos conflictos empiezan a resolverse por relaciones personales en lugar de
pOr procesos.

Entonces el patrimonio nunca llegé a institucionalizarse.

Simplemente habia delegado toda su estabilidad en una persona
extraordinaria.

Por el contrario, cuando la transicion se produce correctamente, ocurre algo
muy distinto.

Las personas cambian.
Las responsabilidades permanecen.

El sistema continua funcionando porque ha dejado de depender de quienes
lo ocupan.

i~ B d
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Y ahi aparece una de las ideas mas incémodas para cualquier fundador.

Cuanto mds imprescindible resulta una persona para el funcionamiento
cotidiano del patrimonio, mayor suele ser la fragilidad estructural de la
organizacion.

Mientras el fundador permanece, su liderazgo oculta las posibles debilidades
del sistema.

Pero ningun patrimonio puede aspirar a sobrevivir generaciones
dependiendo permanentemente de esa compensacion.

Ese es el verdadero propdsito de la institucionalizacion.
No sustituir al fundador.

Sino conseguir que su Vvision, sus principios y su forma de entender el
patrimonio sobrevivan cuando €l ya no pueda seguir dirigiéndolo.

Porque las instituciones no existen para limitar el liderazgo.

Existen para preservar aquello que el liderazgo fue capaz de construir.
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION

Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

¢Qué significa esto para tu familia?

=

Preguntas diagndsticas

Si el fundador dejara hoy de
participar en la gestién, squé
decisiones quedarian
inmediatamente paralizadas?

¢<Qué funciones siguen dependiendo
mas de una persona que de una
institucion?

<Cada decision relevante tiene
claramente definido el lugar donde
debe tomarse?

¢La siguiente generacion entiende el
funcionamiento del sistema.. o
dnicamente conoce a quienes hoy lo
dirigen?

¢Estamos formando sucesores.. 0
estamos construyendo instituciones?

Beyond
Wealth

Acciones a implementar

|dentificar las decisiones que siguen
excesivamente concentradas en una
sola persona.

Transformar conocimiento personal
en procesos compartidos.

Revisar periddicamente si cada
funcion dispone de un érgano
claramente responsable.

Preparar a la siguiente generacion
para comprender el sistema antes
que las herramientas.

Evaluar el patrimonio preguntandose

periddicamente una cuestion sencilla:

¢<qué ocurriria si manana faltara la
persona de la que mas dependemos?
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DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION
Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Conclusion

En 1797, George Washington renuncid voluntariamente al poder.
No porque dejara de ser el mejor lider que Estados Unidos podia tener.

Precisamente porque entendié que un pais que siguiera necesitandole para
funcionar nunca llegaria a convertirse en una verdadera institucion.

Mds de dos siglos después, muchos presidentes han gobernado.
Las instituciones suelen permanecer.
Las familias empresarias suelen recorren la misma transicion.

Solo unas pocas consiguen que el patrimonio deje de depender de quien lo
creo.

Ese es el verdadero paso de una familia hacia una institucion.

Cuando el liderazgo deja paso al sistema, el legado deja de depender de la
presencia del fundador.

Porque las personas cambian.
Las instituciones suelen permanecer.
Y el verdadero legado de un fundador no es el patrimonio que deja.

Es haber construido una organizacion capaz de protegerlo, hacerlo crecery
transmitirlo cuando él ya no esté.

Nicolas Pérez de la
Blanca Burgos CFA

Global Chief Investment Officer Toda gran organizacio'n
Beyond Wealth

nace alrededor de un
fundador. Solo unas pocas

consiguen que su futuro

deje de depender de ella.




DEL FUNDADOR A LA INSTITUCION

Por qué ningun patrimonio puede depender eternamente de una sola persona

Aviso Legal Importante

Este documento ha sido elaborado por Santander Wealth
Management & Insurance Division, una unidad de negocio global de
Banco Santander, SA. (WM, junto con Banco Santander, SA.y sus filiales,
“Santander’). Puede incluir previsiones econémicas e informacion
procedente de diversas fuentes, incluidas terceras partes
consideradas fiables. Sin  embargo, Santander no garantiza la
exactitud, integridad ni actualizacion de dicha informacion, y se
reserva el derecho de modificarla sin previo aviso. Las opiniones
recogidas pueden diferir de las emitidas por otras unidades de
Santander.

El contenido de este documento tiene Unicamente cardcter
informativo; no constituye asesoramiento de inversién ni
responde a objetivos de inversidn concretos ni a criterios de
idoneidad de ningun inversor. Tampoco representa una oferta ni
una solicitud para comprar o vender activos, contratos o
productos (en conjunto, los “Activos Financieros’), y no debe
utilizarse como base exclusiva para tomar decisiones de
inversion. La recepcion de este documento no genera relacion de
asesoramiento ni obligacion alguna para “WMI” o para
“Santander”.

Parte del contenido ha sido elaborado con el apoyo de
herramientas de inteligencia artificial.

Santander no ofrece garantias sobre previsiones ni sobre el
comportamiento presente o futuro de los mercados o de los
Activos Financieros. Los resultados pasados no constituyen un
indicador fiable de rendimientos futuros. Ademads, los Activos
Financieros  pueden no  estar disponibles para  su
comercializacion en determinadas jurisdicciones o para ciertos
perfiles de inversores.

Salvo cuando asf se indique expresamente en la documentacion legal
que regule un Activo Financiero, estos no estan asegurados ni
respaldados por ninguna entidad gubernamental (incluida la
FDIC), no constituyen depdsitos bancarios y conllevan riesgos
— de mercado, divisa, crédito, liquidez o contraparte—que pueden
implicar la pérdida parcial o total del capital invertido. Se
recomienda a los inversores consultar con sus asesores
financieros, legales y fiscales para evaluar la idoneidad de cada
producto.  Santander 'y sus empleados no  asumen
responsabilidad por las pérdidas que puedan derivarse del uso de
este documento.

Santander o sus empleados pueden tener posiciones en los
Activos Financieros referenciados, actuar como contraparte,
agente o prestador de servicios para sus emisores.

La informacién contenida en este documento es confidencial y
no puede reproducirse ni distribuirse sin el consentimiento previo
y por escrito de WMI. Cualquier material de terceros citado es
propiedad de sus respectivos titulares y se incluye conforme a las
practicas habituales del sector.

Determinados productos complejos o de mayor riesgo pueden
ofrecerse Unicamente a Clientes Profesionales, o considerarse no
adecuados para Clientes Minoristas.

Anexos especificos por pais

Espacio Econdmico Europeo: para Clientes Minoristas,
Profesionales y Contrapartes Elegibles

Este documento constituye una comunicacion informativa. Los
instrumentos complejos pueden no estar disponibles para
inversores minoristas o resultar inadecuados para ellos.

Reino Unido: para Clientes Minoristas y Profesionales

Promociodn financiera aprobada por una entidad autorizada por la
FCA bajo la normativa COBS 4. Las advertencias de riesgo

== Y

deben presentarse de forma justa, clara y no engafiosa, y con la
misma relevancia que el texto principal.

Los Clientes Minoristas no reciben asesoramiento personalizado y
pueden tener restringido el acceso a productos complejos.

SPBI (Banco Santander International (EE. UU.) y/o Banco
Santander International SA (Suiza, incluyendo su filial en
Bahamas y su filial en DIFC en los Emiratos Arabes Unidos):
para clientes de Banca Privada, Profesionales e Institucionales

Este material no estd dirigido a personas fisicas o juridicas cuya
nacionalidad, domicilio, residencia o lugar de registro se encuentre
en paises o jurisdicciones donde su distribucion o uso contravenga la
normativa local. La informacion incluida proviene de distintas fuentes
— estadisticas, comerciales, de mercado y de previsiones
econémicas—, asi como de terceros. Santander no garantiza la
exactitud o integridad de dicha informacién, ni asume
responsabilidad alguna por ella, y se reserva el derecho a modificarla
sin previo aviso. Las opiniones expresadas pueden diferir de las
emitidas por otras unidades de Santander.

Este material no constituye asesoramiento de inversion, sino que
se publica con fines exclusivamente informativos y de
marketing. No es un prospecto ni un documento equivalente, ni
debe considerarse una oferta o solicitud para comprar o vender
valores o productos de ningun tipo. Tampoco implica la prestacion
de servicios de asesoramiento de inversion.

Santander no ofrece garantfas sobre las previsiones, opiniones ni
sobre el desempefio actual o futuro de los valores descritos. Los
resultados pasados no constituyen indicadores de rendimientos
futuros y los datos de rentabilidad no reflejan las comisiones
aplicables.

Los valores mencionados pueden no estar disponibles en
todas las jurisdicciones ni para todos los perfiles de inversores. Este
material es confidencial y privado, dirigido Unicamente a un
nimero limitado de clientes, y no debe compartirse ni
reproducirse.

Salvo que se indique expresamente en la documentacién legal
aplicable, los valores no estdn asegurados ni garantizados por
ningln  organismo publico, no constituyen depdsitos ni
obligaciones de Santander, y pueden implicar riesgos de
mercado, divisa y contraparte, asi como la pérdida de capital.

Santander y sus empleados pueden tener intereses en los
valores referenciados (como posiciones largas o cortas), realizar
operaciones en ellos, actuar como asesores, colocadores o
distribuidores, recibir compensaciones de terceros o mantener
relaciones comerciales con las compafifas mencionadas.

Brasil: para Inversores Minoristas, Cualificados y Profesionales

Este material se proporciona Unicamente con fines informativos y no
constituye una oferta de productos o servicios financieros segun la
legislacion brasilefa. Las inversiones aqui descritas pueden no ser
adecuadas a sus objetivos, situacion financiera o necesidades
personales. En Brasil, es obligatorio completar el formulario de
idoneidad para asegurar que el perfil del cliente se corresponde con el
producto o servicio elegido. Se recomienda revisar con detalle las
condiciones de cada producto antes de invertir. Este material no
constituye un informe de andlisis conforme a la Resolucién
20/2021 de la Comissao de Valores Mobilidrios.

México: para Inversores Minoristas e InstitucionalesLas ofertas
publicas dirigidas a inversores minoristas requieren un prospecto
registrado en la CNBV. Los productos complejos solo pueden
colocarse bajo regimenes de colocacion privada dirigidos a
Inversores Institucionales o Sofisticados.
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Chile: para Inversores Minoristas y Cualificados

Este documento estd dirigido exclusivamente a clientes de
Banco Santander-Chile y tiene Unicamente cardcter informativo.
Cualquier recomendacidon realizada por Santander es de
naturaleza informativa, no genera obligaciones para el banco ni
responsabilidades de ningun

tipo. La informacion procede de fuentes consideradas fiables, pero no se
garantiza su exactitud ni exhaustividad. Puede presentarse de forma
resumida o incompleta. Este documento no constituye un prospecto ni
una oferta para comprar o vender valores, fondos de inversién u otros
productos financieros.

Otros paises de Asia /MENA /LATAM

La normativa aplicable en materia de divulgacion a clientes
minoristas, prospectos y reglas de idoneidad depende de cada
jurisdiccion local. Los productos financieros transfronterizos de
cardcter complejo suelen estar limitados a inversores institucionales.

Aviso legal especial para Banco Santander International SA
(sucursal del DIFC)

Banco Santander International SA (sucursal del DIFC) es una
sucursal de Banco Santander International SA, estd registrada en el
Centro Financiero Internacional de Dubdi («DIFC») y regulada por la
DFSA en la categoria prudencial 4 para llevar a cabo actividades de
servicios financieros en el DIFC y constituirse en el mismo. La
sucursal DIFC comercializa y promueve una amplia gama de
productos y servicios ofrecidos por el grupo y presta servicios de
asesoramiento y organizacion en relacion con las soluciones de
banca privada ofrecidas por Banco Santander International SA. Los
términos en mayusculas utilizados en esta seccién tienen el
significado establecido en el Mddulo de Glosario del Reglamento de
laDFSA.

Los servicios o productos financieros ofrecidos por Banco Santander
International SA (Sucursal del DIFC) solo estan disponibles para
clientes profesionales o contrapartes del mercado. No se prestan
servicios bancarios a clientes minoristas (tal y como se definen en el
Mddulo de Conducta Empresarial de la DFSA). Por lo tanto, este
material estd destinado a ser distribuido uUnicamente a clientes
profesionales (tal y como se definen en el Mddulo de Conducta
Empresarial de la DFSA) y no debe ser entregado a ninguna otra
persona ni ser utilizado por ella.

Banco Santander International SA (Sucursal DIFC) no presta ningun
servicio financiero en o desde el DIFC de conformidad con la Sharia, y no
ofrece ni promueve, como parte de su oferta de productos DIFC,
productos financieros basados en que dichos productos cumplen
las normas de la Sharia. Si es necesario, usted debe buscar
asesoramiento independiente de un tercero cualificado sobre el
cumplimiento de la Sharia o de cualquier otra normativa aplicable a un
producto o servicio financiero.

== Y

Aviso legal especial para fondos

Si este material se refiere a la oferta de participaciones en un fondo (tal y
como se define en la Ley de inversion colectiva DIFC n° 2 de 2010),
tenga en cuenta que el fondo no estd sujeto a ningun tipo de
regulacion o aprobaciéon por parte de la DFSA, y que la DFSA no
tiene ninguna responsabilidad en la revision o verificacion de ningun
folleto u otros documentos relacionados con las participaciones
en un fondo. Las Participaciones (tal y como se definen en la Ley de
inversion colectiva DIFC n° 2 de 2010) a las que se refiere este material, el
folleto del Fondo u otros documentos asociados pueden ser iliquidas
y/0 estar sujetas a restricciones de reventa. Los posibles compradores
deben llevar a cabo su propia diligencia debida con respecto a las
Participaciones. Se puede solicitar una copia del folleto del Fondo para
su revision. Si esta informacion se refiere a la oferta de participaciones
en un fondo del mercado monetario (tal y como se define en las
Normas de inversion colectiva de la DFSA), el inversor debe ser
consciente de la naturaleza diferente de una participacion en un
fondo del mercado monetario en comparacion con un depdsito (tal y
como se define en las Normas de inversion colectiva de la DFSA). El
capital de una inversidon en un fondo del mercado monetario no estd
garantizado y existe el riesgo de que cualquier inversor pueda perder
parte o la totalidad de su inversidn de capital Los inversores deben ser
conscientes de que el valor de las participaciones en fondos del
mercado monetario puede fluctuar en funcidn de una serie de factores,
entre los que se incluyen, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de
tipo de cambio y el riesgo de contraparte. Los servicios o productos
financieros solo estan disponibles para clientes profesionales o
contrapartes de mercado, tal y como se definen en la Autoridad de
Servicios Financieros de Dubadi. Si no comprende el contenido de este
documento, consulte a un asesor financieroautorizado.

En relacién con su uso en el Centro Financiero Internacional de
Dubadi, este material es estrictamente privado y confidencial, se
distribuye a un numero limitado de inversores y no debe
facilitarse @ ninguna persona que no sea el destinatario original, ni
reproducirse o utilizarse para ningun otro fin Los intereses en las
acciones internacionales no pueden ofrecerse ni venderse directa o
indirectamente al publico en el Centro Financiero Internacional de
Dubai.

Banco Santander International SA (sucursal del DIFC) se encuentra en
Gate District 4, West, Level 4, DIFC, Dubdi, Emiratos Arabes Unidos.
Para obtener mds informacion, pdéngase en contacto con: info-
DIFC@pbs-santander.com
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