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CAPI TULO O .

Cl RCUNSTANCI AS RELEVANTES A CONSI DERAR SOBRE LA EM SI ON U OFERTA DE
VALORES

0.1 RESUMEN DE LAS CARACTERI STI CAS DE LOS VALORES OBJETO DE EM SION U
OFERTA AMPARADAS POR ESTE FOLLETO REDUCI DOY DEL PROCEDI M ENTO PREVI STO
PARA SU COLOCACI ON Y ADJUDI CACI ON ENTRE LOS | NVERSORES

0.1.1 I dentificaci én de | a persona que enmite u ofrece |os val ores
objeto de este Folleto reducido
0.1.2 Consi der aci ones especificas sobre la Emsion u Oerta Publica

gue han de tenerse en cuenta para una nejor conprension de | as
Caracteristicas de los valores de la Em sion u Oerta anparada por
este Folleto.

0.1.3 Def i ni ci ones
0.1.4 Ri esgos de |l os warrants
0.1.5 Procedi m ento de Adj udi caci 6n y Col ocaci 6n
0.2 CONSI DERACI ONES EN TORNO A LAS ACTI VI DADES, SI TUACI ON FI NANCI ERA Y
Cl RCUNSTANCI AS MAS RELEVANTES DEL EM SOR OBJETO DE DESCRI PCI ON EN ESTE
FOLLETO
0.2.1 I dentificacién de | a persona que enite | os val ores objeto de
este folleto
0.2.2. Menci 6n de | os Factores, y riesgos mas significativos y de
aquel I as circunstanci as condi ci onantes que estén afectando o
pudi eran afectar a |a generaci 6n futura de beneficios
CAPI TULO 1| .

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABI LI DAD DE SU CONTENI DO Y ORGANI SMOS
SUPERVI SORES DEL FOLLETO

| .1 PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABI LI DAD DEL CONTENI DO DEL FOLLETO
.2 ORGANI SMOS SUPERVI SORES
I.2.1 Verificacion y registro por |a Com sion Nacional del Mercado de
Val ores
|.3. VERI FICACION Y AUDI TORIi A DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EM SOR
I.4. HECHOS SI GNI FI CATI VOS POSTERI ORES AL REQ STRO DEL FOLLETO
CONTI NUADO. | NFORMACI ON ADI Cl ONAL SOBRE EL PROGRAMVA DE EM SI ON
| . 5. DESCRI PCl ON DE LA GARANTI A

CAPITULO I 1. )
EL PROGRAVA DE EM SI ON U OFERTA DE WARRANTS

1.1 CONDI Cl ONES Y CARACTERI STI CAS ECONOM CO FI NANCI ERAS DE LOS VALORES
OBJETO DE EM SI ON U OFERTA QUE COVMPONEN ESTE PROGRAMA
[1.1.1. | nporte nom nal del conjunto de warrants a emtir
[1.1.2. Natural eza y denom naci 6n de | os val ores que se ofrecen
I1.1.2.1 Definicion del réginmen juridico de |os valores.
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I1.1.2.2 Justificacion razonada de que |la em sion de tal es val ores
no se opone a |las normas inperativas.
I1.1.2.3 Definiciones
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[1.1.3. Inportes nom nales previstos, Precios de Emision y Precios de
Ej erci cio.
[1.1.4. Tipo y nodalidad de |las distintas em siones que configuran el
Progranma de Em si 6on de warrants
I1.1.4.1. Activos subyacentes previstos
I1.1.4.2. Tipo y nodalidad de | os warrants
5. Métodos de calculo de la prina de em sion
.6. Caracteristicas y derechos que atribuyen | os val ores
I1.1.6.1 Derechos que otorgan |os warrants
I1.1.6.2. Procedimentos para el calculo de | as |iquidaciones
as a |l os suscriptores
I1.1.6.3. Ajustes en | os precios cal cul ados
I1.1.6.4. Descripcién de |os supuestos de interrupci 6n de nercado,
di sconti nui dad o nodificaci ones de | os derechos que conl | evan
| os activos subyacentes
I1.1.6.4.1. Supuestos de Interrupcion de nercado
I1.1.6.4.2. Valoracio6n alternativa en caso de Supuesto de
interrupci 6n de Mercado
I1.1.6.4.3. Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes
constituidos por indices bursatiles
I1.1.6.4.4. Modificaciones y ajustes a realizar en Activos
subyacent es constitui dos por acciones o cestas de
acci ones
I1.1.6.4.5. Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes
constitui dos por Divisas
I1.1.6.4.6. Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes
constituidos por Tipos de Interés
I1.1.6.4.7. Infornmaci 6n sobre el agente de calculo
I1.1.6.4.8. Informaci 6n sobre | os activos subyacentes. Calculo
de la rentabilidad para | os inversores. Cobertura.
I1.1.7. Com siones y gastos conexos de todo tipo a pagar por el
suscri pt or
I1.1.8. Gastos y com siones derivados de |l a representaci 6n de | os val ores
en anotaci ones en cuenta, inscripcion y mantenimento de sal dos en
| os regi stros contabl es
I.1.9. dausulas de intereses y rendi m entos.
I.1.10 Régi nen fiscal
|.1.11 Periodo de vigencia de los warrants, ejercicio y anortizaci 6n de
0S m Snos
1.11.1. Precio de reenbol so
1.11. 2 Modal i dades de Li qui daci 6n
1.11.3. Procedimento para el ejercicio de sus derechos por parte
de | os tenedores de warrants
I1.1.11. 4. Comuni caci ones por parte del Em sor
.12. Servicio financiero
.13. Moneda de em sion de warrants
14. Interés efectivo previsto para el tonador
15. Coste efectivo previsto para el enisor

PEee
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I1.1.16. Eval uaci 6n del riesgo inherente a |os valores o al em sor por
una entidad calificadora
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|1.2. PROCEDI M ENTO DE COLOCACI ON Y ADJUDI CACI ON DE LOS VALORES QUE
COVPONEN EL PROGRAMA DE EM S| ON
I1.2.1 Solicitudes de suscripci 6n o adqui si ci 6n
I1.2.1.1. Colectivo de potenciales inversores a |os que se ofrecen
| os val ores
I1.2.1.2. Aptitud de |os valores que se ofrecen para cubrir |as
exi genci as | egal es de inversion de determ nados tipos de
ent i dades.
I1.2.1.3. Fechas y duraci 6n del periodo de suscripcion. Tramites de
|l a suscripcion.
I1.2.1.4. Entidades ante |as que se puede tramitar |a suscripcion
I1.2.1.5. Forma y fecha de hacer efectivo el desenbol so
I1.2.1.6. Forma y plazo de entrega a | os suscriptores de |as copias
de | os bol etines de suscripci6n o resguardos provisional es

I1.2.2. Colocaci én y adjudicaci 6n de |os val ores

I1.2.2.1. Entidades intervinientes en el proceso de col ocaci 6n

I1.2.2.2. Entidades Directoras

I1.2.2.3. Entidades Aseguradoras

[1.2.2.4. Distribucidén de los Valores O recidos. Procedi mento de
col ocaci 6n y adj udi caci 6n

I1.2.2.5. Prorrateo

3. Plazo y forma de entrega de |los certificados definitivos

1. 2.
I1.2.4. Publicidad de | as em si ones
I1.2.5 Conercializacién de |os Valores en el Mercado Secundari o.

I1.3. | NFORMACI ON LEGAL Y DE ACUERDOS SOCI ALES
[1.3.1. Mencién sobre | os acuerdos de em sio6n
I1.3.2. Acuerdos de realizaci 6on de una oferta publica de venta
I1.3.3. Autorizaci 6n adm nistrativa previa
I1.3.4. Réginmen juridico de |os val ores
I1.3.4.1. Definicion del réginmen juridico de |os val ores
I1.3.4.2. Justificacién de | a no oposicion de |os valores enmtidos a
| as normas inperativas
I1.3.5. Garantias
I1.3.6. Fornma de representaci 6n de | os val ores
I1.3.7. Legislacion bajo |la cual se crean |os valores e indicacién de |os

tribunal es conpetentes en caso de litigio

I1.3.8. Ley de circulacién de valores. Restricciones a su libre

transm si bi | i dad.

[1.3.9. Informaci 6n sobre | os requisitos y acuerdos previos para
solicitar |la adm si én a negoci aci 6n en Bol sa o en un nercado
secundari o organi zado.

I1.4. -NEGOCI ACl ON DE LOS VALORES

I1.4.1. Mercados secundarios en los que se solicitara la admsién a
negoci aci 6on.

I1.4.2. Em siones de warrants realizadas hasta |la fecha
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I1.4.2.1. Cuadro resunmido que contiene la informacion mas rel evante
correspondiente a |la negociaci6n de |os warrants de |la Entidad
Em sora durante los ultinps seis neses.
I1.4.3. Ninero de Warrants emtidos por la Entidad Enmisora admtidos a
negoci aci 6n en al gun nercado situado en el extranjero
['1.5. FINALI DAD DEL PROGRAMA DE WARRANTS Y VOLUMEN DE EM S| ONES
I1.5.1. Finalidad del programa de em sion de warrants
I1.5.2. Warrants en circul aci 6n emtidos por soci edades del grupo
BBVA.
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CAPI TULO 0.

Cl RCUNSTANCI AS RELEVANTES A CONSI DERAR SOBRE LA EM SION U
CFERTA DE VALORES

0.1. RESUMEN DE LAS CARACTERI STI CAS DE LOS VALORES OBJETO DE EM SION U
OFERTA AMPARADAS POR ESTE FOLLETO REDUCI DO Y DEL PROCEDI M ENTO PREVI STO
PARA SU COLOCACI ON Y ADJUDI CACI ON ENTRE LOS | NVERSCRES.

0.1.1 ldentificacion de | a persona que emte u ofrece | os valores objeto
de este Foll eto Reduci do.

BBVA Banco de Fi nanciacién, S.A. es la entidad em sora de los warrants. Con
domicilio social en Bilbao, Gran Via de Don Di ego Lépez de Haro y CIF A-08188807
e inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya, folio 27, tonp 3767, hoja BI -
24517, inscripci 6n segunda, perteneciente al grupo BBVA

0.1.2 Consi deraci ones especificas sobre la Emsion u Oerta Publica
que han de tenerse en cuenta para una nejor conprension de |as
caracteristicas de los valores de la Emsion u Oerta anparada por este
Fol | et o.

Los warrants cuya enmisién se anpara bajo este Folleto son activos financieros
gue incorporan un derecho de opcién de conpra o venta de otros valores
negoci abl es, activos financieros, divisas u otros Activos Subyacentes
financieros, o un derecho a obtener la diferencia econénica positiva entre |os
val ores de cotizacién de indices , precios de cotizacién de activos o cestas de
activos financieros, tipos de canbio de divisas o tipos de interés, nedidos en
di versos nmonentos del tienpo, siendo el derecho incorporado en el warrant,
ejercitable en cual quier fecha hasta su vencimento, en el caso de |os warrants
de tipo anericano, y s6lo en |la fecha de vencimento, en el caso de | os warrants
de tipo europeo. Por sus propias caracteristicas, los warrants a emtir por el
Em sor de acuerdo con el presente folleto, tendran el réginmen juridico de |os
val ores negociables, al anparo de |o establecido en el articulo 2 del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Enmisiones y Ofertas Publicas de Venta de
Val ores. A pesar de seguir el réginen juridico de |os val ores negociables, |os
warrants son una categoria de valores sin un réginmen |egal especifico en el
derecho espaifiol .

De acuerdo con lo anterior, los warrants que se emten tendran |las siguientes
caracteristicas relevantes para el inversor

Son val ores negoci abl es, quedando por tanto sonetidos a la normativa de la Ley
24/ 1988 del Mercado de Valores, nodificada por la Ley 37/1998, y a sus
di sposi ciones de desarrollo. Conb valores negociables seran |ibrenente
transmi si bl es en un nercado secundario de valores, una vez que estén adnmtidos a
negoci aci 6n en el msno, salvo que se establezca |lo contrario en la |nfornacion
Conpl ementaria de cada Emision (en adelante “Informaci 6n Conpl enentaria”). E
Emi sor tiene intencid6n de solicitar la Adnmisién a negociacién de |los warrants
emtidos al anmparo de este Folleto Prograna en |as Bolsas de Madrid, Bilbao y
Barcelona y eventualnmente en otras bolsas de valores europeas, salvo que se
establezca |l o contrario en la Infornmaci 6n Conpl enentaria de cada Em si 6n
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La liquidaci6on de los warrants serd en nmetalico: otorgan el derecho a sus
suscriptores a percibir en dinero, a su ejercicio, la diferencia positiva, si la
hubi era, para el caso de call warrant (o el valor absoluto de la diferencia
negativa, para el caso de put warrant), entre |os precios de Liquidacio6n de |os
Activos Subyacentes y el Precio de Ejercicio. Sus titulares podréan esperar al
ejercicio del warrant (durante su vida, en el caso de warrant anericano, o al
venci m ento, en el caso de warrant europeo), para percibir los inmportes a que en
su caso tuviesen derecho, o transmitirlo en el nercado secundario en que cotice,
antes de su vencimn ento.

?7? S llegada la Fecha de Vencimento el titular del warrant no hubiera
ejercitado el derecho incorporado al warrant, se ejercitaran de form
aut omati ca por el em sor.
?? Los diferentes tipos de Activos Subyacentes conprenderan
- Acciones de enpresas cotizadas en nercados organizados, nacionales o
i nternaci onales, (a excepcién de las de Banco Bilbao Vizcaya Argentari a,
S. A)

- Indices de nercados organi zados de valores de renta variable espafioles o
extranj eros.

- Tipos de interés

- Renta Fija

- Di vi sas

- Cestas sinples de acciones nacionales (con ponderacién clara y no
canbi ante durante la vida del warrant)

- Cestas sinples de acciones extranjeras que coticen en la nmsna divisa (con
ponderaci 6n clara y no canbi ante durante |la vida del warrant)

El precio de cotizacion de un warrant en el nercado secundario vendra

det erm nado por diversos factores, fundanental nente | os siguientes:

a) Diferencia entre el precio de nmercado del Activo Subyacente y el precio de
ejercicio. El precio de un warrant de conpra se increnentara cuando el precio
del Activo Subyacente se increnente y bajarda cuando éste dismnuya. En el
caso de un warrant de venta, el precio de cotizacion del warrant se
i ncrenentara cuando baje el precio del Activo Subyacente, y viceversa. Es |lo
gue se denonina “valor intrinseco” del warrant.

b) Plazo de ejercicio. Cuanto mayor sea el plazo de ejercicio, mayor sera el
precio del warrant, pues l|la probabilidad de que el precio del Activo
Subyacente suba o baje aunenta con el tienpo. Es lo que se denom na “valor
ti empo” del warrant.

c) Volatilidad del Activo Subyacente. Cuanto mAs volatil sea el Activo
Subyacente, es decir, cuanto nmAs alta sea la variacién estimda de su precio
con respecto a una nedia estimda, mayor precio tendra el warrant pues, en un
nonento dado, el precio del Activo Subyacente tiene mAs posibilidades de
subir o bajar en el periodo de vigencia del warrant. La volatilidad utilizada
para la valoraci6n de los warrants a enitir bajo el Programa se basara en una
estinmaci 6n que tendrd en cuenta la volatilidad negociada en |as opciones a
corto plazo( nercado MEFF en el caso de activos espafioles y el nercado
organi zado de derivados correspondiente en el caso de activos no espafol es),
la volatilidad negoci ada en | as opciones a largo plazo (Mercado OTC) asi conp
| as perspectivas del enisor.

d) Gros: Dividendos, tipos de interés, etc.
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El Emi sor advierte que los rendinmentos de |os valores objeto de |as em siones
anparadas bajo el presente programa dependen de la evolucion de los Activos
Subyacentes de los varrants. El Enisor advierte que |as rentabilidades pasadas
de los activos que vayan a constituir Activos Subyacentes de |las enisiones a
realizar bajo el Programa de Emi sion, no presuponen rentabilidades futuras, vy
| as expectativas sobre el conportam ento de cual quier Activo Subyacente pueden
nodi fi carse en cual quier monento durante el plazo de vigencia del warrant. El
suscriptor de los warrants a emtir bajo el Programa de Em sion debe ser
consciente de que wuna evolucidén del Activo Subyacente contraria a |I|as
expectativas del inversor del warrant podra dar lugar a la pérdida de todo o
parte del capital invertido.
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La inversion en warrants requiere una vigilancia constante de |a posicioén, ya
que los warrants conllevan un alto riesgo si no se gestionan adecuadanente. Un
benefici o puede convertirse en pérdida, si bien linitada al inporte invertido.

0.1.3. Definiciones

A efectos de la interpretacién de |los térm nos contenidos en este Programa de
Enmi sion de Warrants y en la Informaci én Conpl enentaria correspondi ente a cada
em sioén, los térm nos que a continuaci 6n se indican tendran el significado que
aqui se les atribuye:

Activo Subyacente, significa el activo financiero cuyo precio, nedido en
monentos diferentes en el tienpo, determina al ejercicio del warrant una
| i quidaci 6n, en netalico, positiva o nula a favor de su titular

Agente de Calculo, significa la entidad financiera encargada de obtener, nmedir o
calcular los precios y valores del Activo Subyacente en diversos nonmentos en el
tienpo, aplicar las férmulas correspondientes de liquidacion y determnar el
| nporte de Liquidacidn que en su caso resulte a favor de los titulares de |os
warrants. Significa BBVA Bolsa S.V. S. A (salvo que se especifique lo contrario
en |la Informaci 6n Conpl enentaria de cada Eni sién).

Agente de Pagos, significa Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S. A (salvo que se
especifique lo contrario en la Informaci 6n Conpl enentaria de cada Emi si 6n).

Aviso de Ejercicio, significa el inpreso a rellenar por parte del titular para
ejercitar los warrants antes de |la fecha de vencimiento

Dia Habil, significa el dia en que |os bancos conercial es estén abiertos para la
realizacién de operaciones financieras, en Jlas plazas indicadas en Ila
| nf ormaci 6n Conpl enentaria de cada em si 6n

Dia de Cotizacién, significa cualquier dia que (salvo que se produzca un
Supuesto de Interrupcién o Discontinuidad del Mercado tal y conmb se definen en
el capitulo 11.1.6.4 del presente Folleto) sea dia de negociacidon y estén
abiertos para la realizaci6n de operaciones, el Mrcado de Cotizacioéon y el
Mercado de Cotizaci 6n Rel aci onado.

Ejercicio Automatico, significa que el Em sor procedera a ejercitar a
vencimento | os derechos que en su caso resulten a favor de los titulares de |os
warrants, sin necesidad de notificaciodn ni requerinmiento alguno a estos efectos,
aplicando directanente |la férnula pactada para obtener el I|nporte de Liquidacidn
del warrant.Fecha de Cierre, significa la fecha a partir de la cual ya no se
admtira por el Emsor (o por las entidades que en su caso coloquen cada
em si 6n) solicitud alguna de suscripcion de los warrants enmitidos al anparo de
este Folleto.

Fecha de Desenbol so, significa la fecha en que se hace efectivo el pago de |a
prima o precio de emsiéon del warrant. Sera tres dias héabiles después de la
Fecha de Emisién (salvo que se especifique lo contrario en la |nformacion
Conpl enentaria de cada Em sién).

Fecha de Emsioén, significa la fecha asi determnada en la Infornmacidn
Conpl enentaria de cada emni si 6n.

Fecha de Ejercicio, la fecha en la que el inversor o el Emsor (en caso de
Ej ercicio Automatico) procederd a ejercitar |os derechos que en su caso resulten
a favor de los titulares de | os warrants.

Fecha de Liquidacion, significa la fecha en la que el Agente de Calculo
procederan a calcular el Inporte de Liquidacion nediante la aplicacion de la
formul a de |iquidaci 6n.
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Fecha de Pago, significa la fecha en la que se haréa efectivo por el Emsor
directamente o a través de la entidad que aparezca designada conp tal en la
| nf ormaci 6n Conpl enentaria de cada em sion, el Inporte de Liquidacién. Sera tres
di as habiles después de |la Fecha de Liquidacién (salvo que se especifique lo
contrario en la Informaci 6n Conpl enentari a de cada Eni si 6n).

Fecha de Valoracioén, significa cada fecha en que el Agente de Calculo,
determnard o valorara |los precios o niveles del Activo Subyacente a fin de
determnar el Precio de l|iquidacién salvo que en dicha fecha se haya producido
un Supuesto de Interrupci én o Discontinuidad del Mercado, en cuyo caso se estara
a lo indicado para el caso de que ocurra di cho supuesto.

Fecha de Vencimiento, significa la fecha en la que finaliza el periodo de
vigencia de los warrants em tidos.

Garante: significa, Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S. A
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| nporte de Liquidacioén, significa el inporte resultante de aplicar la férnula de
| i quidaci 6n correspondiente para cada enmsion de warrants, y que el Enisor
abonard en efectivo a los titulares de los nmsnps, en caso de que de la
aplicaci 6n de dicha férmula resulte un inporte a abonar
| nporte de Liquidacion Extraordinario, significa el inporte que el Enmisor, en su
caso, abonara a los titulares de los warrants en | o0os supuestos de venciniento
antici pado previstos en el apartado I1.1.6.4.
| nporte Nominal: El Inporte Nom nal se determ nard para cada Enmision de warrants
comp producto del nunero de warrants efectivamente emtidos por el Precio de
Em si 6n del warrant. El dia habil anterior a la Fecha de Enm si 6n de cada Warrant
se conunicara a CNW el Inporte Nom nal previsto para cada Em si 6n de warrants
una vez calculado el Precio de Emsion del misnb y en funcidn del nunero de
warrants que se ofrecen. Dicho Inporte Nom nal previsto se ajustara en funcioén
del nuamero de warrants efectivanente suscritos para cada em si6n, comuni candose
a CNW dicho ajuste y por tanto el Inporte Noninal definitivo para cada una de
| as emi siones de warrants, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion de |as
m smas.
Mercado de Cotizaci én, significa
a) respecto de un indice: |los nercados organi zados, o sistenas de cotizaci én, en
los que coticen los valores que formen parte de un indice y que se
especificaran el la Infornmaci 6n Conpl ementaria correspondi ente a cada emi si 6n
b) respecto de un tipo de interés: el nercado organizado, o sistema de
cotizaci 6n, especificado para cada tipo de interés de que se trate en la
I nf or maci 6n Conpl ementari a correspondi ente a cada em si 6n
c) respecto de wuna accion: el nercado organizado o sistema de cotizacion
especi fi cado par a cada acci on en l a I nf or maci 6n Conpl enent ari a
correspondiente a cada emsion. Se tiene en cuenta que, si cual quier accioén
(individual o que fornme parte de la cesta que sea) deja de cotizar, por
cual quier causa, en el nmercado organizado o sistema de negociacién
especi fi cado conb Mercado de Cotizacion, el Agente de Calculo notificard a
los tenedores de los warrants, otro nercado organizado o sistena de
cotizaci 6n donde se negocie |la acci 6n de que se trate.
Mercado de Cotizaci 6n Rel aci onado, significa el nercado organi zado o sistemn de
cotizaci 6n asi especificado en la Informaci 6n Conplenentaria correspondiente a
cada emni si on.
Momento de Valoraci6n, significa, en cada Fecha de Valoracién, la hora o el
nmonent o asi especificados en |a | nformaci 6n Conpl enentaria de cada enisién o, si
no se ha especificado hora o nomento alguno, significa la hora de cierre de
Mercado de Coti zaci 6n del subyacente o subyacentes de que se trate.
Precio de FEjercicio, significa el precio del Activo Subyacente fijado
inicialmente, al que el titular del warrant tendria derecho a conprar o vender
el Activo Subyacente en la Fecha de Ejercicio, y que se utilizaréa por el Em sor
cono precio de referencia inicial, a fin de determ nar, nediante |la aplicacion
de la foérnula de liquidacién, si corresponde un Inporte de Liquidacion a |os
titulares de |los warrants. Precio de Liquidacién, significa el precio del Activo
Subyacente, que se utilizara por el Em sor conp precio de referencia final, a
fin de determnar, nediante la aplicacion de la fornula de |I|iquidacién, si
corresponde un Inporte de Liquidacién a los titulares de |os warrants.
Prima o Precio de Emision, es el precio efectivo a pagar por el warrant.
Ratio, significa el nunmero de subyacentes representado por cada warrant,
pudi endo ser tanto una fraccién combo un miltiplo de la unidad, y estando
especificado en la Informaci 6n Conplenentaria de cada emsié6n. . Estéd sujeto a

Peg. 13 de 13



BBVA Banco de Fi nanci aci 6n, S. A

alteraciones durante |la vida del warrant ante Supuestos de Mbdificacion
recogi dos en el apartado I1.1.6.4.

Ti po de canbio aplicable, significa el tipo de canbio de nopneda, cotizado por el
correspondi ente proveedor del tipo de canbio en la hora pertinente de la
correspondiente fecha de valoraciédn, y que aparezca (solo a efectos
informativos) en las pertinentes pdaginas del sistema de informaci on el ectroénico
Reuters. Si no pudiera determ narse dicho Tipo de Canbio Aplicable, se usard un
Tipo de Canmbio Aplicable Sustitutivo (tal y comp dicho térnmino se define
posteriornente) a efectos de establecer el precio de |liquidacion.

Ti po de canbio aplicable sustitutivo, significa la nedia aritmética, redondeada,
si fuera necesario, al cuarto decimal mas proéxi no (redondeandose 0, 00005 hacia
arriba), de la cotizacion del tipo de canmbio al contado que ofrezcan para |a
correspondi ente noneda, en |la hora correspondiente de |la pertinente Fecha de
Val oraci 6n, tres Enti dades de Referencia sel ecci onadas por el Agente de Cal cul o.
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0.1.4. Riesgos de los warrants

Los warrants a emtir al anmparo de este Prograna de Enisién seran valores
negoci abl es con conteni do derivado, es decir, contienen un derecho sobre otro
Activo Subyacente. En consecuencia, el precio y volatilidad del Activo
Subyacente, asi comp el vencimento del Warrant, determinan en gran nedida el

valor del warrant y la posibilidad de obtener un beneficio por la inversion en
este instrunento, ya sea al ejercitarlo, o por haberlo transnmtido previanente
en el nercado secundario. Los warrants son val ores que contienen una apuesta por
una evoluci 6n determ nada del precio de un Activo Subyacente. Es preciso, por
tanto, que el inversor adquiera en todo nonento los warrants con un juicio
fundado sobre el riesgo de su inversion y sobre las expectativas de evol ucidn
del Activo Subyacente, asum endo que en caso de que la evolucién del Activo
Subyacente sea contraria a l|la esperada, o se produzca cualquier supuesto
extraordinario que afecte a los Activos Subyacentes, se podra, no sé6lo no
rentabilizar la inversioén, sino que se podrd incluso |legar a perder parte o la
totalidad de la inversién efectuada.

La inversion en warrants podra dar lugar a pérdidas para el inversor, si e

precio o valor del Activo Subyacente es inferior (en el caso de |los warrants de
conpra) o superior (en el caso de los warrants de venta) al precio de ejercicio
del warrant. El inversor que conpra el warrant debe tener en cuenta que si

tratase de venderlo antes de su vencimento, la liquidez puede ser |imtada
aunque esté admitido a cotizacidén y que en |la valoraci 6n del warrant intervienen
otros factores ademds de |a evolucién del Activo Subyacente, tales conmpb la
evoluci 6n de la volatilidad, el paso del tienpo, los tipos de interés y, en su
caso, la evolucion de los dividendos. El efecto de estos factores tiene que
anal i zarse conjuntamente, asi que, a pesar de que la evolucion del Activo
Subyacente sea favorable, es posible que su valor a una fecha dada se reduzca
conp consecuencia de la evoluci 6n negativa de alguno o algunos de |los restantes
factores.

El Emisor en ningun caso garantiza la rentabilidad de |la inversién efectuada n

hace reconendaci 6n alguna sobre la evoluci6n de cualquiera de los Activos
Subyacentes, asumiendo por tanto el suscriptor o conprador de |los warrants
emtidos, el riesgo de una evoluci 6n negativa del Activo Subyacente y por tanto
|la pérdida total o parcial de la inversién efectuada.

Todos | os inversores deben consultar su Réginen Fiscal y/o Legal en cuanto a la
conpra, tenencia, transferencia o ejercicio de cualquier Warrant con su asesor
fiscal, profesional independiente o asesor |legal sobre su situaci én personal al
respecto.

Para aquel |l os subyacentes con cotizaci 6n en divisa distinta al euro, el inversor
debe tener presente la existencia de Riesgo de Tipo de Canbio tanto en caso de
ejercicio de los Warrants, conb en la cotizacion diaria, puesto que el precio
del Warrant estd determinado en Euros y el precio de Ejercicio en divisa
di stinta.

Los Warrants no han sido ni estarén registrados bajo la U S. Securities Act of
1993 asi comp en la U S. Commpdity Futures Trading Conmission (la CFTC) dentro
de la U.S. Compdity Exchange Act. De esta forma, |os Warrants no pueden ser, en
ni ngun caso, ofrecidos, vendi dos o entregados en | os Estados Uni dos de Anérica o
a una persona de esa nhacional i dad

El Em sor advierte que los rendimentos de |los valores objeto del presente
Fol | et o dependen de | a evolucion de los Activos Subyacentes de |os warrants. El
Emi sor advierte que las rentabilidades pasadas de |os activos que vayan a
contituir Activos Subyacentes de las emisiones a realizar bajo el Programa de
Em si 6n, no presuponen rentabilidades futuras, y las expectativas sobre el
conpotam ento de cual quier Activo Subyacente pueden nodificarse en cual quier
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moment o durante el plazo de vigencia del warrant. El suscriptor de los warrants
a emtir bajo el Programa de Enisién debe ser consciente de que una evol ucién
del Activo Subyacente contraria a |las expectativas del inversor podria dar |ugar
a la pérdida de todo o parte del capital invertido. La inversion en warrants
requiere una vigilancia constante de |a posicion, ya que los warrants collevan
un alto riesgo si no se gestionan adecuadanente. Un beneficio puede convertirse
en pérdida, si bien lintada al inporte invertido.

0.1.5. Procedimento de | a Adjudicaci 6n y Col ocaci 6n

Una vez enitidos |os Warrants por parte de BBVA Banco de Financiaciéon S. A, vy
para aquel | as Eni si ones destinadas a inversores minoristas, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S. A previsiblenente suscribe todos |os Warrants, col ocandose después
en Mercado Secundario con |la nediacion de BBVA Bolsa S.V., S.A .Para aquellas
Eni si ones desti nadas exclusivanente a inversores institucionales |la enision seréa
suscrita directanmente por los msms. En este caso |la colocaci6n de |os warrants
podra realizarse exclusivanente con I|a nediacién de Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A o0 bien con aquellas otras entidades designadas a tal efecto
recogidas en la Informaci 6n Conpl enentaria de | as eni si ones.
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En caso de contenplarse la participacion de una entidad directora o la
partici paci 6n de entidades aseguradoras se conunicara igualnmente en la citada
| nf or maci 6n Conpl enent ari a.

Siendo el procedinmiento de colocacion discrecional, no se contenpla la
exi stencia de un prorrateo.

Una vez suscrita y adjudicada la emsioén, se efectuara la inscripcid6n a nonbre
de los suscriptores en el correspondiente registro contable del SCLV o de la
entidad encargada de la Ilevanza del registro que |le suceda. La inscripcion de
|l os valores a favor de los adquirientes equivaldra a la entrega y |a persona que
aparezca en |l os asientos es reputada titular legitino.

0. 2. CONSI DERACI ONES EN TORNO A LAS ACTI VI DADES, SITUACI ON FI NANCI ERA Y
Cl RCUNSTANCI AS MAS RELEVANTES DEL EM SOR OBJETO DE DESCRI PCION EN ESTE
FOLLETO

0.2.1.ldentificacion de la persona que emte |los valores objeto de este
folleto

BBVA Banco de Financiacién, S.A. es la entidad enmsora de los warrants. Con
domcilio social en Bilbao, Gran Via de Don Diego Lépez de Haro y CIF A 08188807
e inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya, folio 27, tonp 3767, hoja BI-
24517, inscripci 6n segunda, perteneciente al grupo BBVA, S. A

El Garante de las enisiones es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A sociedad
matriz del Gupo BBVA y accionista mayoritario de BBVA Banco de Financiaci 6n,
S.A., que tiene su domcilio social en Bilbao, Plaza de San Nicolas 4 y CIF
A48/ 265169 inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya, al tomp 2.803, libro
1.545 de la seccio6n 3, folio 1, hoja 14.741.

0. 2. 2. Fact ores, ri esgos mas significativos y ci rcunstanci as
condi ci onant es.

No existe ningun tipo de litigio o arbitraje que pueda tener o haya tenido, en
un pasado reciente, una incidencia inportante sobre la situacion financiera del
emn sor.
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CAPI TULO |

[.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABI LI DAD POR EL CONTENI DO DEL FOLLETO

Dfia. Myriam de |la Mar Luque Carrasco, mmyor de edad, espafiola, vecina de Mdrid
y con D.N1. 50.712.713-J, en nonbre y representacion de BBVA Banco de
Fi nanciacion S. A (en adelante el "Enmisor"), con domcilio social en Bilbao,
Gran Via de Don Diego Lopez de Haro y CIF A 08188807, asune |la responsabilidad
por el contenido del presente folleto informativo reducido y confirma |a
veraci dad del contenido del folleto (en adelante, el "Folleto"), que no se onite

ni ngun dato rel evante ni ninguna i nformaci 6n que pudiera inducir a error

Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S.A (en adelante, el “Garante”) con domcilio
en Bilbao, Plaza de San Nicolds 4 y en su nonmbre D. Ricardo Laiseca Asla, en su
calidad de apoderado en virtud de escritura publica otorgada ante el Notario de
Bi | bao, D. José lgnacio Uranga Otaegui, con fecha 24 de Marzo de 2000 y n° 1.197
de orden de protocolo, confirma |la veracidad del contenido del folleto y de que
no se onte ningun dato relevante ni se induce a error

Los contactos para aclarar extrenps del presente folleto, podréan canalizarse a
través de Dfia. Myriamde la Mar Luque Carrasco, en el nunmero de tel éfono 91- 374
5110.

.2. ORGANI SMOS SUPERVI SORES

[.2.1. Verificacidén y registro por la Com sion Nacional del Mrcado de
Val or es.

El presente folleto reducido, nmodelo Red5, ha sido inscrito en |os Registros
Oficiales de la Com sién Nacional del Mercado de Valores (en |o sucesivo CNW)
con fecha 12 de febrero de 2003.

El registro del folleto por la Comsién Nacional del Mrcado de Valores no inplica
reconendaci 6n de la suscripcién o conpra de los valores a que se refiere el msno, ni
pronunci am ento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emsora o la
rentabilidad de | os valores enitidos u ofertados.

Este folleto informativo reduci do esta conpl enentado por el Folleto inscrito por
el Enmisor en los Registros Oficiales de la CNW con fecha 19 de julio de 2002, y
por el Folleto Continuado del Garante verificado e inscrito en |os Registros
Oiciales de la CNW con fecha 26 de junio de 2002. Se advierte expresanente
gue, para una adecuada apreciacion de los valores objeto de este Folleto
Programa, es necesario proceder a la lectura integra de |os citados Foll etos.

|.2.2. Autorizacién previa.

No se precisa autorizaci 6n ni pronunciam ento adm nistrativo previo distinto de
la verificacion y registro de este folleto en | a CNW.
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.3 VERI FICACION Y AUDI TORi A DE LAS CUENTAS ANUALES
1.3.1. BBVA Banco de Fi nanci aci 6n, S.A. .

Arthur Andersen y Cia. S. Com, con domcilio en Madrid, Rainundo
Fernandez Villaverde 65 , CI.F. D - 79104469, inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) con el nuamero S0692 y
en el Registro de Econom stas Auditores (REA), ha sido encargada de
auditar las cuentas anuales de BBVA Banco de Financiacién, S A
durante los ejercicios 1999, 2000 y 2001 habiendo enitido inforne
favorable en cada uno de ellos. Un ejenplar del Informe de Auditoria
correspondiente a los ejercicios 1999, 2000 y 2001 esta depositado en
los registros oficiales de la CNW. El ejenplar del Informe de
Audi toria del ejercicio 2001 se anexa a este folleto.

1.3.2 Banco Bil bao Vi zcaya, S. A

Las Cuentas Anuales de BANCO BILBAO VIZCAYA, S. Ay las Cuentas
Anuales de su Gupo Consolidado correspondientes al Ejercicio
term nado el 31 de dicienbre de 1999 han sido auditadas por la firm
Arthur Andersen y Cia., S. Com, con domcilio en Mudrid, calle
Rai mundo Fernandez Villaverde, n° 65, y C. I.F. D-79104469, que figura
inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) con el
nunero de inscripcién S-0692.

Las Cuentas Anual es correspondientes al Ejercicio 1999, junto con su
Inforne de Gestidén e Infornme de Auditoria, se hallan depositados en
la CN MV

En el caso de BANCO BILBAO VIZCAYA, S. A, se hace constar que el
Informe de Auditoria correspondiente al Ejercicio citado ha sido
favorabl e.

En lo que se refiere a BANCO BILBAO VIZCAYA, S. AL y su Gupo
Consolidado, el Informe de Auditoria correspondiente al Eercicio
1999 contiene una salvedad relativa a la anortizaci é6n antici pada de
det ermi nados fondos de conercio, gue se reproduce integramente a
conti nuaci 6n:

Sal vedad en el ejercicio 1999

“En los ejercicios 1999 y 1998, asi conmp en ejercicios anteriores, el Gupo
ha anortizado anticipadanente determ nados fondos de conercio originados en
| a adqui sici 6n de bancos y soci edades | atinoanericanos (Notas 3.g y 13). La
anortizaci6n asi realizada no esta basada en evoluciones negativas de |as
correspondi entes inversiones, sino Unicanente en la aplicacién de criterios
de prudencia. Si la anortizacion de dichos fondos de conercio se hubiera
ef ectuado en base a un periodo de cinco afios que, en las circunstancias
actual es, consideranbs es el periodo mnino durante el cual nantienen su
efectividad y contribuyen a |la obtencién de ingresos para el Gupo, el gasto
por anortizacion del fondo de conercio de consolidacion de |os ejercicios
1999 y 1998 habria sido inferior al registrado en 34.000 y 47.000 m |l ones de
pesetas, respectivanmente. En consecuencia, el efecto acumulado al 31 de
dicienbre de 1999 de este exceso de anortizacién, que asciende a 129.000
mllones de pesetas (de los que 95.000 nillones corresponden a ejercicios
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anteriores), incrementaria, de acuerdo con la normativa vigente, el resultado
atribuido al Gupo en el ejercicio 1999.”

|.3.3Argentaria, Caja Postal y Banco Hipotecario, S. A .

Las Cuentas Anual es de ARGENTARI A, CAJA POSTAL Y BANCO H POTECARI O
S.A y las Cuentas Anual es de su G upo Consolidado correspondi ente al
Ejercicio terminado el 31 de dicienbre de 1999 tanmbién han sido
auditadas por la firma Arthur Andersen y Cia., S. Com, con domcilio
en Madrid, calle Rainmndo Fernandez Villaverde, n° 65, y CI.F. D
79104469, que figura inscrita en el Registro Oicial de Auditores de
Cuentas (ROAC) con el nunero de inscripcion S-0692.
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Las Cuentas Anuales nmencionadas en el parrafo anterior, con su
Informe de Gestidon e Informe de Auditoria, se hallan depositados en

la CNMV..
El Informe de Auditoria correspondiente al Ejercicio 1999 de
Argentaria, Caja Postal y Banco Hipotecario, S. A, contiene una

sal vedad relativa a |la anortizaci 6n antici pada de Fondos de Conercio.
Di cha sal vedad se transcribe a continuaci 6n

Sal vedad al Ejercicio 1999:

“Durante el ejercicio 1998, una Sociedad dependiente anortizé
anti ci padanmente fondos de conercio originados en | as adqui siciones de
partici paciones en el capital de soci edades, realizadas durante dicho
ejercicio y el precedente. La anortizacion asi realizada estaba
basada Unicanente en la aplicacion del principio de prudencia
valorativa ya que no se estima una evolucién negativa de |Ilas
correspondi entes inversiones. El efecto en el Patrinmonio neto de
di cha soci edad dependiente fue recogido por el Banco, nediante |a

constitucion de un fondo de fluctuacidén de valores. Si I a
anmortizacion de los fondos de conercio correspondientes a |as
i nversiones que, en funcion de la informacio6n disponible,

contribuirdn a la obtenci6n de ingresos para |a nmencionada Soci edad,
se hubiese efectuado en cinco afios, el gasto por anortizaci én del
fondo de conercio en la Sociedad dependiente y, en consecuencia, el
gasto por saneaniento de innovilizaciones financieras en el Banco,
habria sido superior al registrado en el egercicio 1999, en 12.500
mllones de pesetas, una vez considerado su efecto fiscal. El efecto
acurmul ado al 31 de dicienbre de 1999 del exceso de anortizaci 6n de
fondos de conercio (9.000 mllones de pesetas, una vez considerado su
efecto fiscal) vy, en consecuencia, del fondo de fluctuacién de
val ores constituido deberia registrarse, de acuerdo con |la normativa
vigente, por corresponder a ejercicios anteriores, increnentando el
capitulo “Beneficios Extraordinarios” de la cuenta de pérdidas vy
gananci as consolidada del ejercicio 1999 adjunta, y, por tanto, el
resul tado del ejercicio.”

El Informe de Auditoria correspondiente al Eercicio 1999 de
Argentaria y su Grupo consolidado, contiene una salvedad relativa a
la anortizaci 6n anticipada del Fondo de Conercio originado en la
adquisicion de participaciones en el capital de soci edades,
real i zadas en Ejercicios anteriores:

Sal vedad al Ejercicio 1999:

“Durante el ejercicio 1998, el grupo anortizdé anticipadanmente fondos
de comercio originados en |as adquisiciones de participaciones en el
capital de sociedades realizadas durante dicho ejercicio y e
precedente. La anortizaci 6n asi realizada estaba basada Uni canente en
la aplicacio6n del principio de prudencia valorativa ya que no se
estima una evol uci 6n negativa de las correspondi entes inversiones. S
la anortizacion de los fondos de conercio correspondientes a |as
i nver si ones gue, en funci 6n de | a i nf or maci 6n di sponi bl e,
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contribuiran a la obtencidn de ingresos para el G upo,
ef ectuado en cinco afios, el gasto de anortizaci 6n de
conerci o de consolidaci 6n en 1999 habria sido superior al

se hubi ese

fondo de
regi strado

en 8.000 mllones de pesetas, una vez considerado su efecto fiscal

El efecto acunmulado al 31 de dicienbre de 1999 de

exceso de

anortizaci 6n de fondos de conercio que asciende, neto de su efecto

fiscal, a 9.000 nillones de pesetas, deberia registrarse,

de acuerdo

con |la normativa vigente, por corresponder a ejercicios anteriores,

incrementando el capitulo “Beneficios Extraordinarios”
de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 1999

por tanto, el resultado del ejercicio atribuido al G upo.”

de

la cuenta
adjunta, v,
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1.3.4 BANCO BI LBAO VI ZCAYA ARGENTARI A, S. A

Las Cuentas Anuales de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A y las Cuentas
Anual es de su Grupo Consolidado correspondientes a |los ejercicios term nados el
31 de dicienbre de 2000 y 2001 tanbi én han sido auditadas por la firma Arthur
Andersen y Cia, S.Com, con domicilio en Mudrid, calle Rainundo Fernandez
Villaverde, n° 65, y C/I.F. D 79104469, que figura inscrita en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) con el nanero de inscripcién S-0692.

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2000 y 2001, junto con sus
respectivos informes de Gestion e Infornes de Auditoria, han sido depositados en
la CNMV..

En el caso de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A se hace constar que el
Infornme de Auditoria correspondiente a |los ejercicios citados ha sido favorable
y sin sal vedades.

En lo que refiere a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. Ay su Gupo
Consolidado, el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2000 contiene
una salvedad relativa a la anortizaci6n anticipada de determ nados fondos de
comerci o, que se reproduce integranente a continuaci 6n

Sal vedad al Ejercicio 2000:

"En ejercicios anteriores, el grupo anortizd antici padanente determ nados fondos
de comercio ori gi nados en l a adqui si ci 6n de bancos y soci edades
| ati noanericanos. La anortizacién asi realizada no se basd en evoluciones
negativas de |as correspondi entes inversiones, sino Gnicanente en la aplicacién
de criterios de prudencia. Si la anortizaci6on de dichos fondos de conercio se
hubi era efectuado en base a un periodo de cinco afios que, en |as circunstancias
actual es, consideranbs es el periodo nininb durante el cual mantienen su
efectividad y contribuyen a |a obtenci6n de ingresos para el Gupo, el gasto de
anortizaci 6n del fondo de conercio de consolidacion del ejercicio 2000 habria
sido superior al registrado en 43.000 nillones de pesetas, aproxinmadanente. El
efecto acumul ado al 31 de dicienbre de 2000 del exceso de anortizaci 6n de fondos
de conercio que asciende a 86.000 nillones de pesetas y procede de ejercicios
anteriores, increnentaria, de acuerdo con la normativa vigente, el resultado
atribuido al Grupo en el ejercicio 2000"

En lo que refiere a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y su Gupo
Consolidado, el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2001 ha sido
favorabl e y sin sal vedades.

A continuaci6n se transcribe la opiniéon de los autidores con respecto a |as
cuentas consol i dadas a 31 de dicienbre de 2001

“ A los accionistas de Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S A :

1. Hemps auditado las cuentas anuales consolidadas de BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARI A, S.A A y SOCIEDADES que conponen el G upo BANCO BLBAO VI ZCAYA
ARGENTARI A (en adel ante, el G upo-vease Nota 4), que conprenden el bal ance de
situaci 6n consolidado a 31 de dicienbre de 2001 y la cuenta de pérdidas y
ganancias y la nmenoria consolidadas correspondientes al ejercicio anua
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termnado en dicha fecha, cuya fornulacién es responsabilidad de |os
Admi ni stradores del Banco conmp soci edad dom nante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinio6n sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalnente aceptadas, que requieren el examen, nmediante |a
realizaci 6n de pruebas selectivas, de la evidencia juridica de las cuentas
anual es consolidadas y la evaluaci én de su presentaci 6on, de |os principios
contabl es aplicados y de |as estinmaciones realizadas.

Pag. 24 de 24



BBVA Banco de Fi nanci aci 6n, S. A

2. De acuerdo con la legislacion nmercantil, los Admnistradores del Banco

presentan, a efectos conparativos, con cada una de |las partidas del balance
de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
fi nanci aci 6n, consolidados, ademds de las cifras del ejrcicio 2001, |as
correspondi entes al ejrcicio anterior. Nuestra opinion se refiere,
exclusivamente, a las cuentas anuales del ejercicio 2001. Con fecha 20 de
febrero de 2001, emtinps nuestro informe de auditoria acerca de |as cuentas
anual es consolidadas del ejercicio 2000, que contenia una salvedad por |os
efectos de haberse anortizado anticipadanmente en ejercicios anteriores
det ermi nados fondos de conercio; |o que daba lugar a que, en nuestra opinion
| os fondos de conercio de consolidacion y el resultado atribuido al Gupo (en
concepto de “Beneficios Extraordinarios”) que figuraban en las cuentas
anual es consolidadas del ejercicio 2000 deberian haberse increnentado en 517
m |1 ones de euros, aproxinmdanente.

El efecto conjunto de esa salvedad-una vez tenida en consideracion la
anortizaci 6n que hubiera correspondido en el ejercicio a los fondos de
comerci o anortizados anticipadanmente en ejercicios anteriores (258 nillones
de euros, aproximdanente)- y de otras correcciones valorativas a |os fondos
de conmercio nostrados en el balance de situacion consolidado a 31 de
dicienbre de 2001, supondria incrementar |os fondos de conercio de
consolidacion y el resultado atribuido al Gupo que figuran en |as cuentas
anual es consol i dadas del ejercicio 2001 en 64 nllones de euros,
apr oxi madanente. Este inporte no es significativo en relacién con |as
nmenci onadas cuentas anual es consol i dadas tomadas en su conj unto.

Segln se indica en la Nota 2 b, en el ejercicio2001 el Gupo ha cargado a
reservas el coste estinmado de | as indemi zaciones, retribuciones diferidas y
pensi ones futuras derivadas de la jubilacién anticipada de deterninados
enpl eados que han formalizado efectivanente su prejubilacién en dicho
ejercicio, por un inporte, neto de su correspondiente efecto fiscal de 479
mllones de euros, contando para ello con |la autorizaci 6n expresa del Banco
de Espafia, al anmparo de |lo previsto en su Circular 4/1991, vy de |las
correspondi entes Juntas General es de Accionistas.

En nuestra opinioén, las cuentas anual es consolidadas adjuntas expresan, en
todos |os aspectos significativos, la imgen fiel del patrinonio y de la
situaci 6n financiera de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A y Sociedades
que integran el G upo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria al 31 de dicienbre de
2001 y de los resultados de sus opeaciones y de |os recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual ternminado en dicha fecha y contienen |a
i nformaci 6n necesaria y suficiente para su interpretacién y conprension
adecuada, de conformdad con principios y normas contables general nmente
acept ados que guardan uniform dad con | os aplicado en el ejercicio anterior

El informe de gestidn consolidado adjunto del ejercicio 2001 contiene |as
explicaciones que los Adninistradores de la sociedad doninante consideran
oportunas sobre la situacion del Gupo, |a evoluci6n de sus negocios y sobre
otros asuntos y no fornma parte integrante de las cuentas anuales
consol i dadas. Henps verificado que la informaci én contable que contienen el
citado informe de gestién consolidado concuerda con |la de |as cuentas anual es
consol i dadas del ejercicio 2001. Nuestro trabajo conp auditores se limta a
la verificacién del informe de gestidn consolidado con el al cance nenci onado
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en este nmsno parrafo y no incluye la revisién de informaci 6n distinta de |la
obtenida a partir de |los registros contables de |as soci edades consol i dadas.”

A continuaci 6n se transcribe | a opinién de |os autidores con respecto a |las
cuentas individuales a 31 de dicienbre de 2001
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A |l os accioni stas de Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S. A.:

Henbs auditado | as cuentas anual es de BANCO Bl LBAO VI ZCAYA ARGENTARI A, S. A
(en adelante, el Banco), que conprenden el balance de situacién al 31 de
dicienbre de 2001 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la nenoria
correspondi entes al ejercicio anual termnado en dicha fecha, cuya
formul aci 6n es responsabilidad de |os Adnministradores del Banco. Nuestra
responsabilidad es expresar una opini 6n sobre las citadas cuentas anual es en
su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el exanmen, nediante |a
realizaci 6n de pruebas selectivas, de la evidencia juridica de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacidon, de los principios contables
aplicados y de |l as estinaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion nmercantil, |os Adnministradores presentan, a
ef ect os conparativos, con cada una de las partidas del balance de situaci én,

de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacion

consol i dados, ademds de las cifras del ejrcicio 2001, las correspondientes a

ejrcicio anterior. Nuestra opinién se refiere, exclusivanente, a |as cuentas
anual es del ejercicio 2001. Con fecha 20 de febrero de 2001, emitinps nuestro
informe de auditoria acerca de |las cuentas anual es del ejercicio 2000, en el

gue expresanps una opi ni 6n favorabl e.

Segln se indica en la Nota 1.j, en el ejercicio2001 el Banco ha cargado a
reservas el coste estimdo de |as indemnizaciones, retribuciones diferidas y
pensiones futuras derivadas de la jubilacié6n anticipada de detern nados
enpl eados que han formalizado efectivanente su prejubilacién en dicho
ejercicio, por un inmporte, neto de su correspondiente efecto fiscal de 472
m | lones de euros, contando para ello con la autorizaci 6n expresa del Banco
de Espafia, al anparo de lo previsto en su Circular 4/1991, y de la Juntas
General es de Acci oni stas del Banco.

Las cuentas anuales adjuntas se presentan en cunplimento de la nornativa
nmercantil vigente, no obstante, la gestion de |as operaciones del Banco y de
| as soci edades del Grupo se efectla en bases consolidadas, con indenpendencia
de la inputaci én individual del correspondiente efecto patrinonial y de |os
resultados relativos a las msnas. En consecuencia, las cuentas anuales
i ndi vidual es del Banco (que actuUa ademas de co6np entidad financiera cono
soci edad tenedora de participaciones) no reflejan |as variaciones financiero-
patrinoniales que resultan de aplicar criterios de consolidacion ni a |as
i nversiones financieras en |las sociedades dependientes y asociadas ni a |as
operaci ones realizadas por el Banco y por estas, algunas de l|las cuales
(diferencias de canbio, dividendos, garantias prestadas, etc) responden a la
estrategia gl obal del G upo. Estas variaciones si se reflejan en |las cuentas
anual es consol i dadas sobre |as que henps enmitido nuestro inforne de auditoria
favorable el 14 de febrero de 2002. El efecto de |la consolidacion (Nota 1),
reali zada en base a |los registros contables de | as soci edades que conponen e
Grupo Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, en conparaci 6n con | as cuentas anual es
i ndi vi dual es adjuntas, supone un increnmento de las reservas y del resultado
del ejercicio 2001 por inporte de 3.232 y 1.052 nmllones de euros, asi conp
un increnmento de | os activos por inporte de 116.379 nillones de euros.
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5.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos |os
aspectos significativos, la imgen fiel del patrinbnio y de la situacién
financi era de Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S.A a 31 de dicienbre de 2001
y de los resultados de sus operaciones y de |os recursos obtenidos vy
aplicados durante el ejercicio anual term nado en dicha fecha y contienen |a
informaci 6n necesaria y suficiente par asu interpretacién y conprension
adecuada de conformdad con principios y nornmas contables generalnmente
acept ados que guardan unifornidad con |os aplicados en el ejercicio anterior.
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6. EI infornme de gestidén adjunto del ejercicio 2001 contiene |as explicaciones
gue | os Adm ni stradores consi deran oportunas sobre la situaci 6n del Banco, la
evol uci 6n de sus negocios y sobre otros asuntos y no fornma parte integrante
de las cuentas anuales. Henos verificado que l|a infornmaciédn contable que
contienen el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas
anual es del ejercicio 2001. Nuestro trabajo conmpb auditores se limta a l|la
verificacion del inforne de gestioén con el alcance nencionado en este nisnp
parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de |los registros contables del Banco.”

l.4. HECHOS SIGN FI CATIVOS POSTERIORES AL REG STRO DEL FOLLETO CONTI NUADO
| NFORMACI ON ADI Cl ONAL SOBRE EL PROGRAMA DE EM S| ON

No existen hechos rel evantes con posterioridad al Registro del Folleto inscrito
en |os RROO de la CNW con fecha 19 de Julio 2002, que conplenenta al presente
Fol | et o. El Emi sor manifiesta que |as enisiones de warrants que se pretenden
realizar dentro del presente Programa de Emsién tienen la finalidad de
proporcionar a los inversores, tanto particulares <conp institucionales,
instrumentos alternativos de inversion y cobertura de riesgos de nercado.

Sin perjuicio de los beneficios que en cuanto a cobertura de riesgos vy
diversificacion de inversiones ofrecen los warrants, el Enmisor advierte
expresanente de |los riesgos que conlleva la inversién en estos valores y de la
posibilidad de que se pierda todo o parte del capital invertido, cuando el
Activo Subyacente de la emsion de que se trate no evolucione confornme a |as
expectativas correspondi entes.

| .5. DESCRI PCl ON DEL CONTRATO DE GARANTI A

Enti dad Garante: Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S. A, tiene su domcilio en
Bil bao, Plaza de San Nicolas 4 y CIF A48/265169 inscrita en el Registro
Mercantil de Vizcaya, al tonmp 2.803, libro 1.545 de la seccion 3, folio 1, hoja
14. 741.

Garanti a: solidaria e irrevocable con renuncia a |os beneficios de excusion
di vi si 6n y orden.

ol igaci 6n Garantizada: el integro y puntual pago de |as obligaciones derivadas
de las em siones realizadas al anparo del 2° PROGRAMA DE EM SI ON DE WARRANTS
BBVA BANCO DE FI NANCI ACI ON S. A

La cantidad debida al ejercicio de los warrants, sera el inporte de Liquidacion
0 en su caso el Inporte de Liquidacién Extraordinario segin |o establecido en la
I nformaci 6n Conpl enentaria de cada enmision y en el presente Folleto.

Entidad Garantizada: BBVA BANCO DE FINANCIACION, S. A, CIF A08188807 con
donmicilio social en Bilbao, Gan Via de Don Di ego L6pez de Haro.

Exigibilidad de la Garantia: la garantia sera exigible a partir del tercer dia
habi|l siguiente al ejercicio sienpre que se cunplan | as siguientes Condiciones:

a) Que BBVA Banco de Financiacién, S.A no haya satisfecho a cada ejercitante
en la fecha de pago, al &ejercicio, y por warrant, el Inporte de
Li qui daci 6n o el Inporte de Liquidaci 6n Extraordi nari o que corresponda.
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b) Que el reclamante entregue a Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S. A contra

e

pago de |la sunma recl anada

Certificado de transferencia de propiedad a favor de Banco Bilbao
Vi zcaya Argentaria, S.A de los warrants ejercitados.

Decl araci 6n de no haber recibido Ia cantidad reclamda y exigible a BBVA
Banco de Fi nanciaci 6n, S.A., por razon del ejercicio de dichos warrants,
y de subrogar, conb consecuencia del pago, a Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S. A, en sus derechos frente a BBVA Banco de Fi nanci aci 6n,
S. A
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El lugar de entrega de docunentos y de cualquier notificacién relativa a
esta garantia asi conpb el pago de la msm serda el domcilio de Banco
Bi | bao Vi zcaya Argentaria en Via de |os Poblados s/n, Madrid 28033

c) Que no hayan transcurrido mas de tres neses desde el ejercicio de los
warrants.

Ley y jurisdiccion conpetente: el presente afianzanmiento se rige por la ley

espafiola, y su Interpretacidn, cunplimento y ejecucidn se soneten a la
jurisdiccion de los Jueces y Tribunales de |a ciudad de Madrid.
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CAPI TULO 1 | EL PROGRAMA DE EM SI ON U OFERTA DE WARRANTS

I'1.1. CONDICl ONES Y CARACTERI STI CAS ECONOM CO- FI NANCI ERAS DE LOS VALORES OBJETO
DE EM SI ON U OFERTA QUE COVPONEN ESTE PROGRAMA.

[1.1.1. Inporte nonminal del conjunto de warrants a emtir.

El Programa de Emisiodn objeto del presente folleto informativo reducido estara
compuesto por distintas emsiones de warrants a realizar por BBVA Banco de
Fi nanci aci 6n, S.A (en adelante el “Emisor”), cuya enisioén, indistintamente para
cada tipo de valor, tendra lugar en los proéxinbs doce neses a contar desde el
registro del programa en la Com sion Nacional del Mercado de Valores, sienpre
que exista un Folleto Conpleto o Continuado del Enmisor en vigor que Ilo
conpl ement e.

La suna del inporte nominal de las distintas em siones que conpondréan este
Programa de Emision (tal conbp queda definido en el apartado de 11.1.2.3
Definiciones , del presente Folleto) serd de un inporte méxi no de 5000 M| ones
de Euros que podran ir representados por nedio de cualquier tipo de enisién u
oferta de warrants (el Inporte Nominal se determinara para cada Emision de
warrants cono producto del nuamero de warrants efectivamente emtidos por el
Preci o de Em si 6n del warrant).

El nUnero de valores a emtir no esta prefijado de antemano y estara en funci 6n
del inporte efectivo de |los valores de cada una de | as em siones que se realicen
al amparo del Programa de Emision, y del inporte efectivo total de cada una de
di chas enisiones. Para calcular el inporte utilizado del Programa en cual quier
nonento se agregara el resultado de cal cular para cada em sioé6n el producto del
Precio de Emi si6n del warrant por el namero de warrants emtidos.

I1.1.2. Naturaleza y denom naci 6n de | os val ores que se ofrecen

Los valores a los que se refiere el presente Folleto informativo son warrants, a
emtirse por BBVA Banco de Financiacion S. A, dentro del Programa de Enisién de
Warrants BBVA Banco de Financiacién S A, sobre wuna serie de Activos
Subyacent es, segln se expone mas adel ante.

Cada emision se formalizarda nediante la notificacion previa y registro por la
CNW, en los térm nos establecidos en el Real Decreto 291/1992 de 27 de Marzo,
(rmodificado por el Real Decreto 2590/98), de |la correspondi ente |nfornacion
Conpl enentaria, que formard a todos |los efectos parte integrante de este
folleto, y que contendra |as condiciones particulares y caracteristicas
concretas de cada eni sién

[1.1.2.1 Definicion del réginen juridico de | os val ores.

Los warrants a emtir al amparo del presente Programa de Em siodn, constituyen
val ores negociables de caréacter atipico y carentes, por tanto, de un réginen
| egal especifico en el Derecho Espafiol, que atribuyen a sus titulares el derecho
a percibir, en la Fecha de Pago, un inporte equivalente a la diferencia
positiva que existiera entre el Precio de Liquidacion y el Precio de Ejercicio
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(para Call warrants) o el valor absoluto de la diferencia negativa entre el
Precio de Liquidacién y el Precio de Ejercicio (para Put warrants), en |la Fecha
de Ejercicio o en las fechas fijadas para |la emni siodn especifica de que se trate,
todo ello segun los térmnos, condiciones y fornmulas de calculo previstos en
este Folleto informativo y en la Informaci 6n Conpl ementaria correspondiente a
cada eni si 6n concr et a.
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| ndependi entemente de su atipicidad legal, los warrants a emtir son, a todos
| os efectos, valores negociables, tal y conb este térmno se define en el
articulo 2.1 del Real Decreto 291/1992 sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores, y por lo tanto les serd aplicable el réginen juridico genera
de aplicacion a | os val ores negoci abl es.

El plazo de venciniento ninino de | os warrants sera de 12 neses, a contar desde
|la Fecha de Emision, y naxinmo de 24 neses para aquellas enisiones destinadas a
i nversores mnori stas.

[1.1.2.2 Justificacion razonada de que la em sién de tales valores no se opone a
| as normas inperativas.

Las em siones de warrants, que cuentan con nunerosos precedentes en la practica
nmercantil espafiola, y con un reconocimento |egislativo expreso en diversos
preceptos de la normativa espafiola y conmunitaria del nercado de valores, no se
oponen a |lo establecido en normas inperativas. N nguno de |os Activos
Subyacentes previstos en el presente Folleto para el Programa de Em sién de
Warrants BBVA Banco de Financiacidn S. A, esta prohibido o restringido por la
| egi sl aci 6n vigente conp Activo Subyacente valido para la enisién de warrants.

I1.1.2.3 Definiciones
Segun apartado 0.1.2 del presente Folleto.
I1.1.3.- Inportes noninales, Precios de Emisidn y Precios de Ejercicio.

El Inporte Nominal se determ nara para cada Emi sid6n de warrants conp producto
del nlnero de warrants efectivanente enitidos por el Precio de Em sioén del
warrant. El dia hébil anterior a la Fecha de Enisién de cada Warrant se
comunicara a CNW el Inporte Nominal previsto para cada Emisidn de warrants |,
una vez calculado el Precio de Emsién del msm y en funcién del nldnero de
warrants que se ofrecen. Dicho Inporte Nom nal previsto se ajustara en funcioén
del nunmero de warrants efectivanente suscritos para cada em si6n, conmuni candose
a CNW dicho ajuste y por tanto el Inporte Nom nal definitivo para cada una de
| as emi siones de warrants, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion de |as
nm snas.

El Precio de Emisién serd determ nado por el Emi sor, a mas tardar, el Dia Habi
anterior al dia deterninado en la Informaci 6n Conplenentaria conb Fecha de
Enmi si 6n. | nnedi atanente después de | a determ naci 6n, se conunicara dicho precio
a la CNW, salvo si la emsioén se haya destinada a |Inversores Institucionales,
en cuyo caso |la comrunicaci6on del Precio de Enisién se realizarda en |la Fecha de
Eni si 6n” ,y posteriornente se hara publico por el nétodo establecido en la
I nf ormaci 6n Conpl enentaria, salvo que dicho precio estuviera ya deterninado de
forma definitiva en |la citada Informaci 6n Conpl ementaria de |a emnisioén

El Precio de Ejercicio se determinara por el Agente de Calculo, tan pronto conp
se hayan obtenido |as observaci ones correspondientes de |os valores del Activo
Subyacente y se conunicara por el Emi sor innediatanente, de la forma indicada
anteriornente para el Precio de Emsion, salvo que el Precio de FEjercicio
viniese fijado ya de forma definitiva en la Infornaci 6n Conplenentaria de la
em si6n de que se trate, en cuyo caso, no habra lugar a la realizaci6n de
conuni caci 6n al guna.
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I1.1.4.- Tipo y nodalidad de las distintas em siones que configuran el Prograna
de Emi si 6n de warrants.
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[1.1.4.1. Activos Subyacentes previstos

El presente programa de warrants podra utilizar |os siguientes subyacentes:

- Renta Fija

- Acciones nacionales, excepto las acciones de Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S. A

- Acciones extranjeras

- Indices

- Divisas

- Tipos de interés

- Cestas sinples de acciones nacionales (con ponderacién <clara y no
canbi ante durante la vida del warrant)

- Cestas sinples de acciones extranjeras que coticen en |la msna divisa (con
ponderaci 6n clara y no canbiante durante |l a vida del warrant)

Los térmnos y condiciones de cada emsion de warrants en concreto seran
apr obados nedi ante docunent o
firmado por los directivos autorizados de BBVA Banco de Fi nanci aci 6n.

[1.1.4.2 Tipo y nodalidad de | os warrants
El presente Programa de Warrants permite Unicanente |la em sidn de warrants cuya
| i qui daci 6n sea por diferencias
La tipologia de los warrants emtidos incluye:

A. Segln | os derechos que atribuyen a sus titulares
Seran warrants de Nivel 1, es decir, warrants de conpra (Call Warrants), que
otorgaran a sus titulares el derecho a percibir en euros la diferencia positiva
gue a su vencimento existiere entre el precio de ejercicio y el precio de
I'i qui daci 6n del Activo Subyacente, en las fechas fijadas para |la Em si6n de que
se trate; y warrants de venta (Put Warrants), que otorgarén a sus titulares el
derecho a percibir en euros el valor absoluto de la diferencia negativa que a su
vencimento existiere entre el precio de ejercicio y el precio de |iquidacion
del Activo Subyacente, en las fechas fijadas para la Enmisiodn de que se trate y
de Nivel 2: Warrants Conbi nados, es decir, conbinaci ones de estrategias sinples
call y/o put, sienpre y cuando | a posiciéon global de riesgo neta sea equival ente
a la conmpra de una opci 6n.

B. Segln su plazo de ejercicio
1. Warrants “Anmericanos”:
El conprador puede ejercitar el warrant en cualquier nmomento durante el
peri odo de ejercicio; o
2. Warrants “Europeos”:
El conmprador puede <ejercitar el derecho danicanmente en su fecha de
venci m ent o.

Los warrants emtidos dentro de este Prograna de Emsion se entenderan
automati canente ejercitados por sus titulares en sus respectivas Fechas de
Ej ercicio o de Vencimento, procediendo el Enisor directanente a realizar a sus
titulares las correspondientes |iquidaciones positivas a que tuviesen derecho
comp consecuencia de dicho ejercicio, en |las respectivas Fechas de Pago de cada
em si on.

I1.1.5.- Métodos de célculo de |la prinma de em sion

Pag. 36 de 36



BBVA Banco de Fi nanci aci 6n, S. A

Dado que el Precio de Emision o Prima a satisfacer por |os suscriptores de |os
warrants a emitir variard para cada enisién, segun sea el subyacente elegido y
el nmonento de la enmision, dicho inporte se determ nara individual nente para cada
em si 6n anparada en este Programa de Em sion de Warrants. En cual quier caso, e

met odo de calculo utilizado por el Emisor para determinar la Prima a pagar por
| os suscriptores de los warrants estara basado fundanental nente en la aplicaci6n
de | os siguientes nmétodos de val oraci 6n

- Black-Schol es para | os Warrants europeos y binom al para | os Warrants ameri canos
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Todos | os meétodos de val oraci 6n indi cados parten de |a hipo6tesis fundanental de
gque los precios de los Activos Subyacentes siguen una distribucion estadistica
normal en rendimentos y, asumendo que éstos pueden ser expresados com |a
diferencia de | ogaritnmos de precios, |ognornmal en precios.

El método de val oraci 6n Bl ack- Schol es consiste en | o siguiente:

Para Warrants de Ti pos de Interés:
Para | os Call warrants:

Call ? € *“FNd:?? XN(d2)"

Para | os Put Warrants:

Put?e  XN(?d2) ? EN% di?
si endo

r a0 fr r
,)In:F/X:’?.’? 12

2d1?224t
2.t

d:

t: Plazo hasta vencimento del warrant

X: Precio de Ejercicio del warrant

r: Tipo de interés correspondiente al plazo de vencimento del warrant.

N:  Funci 6n de densidad normal (o en su caso, |og-normal)

Ln: Logaritnmo Neperiano

?: Raiz cuadrada de |a varianza del precio del Activo Subyacente.

S: Precio del Activo subyacente.

F: Precio Forward del Activo Subyacente. En el caso de tipos de interés es un tipo forward o a
f

€ . Factor de descuento.

Para Warrants sobre Acciones, e Indices, EIl nmétodo de val oraci 6n se cal cul ara de
la misma forma pero tendra en cuenta, en el caso de |las acciones e indices, |os
di vi dendos, sustituyéndose por tanto en las férmulas el Precio del Activo

Subyacente, S, por S?er”?qr“, siendo g la tasa de rendimento por dividendos,
estimada para el Activo Subyacente de que se trate y siendo dl y d2

,Inis/xi2r2q?22/2%"

d:
24t
d, ?2di??t

Para estos warrants tanbi én podréa utilizarse el nodel o de val oraci 6n de opci ones
Bi nom al o de Cox- Ross-Rubinstein, que se describe a continuaci én.

Para Call Warrants C,?S§7?? R "?X?r"?2? R’
Para Put Warrants P,?2C,?2§?X?r™"

Pag. 38 de 38



BBVA Banco de Fi nanci aci 6n, S. A

donde,

G Precio del Call Warrant en el nopnento O

Py Precio del Put Warrant en el nomento O
S Preci o del Activo Subyacente en el nmonento 0
X Preci o del Ejercicio del Warrant
r Factor de descuento, basado en el tipo de interés libre de riesgo a vencimento y el
flujo de dividendos (r) y el plazo a vencinmento (n) correspondiente al plazo de
venci m ento del warrant.

-n.

? Di stribuci 6n Bi noni al

P, ., P,Probabilidad de evento favorable por periodo (subida del activo subyacente) tal que:
b L u?'r2d’ b ,r2d!

Pr2U2d? 2" u2d?

u, d: son el increnmento o decrenento de la acciéon en cada periodo (tal que S?u es el
preci o que al canzara | a acci 6n en caso de subir).

Este nodel o es parecido al nodel o de Bl ack-Scholes y presenta el m sno esquens:
preci o actual del subyacente por una probabilidad binonminal ?, nenos el valor
presente del precio de ejercicio por otra probabilidad binomal. En el limte,
cuando el nunmero de periodos tiende a infinito, la distribucion binomal se
conporta conop una normal y por tanto el nmétodo binomal y el de Black-Scholes
convergerian.

Para warrants sobre divisas:
El método de valoraci 6n se calculara de la msma forma, pero sustituyendo en |as

formulas el Precio del Activo Subyacente, S, por S?e"™* siendo rf el ti po de
interés de la divisa extranjera, y siendo dl y d2

) NS/ X2 21f 22 2/ 27%"

d
1 ?\/f

d2? di?2?2/t

I1.1.6.- Caracteristicas y derechos que atribuyen | os val ores

[1.1.6.1.- Derechos que otorgan | os warrants..

Los warrants enitidos bajo el presente Programa de Eni si6n podran ser |iqui dados
excl usi vanent e por diferencias,

otorgardo a sus titulares el derecho a percibir en euros, en |la Fecha de Pago,
la diferencia positiva (Call Warrant) o el valor absoluto de la diferencia
negativa (Put Warrant), entre el Precio de Liquidacidon y el Precio de Ejercicio.

I1.1.6.2 Procedimento para el céalculo de las |iquidaciones debidas a |os
suscri ptores.

Para la liquidacioén por diferencias, cada warrant tradicional (call o put)
europeo o anericano, daré derecho a su titular a recibir del Em sor, en |a Fecha
de Pago establecida para cada enisién, la cantidad resultante de aplicar |as
si gui entes foérmul as general es:

Para | os Call Warrant:L=Max{0(PL-PE)}*Ratio
Para | os Put Warrant: L=Max{0(PEPL)}*Ratio

donde: L= canti dad pagadera en | a Fecha de Pago por warrant
PE= Precio de Ejercicio del Activo Subyacente.
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PL= Preci o de Liquidacion del Activo Subyacente.
Ratio = nuner o de subyacentes representado por cada warrant

En el caso de que, conp consecuencia de | o previsto en este apartado, resulte a
favor del tenedor de los warrants un |Inporte de Liquidacién, la |iquidacion seré
sati sfecha por el Emsor en la Fecha de Pago, directanente o a través de la
entidad que aparezca designada conp tal en la |Informaci 6n Conpl ementaria de cada
emni si on.
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Tanto los Precios de Ejercicio, comb los Precios de Liquidacion, Fechas de
Ej ercicio, Fechas de Liquidaci6n, Fechas de Pago, informaci6n sobre |os Activos
Subyacentes y demds paranetros necesari os para determ nar |os derechos de cada
titular en cada enmsién concreta, vendran especificados en la Informacioén
Conpl enentaria correspondi ente a cada em si 6n.

| gual mente, en el caso de que una em sion concreta presente cual qui er variaci én
sobre las formulas de |liquidacion anteriormente indicadas para calcular el
| nporte de Liquidacioéon, dichas variaciones se indicaran con detalle en la
| nf or maci 6n Conpl enent ari a.

Las férnmulas a wutilizar para la calcular el “Inmporte de Liquidacion
Extraordi nari o” en |os casos previstos en el apartado Il.1.6.4 seran tanbién |as
arriba indicadas, salvo que se establezca |o contrario en la Informacion
Conpl enentaria correspondi ente a cada em si 6n.

I1.1.6.3 Ajustes en | os precios cal cul ados.

Cual qui er ajuste a realizar en los precios relevantes para |a determ naci 6n de
|l os Inportes de Liquidacion, distintos a |los previstos en el apartado 11.1.6.4
de este Folleto, vendradn detallados en la Informacid6n Conplenentaria
correspondi ente a cada em sién

En todo caso, |o0s ajustes que en su caso se realicen en |os precios cal cul ados,
se comunicardan a la CNW conp informacidn adicional a la |Infornmacion
Conpl enentaria correspondientes a cada em sion y se publicardn en el Boletin de
Cotizaci 6n de |la Bolsa en las que coticen

[1.1.6.4. Descripcion de |os supuestos de interrupcién de nmercado,
di sconti nui dad o nodificaciones de | os derechos que conllevan |os activos
subyacent es.

[1.1.6.4. 1. - Supuestos de Interrupci6n del nmercado.

A efectos de las em siones de warrants anparadas en este Programa de Enisidn, se
consi dera que existe un Supuesto de Interrupcidén de Mercado en una Fecha de
Val or aci 6n:

a) respecto de un indice, cuando, en cualquier dia en que se encuentre abierto a
| a realizaci 6n de operaciones, el Mercado de Cotizaci 6n durante |a media hora
i nnedi atanente anteri or al Momento de Valoraci 6n correspondi ente, se
produzca, por cualquier causa, unha suspension o restriccion de |las
actividades del nmercado: en valores que conprendan al nenos el 20% de |a

conposicion total del indice de que se trate (entendiendo por tal, la
ponderaci 6n atribuible a cada val or cuya negociaci 6n haya sido suspendida o
limtada respecto del total de la conmposicién del indice, innediatanente

antes de dicha suspensién o |imtacion)

A los efectos de verificar la existencia efectiva de un Supuesto de
I nterrupci 6n del Mercado, si la cotizaci6n de uno o mas val ores o activos, de
| os que ponderen en el indice de que se trate, se suspende o se restringe, se
procederd a cal cular el porcentaje de ponderaci 6n de dicho valor o activo en
el indice, en el nonento innediato anterior a |la suspensié6n o restriccion a
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su cotizacién, a fin de determnar si el porcentaje de ponderaci én del/los
val or/es suspendido/s es |lo suficientenente el evado conmp para dar lugar a la
exi stencia de un Supuesto de Interrupci 6n de Mercado. Conp regla general se
entendera que existe un Supuesto de Interrupcion del Mercado cuando el
porcentaje de ponderaci 6n del/los valor/es suspendido/s, en el indice de que
se trate, alcance el 20%

b) respecto de una acci 6n cuando, en cual quier dia en que se encuentre abierto a
| a realizaci 6n de operaciones, el Mercado de Cotizaci 6n donde se negocie o
cotice el Activo Subyacente de que se trate, durante |la nedia hora
i nmedi at anente anterior al Monento de Val oraci 6n correspondi ente, se
produzca, por cual qui er causa, una suspension o restriccién de |as
activi dades del mercado en | a negociaci 6n de |a acci 6n de que se trate.

c) respecto de la cotizacién de un tipo de interés cuando, en cual qui er Fecha de
Val oraci 6n se produzca |la di scontinui dad tenporal o permanente
de la publicacién del tipo de interés, de referencia de que se trate, o no
esté disponible |la fuente de publicaci 6n correspondi ente.

d) respect o de una divisa, cuando, en cual quier dia en que se encuentre
abierto a la realizaci 6n de operaci ones, el Mercado de Cotizaci 6n donde se
negocie o cotice el Activo Subyacente de que se trate, durante |l a nedia hora
i nmedi at anente anterior al Mnmento de Val oraci 6n correspondi ente, se
produzca, por cual qui er causa, una suspensi6n o restriccién de |as
actividades del nercado en | a negociaci6n de |la divisa de que se trate

I1.1.6.4.2.-Valoraci 6n alternativa en caso de Supuesto de Interrupci én de
Mer cado

Verificada por el Agente de Calculo | a existencia de un Supuesto de Interrupcion
del Mercado en una fecha tal que, de no haber sido por el acaecimento de dicho
Supuesto de Interrupci 6n del Mercado, hubiese sido un dia apto para efectuar la
val oraci 6n correspondi ente (Fecha de Valoraci én) en la fecha prevista para ello
en la

| nformaci 6n Conpl ementaria correspondiente a cada enisién, se estara a las
sigui entes reglas de valoraci 6n alternativa:

a) en el caso de warrants sobre indices o acciones se tomara conp nueva Fecha de
Val oraci 6n, el siguiente Dia de Cotizacién en el Mercado de negociaci 6n del
subyacente en que no exista un Supuesto de Interrupci6n del Mercado, salvo que
el Supuesto de Interrupcion del Mercado permanezca durante los cinco Dias de
Cotizaci6n en el Mercado de negociacion del subyacente innmedi atanent e
posteriores a la fecha que se hubiera especificado inicialnmente conb Fecha de
Val oraci 6n, en cuyo caso, el quinto Dia de Cotizacién en el Mercado de
negoci aci 6n del subyacente innedi atamente posterior a dicha fecha se reputara
comp Fecha de Val oraci 6n, independi entenente de que en esa fecha se produzca o
per manezca el Supuesto de Interrupci 6n del Mercado. En este caso, el Agente de
Calculo determinara en el Mpnento de Valoracion en dicho quinto Dia de
Coti zaci 6n en el Mercado de negociaci 6n del subyacente

i.) en el caso en que se trate de un indice, el valor del indice de que se trate
de acuerdo con la féormula y nétodo de célculo de dicho indice que estuviese en
vigor en la fecha en que conmenzé el Supuesto de Interrupcion del Mercado,
utilizando para ello el precio de cotizacién en el Mrcado de los valores que
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conponen el indice (o una estinmacién del msno, si l|los valores que conponen e

indi ce se encuentran suspendi dos de cotizaci6n), y

ii.) en el caso de que sea una acci 6n el Agente de Calculo determ nara su valor en
la msma fecha nediante la nmedia aritnmética entre el dltinmo precio de nercado
di sponible y una estinmacion del precio que dicha accidon hubiese tenido en e

nercado, en esa fecha, de no haberse producido el Supuesto de Interrupci6n de

Mer cado.

En anbos casos, el Agente de Calculo utilizara las férmulas y métodos de céalculo
gue considere nas apropiados para |la determinacion del valor de los Activos
Subyacent es, pero sienpre intentando aproxinarse al valor que  hubiera
preval eci do de no haberse producido el Supuesto de Interrupci6n del Mercado.

b)en el caso de warrants sobre tipos de interés se tomara conmp nueva Fecha de
Val oraci 6n el siguiente dia de cotizacién en que no exista un Supuesto de
Interrupci 6n de Mercado, salvo que en el Supuesto de Interrupci 6n del Mercado
per manezca durante |os cinco Dias de Cotizacio6n inmedi atamente posteriores a la
fecha que se hubiera especificado inicialnmente comb Fecha de Val oraci 6n, en cuyo
caso, el quinto Dia de Cotizacién inmedi atanente posterior a dicha fecha se
tomard conmp Fecha de Valoraci 6n, independientenente de que en esa fecha se
produzca o permanezca el Supuesto de Interrupci 6n del Mercado. En este caso, el
Agente de Calculo deternminara el valor de un tipo de interés sustitutivo, que, a
su juicio, sea conparable al tipo de interés original

Para |l os warrants que tengan conp referencia un futuro sobre tipos de interés,
se atenderd a las normas de valoracion alternativas dictadas por el nercado
oficial en el que cotice el futuro correspondiente.
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c)en el caso de warrants sobre divisas se tomara conmo nueva Fecha de Val oraci 6n

el siguiente Dia de Cotizaci 6n en el Mercado del subyacente en que no exista un
Supuesto de Interrupci 6n del Mercado, salvo que el Supuesto de Interrupci én del

Mercado permanezca durante los cinco Dias de Cotizaci6n en el Mercado | del
subyacente inmedi atamente posteriores a la fecha que se hubiera especificado
i nicialmente cono Fecha de Val oraci 6n, en cuyo caso, el quinto Dia de Cotizaci 6n
en el Mercado del subyacente innediatanente posterior a dicha fecha se reputara
comp Fecha de Val oraci 6n, independi entenente de que en esa fecha se produzca o
permanezca el Supuesto de Interrupci 6n del Mercado. En este caso, el Agente de
Cal cul o, determinard el valor del tipo de cambio de que se trate , en la nism
fecha, nediante la nedia aritnética entre el Ultinm valor de nmercado disponible
en el Mercado del subyacente y una estimaci én del valor que dicho tipo de canbio
hubi ese tenido en el nercado, en esa fecha, de no haberse produci do el Supuesto
de Interrupci 6n del Mercado, intentando

sienpre aproxinmarse, en l|la nedida de l|o posible, al valor que hubiera
preval eci do de no haberse producido el Supuesto de Interrupci 6n del Mercado.

Para dichos warrants, en el caso en que l|la determnacion del Precio de
Li qui daci 6n del Activo Subyacente se hubiese de realizar en una sola Fecha de
Val oraci 6n y en esa fecha se produjese un Supuesto de Interrupci 6n de Mercado

se tomara conop nueva Fecha de Val oraci én el siguiente Dia de Cotizacién en que
no se produzca un Supuesto de Interrupci 6n del Mercado, con un méxi nb de 5 di as,
salvo que por la proximdad de la Fecha de Vencimento del warrant, no fuese
posi bl e obtener una nueva Fecha de Valoracién, en cuyo caso, el Agente de
Cal cul o, independientenente de que se hubiese producido un Supuesto de
Interrupci 6n del Mercado, determ nara el valor del Activo Subyacente de que se
trate, en la Fecha de Valoraci én originalmente fijada para |la determ naci 6n de

Precio de Liquidacio6n, de acuerdo con |o establecido en |los apartados
anteriores.

En aquel |l os supuestos en que | os Precios/Val ores se deban deterninar nediante |a
obtencié6n de <cotizaciones de Entidades de Referencia, se seguira el
procedi m ento sigui ente:

Se designardn a efectos del presente apartado |las cinco Enti dades de Referencia
si gui entes: Banco Santander Central H spano Investrment S. A ; Deustche Bank A G ;
Soci ete Cenérale Acceptance, N V. ; JP Mrgan Chase and Co.; Merrill Lynch
| nt ernati onal and Co, C.V.

Si en la fecha en que se deba determnar el Precio/Valor de que se trate , dos
cual esquiera de las Entidades de Referencia indicadas se hubieran fusionado, o
cualquiera de ellas se hubiera fusionado con una tercera entidad y hubiera
dej ado de existir compb tal,—el agente de cal cul o sel eccionara nuevas Entidades
de Referencia, destacadas por su actividad en el nercado de que se trate, de tal
forma que se obtengan cinco cotizaciones de cinco Entidades de Referencia a
efectos de determ nar el Precio/Valor de que se trate.

Si en la fecha prevista para ello Unicanente se obtuviesen cotizaciones de tres
Enti dades de Referencia, el Precio/Valor de que se trate se determinard conpo |la
media aritmética de las cotizaciones disponibles, sin descartar la cotizacidn
mas alta y la ms baja. Lo nmisnmb se harda si  Unicanente se obtuviesen
coti zaci ones de dos Enti dades de

Referencia. Si Unicanente se obtuviese la cotizacién de wuna Entidad de
Ref erencia, el Precio/Valor de que se trate serd igual a dicha cotizacioén. Si no
se obtuvi esen cotizaci ones de ninguna Entidad de Referencia, el Precio/Valor de
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gue se trate se determinara por el Agente de calculo, en base a los datos vy
situaci 6n de nercado vigentes en la fecha en que dichas cotizaci ones debieran
haber se obt eni do.

I1.1.6.4.3.- Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes constituidos
por indices bursatiles

a) En el supuesto en que los indices utilizados conb referencia para la
val oraci 6n de | os Activos Subyacentes de la enision de que se trate, no se hayan
cal cul ado y/ o publicado por sus pronotores, entidades o agenci as desi gnadas para
ello, en las Fechas de Valoraci 6n correspondientes, pero si |0 sean por una
entidad que les suceda y que sea aceptable para el Agente de Calculo o, sea
sustituido por un indice sucesor que utilice, en consideracion del Agente de
Calculo, una féornmula y método de calculo idéntico o substancialmente simlar a
los utilizados para el calculo de los indices de que se trate, se entendera por
indice de referencia, el indice asi calculado y publicado por dicha entidad
sucesora o dicho indice sucesor, segln sea el caso.
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b) Si en cual quier Fecha de Val oraci 6n designada conp tal para una enisién, o
con anterioridad a la mism, |os pronptores, entidades o agencias designadas
para el calculo del indice utilizado conb referencia para l|a valoracién del
Activo Subyacente, Ilevaran a cabo una nodificacién material en la férnula o
método de calculo de dicho indice, o de cualquier otra forma relevante l|o
nodi fi caran (en el entendido de que se trate de una nodificacion en la fornula o
método de célculo distinta a las previstas para el manteninmento del indice de
referencia en el supuesto de canbios en los valores o activos integrados en el
nmsnb o en otros supuestos ordinarios) o si, en cual qui er Fecha

de Valoraci6n |las entidades asi designadas, dejaran de calcular y publicar el
indice, y no existiera una entidad que |les sucediera o que fuera aceptable para
el Agente de Calculo, en dichos supuestos, el Agente de Calculo calculara el

correspondi ente valor del indice, utilizando, en lugar del nivel publicado, el
nivel de dicho indice en la Fecha de Val oraci 6n designada, segun se determ ne
por el Agente de Calculo, de conformidad con la ultima férnula y el método de
calculo vigente con anterioridad a dicha nodificacién o discontinuidad, pero
utilizando unicanente aquellos val ores, activos o conponentes que integraban e

indice con anterioridad a la citada nodificaci 6n o discontinuidad y excluyendo,
en consecuenci a, | os que hubi eran dejado desde entonces de cotizar en el nercado
a que se refiere indice.

El precio de ejercicio o el ratio del warrant, o anbos, se ajustaran si se
producen en el indice nodificaciones significativas.

I1.1.6.4.4.- Mdificaciones y ajustes a realizar en Activos Subyacentes

constitui dos por acciones

a) Ajustes por sucesos con efectos de diluciodn o concentraci 6n del valor teoérico
de | as acci ones que constituyan el Activo Subyacente.

Se considera que pueden tener efectos de dilucidén o concentraci 6n del valor
tedrico de |las acciones, que constituyan el Activo Subyacente de |las em siones
de warrants a realizar bajo el Programa de Emi si 6én, |os siguientes eventos:

- division del nomnal de |as acciones

- reducci 6n de capital nediante devol uci 6n de aportaci ones a | os accioni stas

- anpliaci én del capital nediante aportaci 6n dineraria y/o em si6n de nuevas acci ones

- cualquier otra circunstancia que a juicio del Agente de Calculo tenga efectos de
diluci 6n o de concentraci 6n del valor teodrico de |as acciones.

Para el caso de anpliaciones de capital el ajuste a realizar se hard de la
siguiente forma y dependi endo de cada caso:
A).1. Anpliaciones de capital totalmente l|iberadas y sin diferencia de
di vi dendos:
Tanto si la proporcion es de un nunero entero o no por cada acci6n existente, e
ajuste a realizar es el siguiente: Se multiplicara el Precio de ejercicio por e
cociente “acciones antes de anpliacioén / acciones después”. E nunero de acciones
representado por cada warrant se nultiplicaria por el cociente “acciones después
de la anpliaci6n / acciones antes”.
A).2. Anpliaciones de capital parcialnmente liberadas, anpliaciones a l|a
par y con prima de em sion y enisién de obligaciones converti bl es.
Para todo este tipo de anpliaciones, se realizara el siguiente ajuste: El Precio
de ejercicio se reducira por el inporte del valor teérico de |os derechos de
suscripcién preferente. A estos efectos, el valor teérico de |os derechos de
suscripci én preferente se calculard en base al precio de cierre de la accién, en
el dia habil anterior a la fecha de ajuste (fecha de efectividad de la anpliacién
y que es el ultino dia en que cotizan |os derechos de suscripcién) y a las
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condi ciones de emsion (desenbol so, proporcion sobre las acciones existentes,
di ferenci a de divi dendos) de | as acci ones nuevas.

En concreto, el valor teo6rico del derecho de suscripci 6n preferente se calcul a con
la formul a siguiente:
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r

5 N?'C?E"
ON?V

donde:

d: valor teorico del derecho

N: n® de acciones nuevas enitidas por cada n° V de acciones antiguas (relacio6n de canje de
la anpliaci 6n).

V: n° de acciones antiguas necesarias para suscribir N acciones nuevas.

C. valor teérico de la acci 6n deducido del balance a la fecha anterior a la ejecucién de |la
anmpliaci 6n (si la sociedad cotiza en bolsa, general nente se escoge el valor de cotizacion
al cierre del dia anterior a la fecha de ejecuci 6n de | a anpliacion).

E: inporte a desenbol sar por cada acci 6n nueva enitida (preci o de enisién).

Hay que hacer constar que no existen derechos de suscripcion preferente, entre
otros, en | 0s siguientes supuestos:

?? Quando la anpliacién de capital se Ileve a cabo nediante el aunento de val or
de | as acci ones exi stentes.

?? CQuando |l a anpliaci6n se deba a |a conversi 6n de obligaci ones en acciones o a
| a absorci 6n de otra soci edad dentro de un procedi mento de fusién.

?? CQuando | as nuevas acciones a emtir constituyan la contraprestaci 6n ofrecida
en una OPA, supuesto en que estda excluido el derecho de suscripcion
preferente.

?? Quando haya sido expresanmente excluido el derecho de suscripcidn preferente
de | os accionistas en el acuerdo de anpliaci 6n de capital

Por otro lado, los derechos de suscripcion preferente surgen en el caso de
em si ones de obligaciones convertibles (sienpre que |la enmisién se haya acordado
sin exclusion de | os derechos de suscripcion preferente), por o que en este caso

habra que proceder igualnente a realizar el ajuste correspondiente en el Precio de
Ejercicio

A).3. Oras anpliaciones de capital. Anpliaciones por conpensacién de
créditos, por conversion de obligaciones en acciones y por elevacio6n de
val or nominal de |as acciones.

En el caso de emsion de nuevas acciones por conversion de obligaciones en
acciones y por elevacion del valor nomnal de las acciones, no procede realizar
aj ustes, por cuanto que en el caso de |las obligaciones convertibles el ajuste se
realiza en el nomento de su enmisién y el caso de elevaci6n del nom nal no hay
em si 6n de nuevas acciones. En |las anpliaciones por conpensaci 6n de créditos se
estard a cada caso concreto.

B) Reducci 6n de capital nediante devol uci 6n de aportaci ones en efectivo a
| os accioni st as.

En este caso, se reajustard el Precio de Ejerciciorestéandole el inporte por accion
gue | a entidad em sora haya devuelto a sus acci oni st as.

C) Division del nomnal (“splits”).

Se ajustard el Precio de Eercicio de la forma siguiente:?Se nultiplicard e
Precio de Eercicio el cociente “acciones antes de la division / acciones
después”. El ratio se ajustard nultiplicando por el cociente “acciones después de
la divisidon / acciones antes”.

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones anteriornente
menci onadas, el Agente de Calculo procedera a calcular, en su caso, el nuevo
Precio de Ejercicio de los warrants y, en su caso, el nuevo ratio.
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b) Ajustes a realizar en supuestos de adqui siciones, fusiones y absorciones.

A efectos de |las em siones de warrants sobre acciones o cestas de acciones, a
realizar bajo el programa de emision, (a) se considera que se produce una
adqui si ci 6n cuando una entidad adquiera la totalidad o realice una oferta gl oba

de adqui sici 6n sobre acciones que sean Activo Subyacente del warrant de que se
trate, (b) se considera que se produce una fusién o absorci 6n, cuando | a entidad
eni sora de las acciones que sean Activo Subyacente, se fusione, por cualquiera
de los nedios reconocidos en la legislaci6n que resulte aplicable, con otra
entidad, dando lugar al canje de acciones correspondiente o a la existencia de
acciones de la entidad resultante de la fusion.

Conp consecuencia de |os eventos nencionados, en cada caso, cabe que a |os
titulares de las acciones afectadas (y por tanto a los titulares de warrants
sobre dichas acciones) se les ofrezcan en contraprestaci 6n, acciones nuevas 0
exi stentes, acciones y dinero o unicanente dinero.

En los casos en que la adquisicion, fusién o absorcion sea efectiva con
anterioridad a |la Fecha de Liquidacién de |los warrants, |los ajustes a realizar
por el Agente de Calculo en los warrants sobre acciones y cestas de acciones
em tidos seran | os siguientes:

1) Si se ofrecen acciones en contraprestacion

En el caso de warrants sobre acciones, a eleccién del Emsor, (a) |as acciones que
sean Activo Subyacente se sustituiran por |as nuevas acciones ofrecidas con su
msma relacion de canje y el Agente de Calculo realizara los ajustes
correspondi entes en el nunero de acciones por warrant y en el correspondiente
Precio de Ejercicio a fin de tener en cuenta cual qui er “pico” que se produzca cono
consecuencia de la relacién de canje, o (b) se procedera a anortizar |los warrants
antici padamente, pagando a | os inversores el Inporte de Liquidaci6n Extraordinario
gue en su caso resulte.

En el caso de warrants sobre cestas de acciones, a eleccion del Enmisor, (a) la
cesta correspondiente se ajustara a fin de incluir |as nuevas acciones ofrecidas
en canje y el Agente de Calculo realizard los ajustes correspondientes en e

namero de acciones de la cesta y en el correspondiente Precio de Ejercicio de la
msma, a fin de tener en cuenta cual qui er “pico” que se produzca conb consecuenci a
de la relacién de canje o, (b) se procedera a elimnar de la cesta |as acciones
afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio de Ejercicio de la
m sna.

2) Si se ofrece dinero en contraprestaci én

En el caso de warrants sobre acciones, se procedera a anortizar los warrants
antici padanente, pagando a |l os inversores el Inporte de Liquidaci6n Extraordinario
gue en su caso resulte.

En el caso de warrants sobre cestas de acciones, se procederd a elimnar de la
cesta las acciones afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio
de Ejercicio de la misna.

Igualmente, y si ello fuera viable para el Em sor, este podra proceder a sustituir
| as acci ones afectadas por acciones de |a soci edad absorbente o adquirente.

3) Si se ofrecen acciones y dinero en contraprestaci 6n

En el caso de warrants sobre acciones, a eleccién del Emsor, (a) |las acciones que
sean Activo Subyacente se sustituiran por |as nuevas acciones ofrecidas con su
msma relacion de canje y el Agente de Calculo realizard los ajustes
correspondientes en el nanmero de acciones por warrant y en el correspondiente
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Precio de Eercicio a fin de tener en cuenta |os inportes percibidos en efectivo
conb consecuencia del <canje, o (b) se procedera a anortizar los warrants
antici padanmente, pagando a | os inversores el Inporte de Liquidaci6n Extraordinario
gue en su caso resulte.

En el caso de varrants sobre cestas de acciones, a eleccidn del Emsor, (a) la
cesta correspondiente se ajustara a fin de incluir |as nuevas acciones ofrecidas
en canje y el Agente d Calculo realizard los ajustes correspondientes en el
ninero de acciones de la cesta y en el correspondiente Precio de Eercicio de la
msm, a fin de tener en cuenta el pago en efectivo percibido conb consecuencia
del canje o, (b) se procedera a elimnar de la cesta |las acciones afectadas y a
realizar el correspondiente ajuste en el Precio de Eercicio de la msnma a fin de
tener en cuenta el efectivo percibido.
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c) Supuestos de insol venci a.

En el caso en que por cualquier causa se produzca la quiebra, suspension de

pagos o cual quier procediniento concursal que afecte al em sor de acciones que

sean Activo Subyacente de warrants enitidos bajo el Programa de Enmision, el

Emi sor:

- En el caso de que se trate de warrants sobre acciones, podra anortizar
antici padanente los warrants emtidos, desde el nmonmento en que tuviese conocimento
de la situacién de insolvencia del emsor de las acciones, que fueren Activo
Subyacente de los warrants emtidos, pagando a sus titulares, el Inporte de
Li qui daci 6n Extraordinario que en su caso resulte

- En el caso de warrants sobre cestas de acciones, el Emsor, podrd elimnar de |la
cesta las acciones afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio de
Ejercicio de |la m sma.

d) Supuestos de exclusion definitiva de cotizaci én.

- En el caso de warrants sobre acciones, se procederd a anortizar |los warrants
antici padanente, pagando a los inversores el Inporte de Liquidacién Extraordinario
gue en u caso resulte. A estos efectos |a nueva Fecha de Vencimento sera una fecha
gue estard conprendida entre la fecha en que se anuncie la exclusion definitiva de
cotizacion del valor afectado y la fecha de efectividad de | a exclusién.

- En el caso de warrants sobre cestas de acciones, se procedera a elimnar de |la cesta
las acciones afectadas y a realizar el correspondiente ajuste en el Precio de
Ejercicio de la msma, ya sea tomando cono precio de mercado el precio de las
acci ones afectadas al cierre del Mercado de Cotizaci 6n en una fecha conprendida entre
la fecha del anuncio de la exclusién de cotizacién y la fecha de efectividad de la
msma, 0 el precio ofrecido en una COPA de exclusi 6n, segun sea el caso

En todos |os casos nencionados, y en aquellos en que se ofrezcan varias
alternativas a los titulares de acciones afectadas, el Emisor elegira |la opciodn
gue a su juicio, sea mas ventajosa para los titulares de |os warrants.

[1.1.6.4.5.- Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes constitui dos
por Divisas.

En el caso de que se produjera un supuesto de discontinuidad, distinto de |os
cont enpl ados conp supuesto de interrupci on de nercado en el apartado 11.1.6.4.1
anterior (por ejenplo la desaparicion de la divisa de que se trate), que
afectara a una divisa que se estuviera utilizando conp Activo Subyacente en
al guna enisi én de Warrants de este programm, el Agente de Calcul o determ nara el

Inporte de Liquidacidén aplicable confornme a los criterios que se hayan
especificado en la Infornmaci 6n Conpl enentaria correspondi ente.

[1.1.6.4.6.- Discontinuidad y ajustes en Activos Subyacentes constituidos
por Tipos de Interés.

a) En el supuesto en que los tipos de interés utilizados conpb referencia para la
valoracion de la emsion de que se trate, no se hayan publicado por sus
pronptores, entidades o agencias designadas para ello, en las Fechas de
Val oraci 6n correspondi entes, pero si |o sean por una entidad que |l es suceda y
gue sea aceptable para el Agente de Calculo o, sea sustituido por un tipo de
interés que, en consideraci 6n del Agente de Calculo, sea conparable al tipo
de interés original, se entenderda por tipo de interés de referencia el tipo
de interés sustitutivo.

b) Tanbi én variaria el Precio de ejercicio en caso de canbiar el tipo de interés
del bono entregable. En este caso, el Agente de calcul o establecerda el nuevo
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precio de ejercicio, de forma que la situaci 6n econém ca del tenedor del
warrant pernmanezca i nalterada.

Si durante la vida del warrant canbiara la forna de deternminar el bono
entregable, el agente de calculo se encargaria de determinar |os ajustes
pertinentes (si fuera necesario).

Si el agente de calculo determ nase que |a designaci 6n de un bono entregable
es inmposible, los warrants se anortizarén antici padanente.

Oras especificaciones de los warrants sobre tipos de interés podran ser
nodi fi cadas, bajo |la reconendaci én del agente de calculo, sienpre que la
situaci 6n econéni ca del tenedor del warrant pernmanezca inalterada.
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En el supuesto en que el Enisor decida anortizar |os warrants antici padanmente,
pagando a los inversores un Inporte de Liquidaci 6n Extraordinario, el Agente de
Calcul o determinara dicho Inporte de Liquidacioén, conforme a la valoraci 6n que
resulte de aplicar a los warrants afectados |os nétodos de valoracion
alternativos indicados en este Folleto en el apartado I11.1.6.4.2. y en los
supuest os anteriores comentados en este apartado, pagandose a |o0s inversores un
I nporte de Liquidaci 6n Extraordinario si |a valoracion resultante fuese superior
a cero.

En todo caso, se conunicarda a la CNW el acaecimento de cual quier Supuesto de
I nterrupci 6n del Mercado, discontinuidad de indices y supuestos de ajustes en
los precios de los Activos Subyacentes, especificados en |os apartados
I1.1.6.4.3. al 11.1.6.4.6. asi conp |las nuevas Fechas de Val oraci 6n escogi das,
en su caso, el valor alternativo del Activo Subyacente afectado, |os ajustes
realizados en los precios y nodificaciones de |os derechos de |los warrants
determ nados por el Agente de Calculo conforne a lo dispuesto en este apartado y
se publicaran en el Boletin de Cotizaci 6n del Mercado Organi zado donde cotice e
Subyacent e.

I1.1.6.4.7.- Informaci 6n sobre el agente de cal cul o.

Para cada em si 6n de warrants realizada bajo el Programa de Em si 6n, se nonbrara
a un Agente de Céalculo, que serd una entidad financiera designada por el propio
Enmi sor, que podra ser filial de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A, la cual

desenpefiar4d, comp mninmo l|as funciones que a continuacion se relacionan

mediante la firma del correspondiente contrato de agencia de calculo con el
Em sor.

Sal vo que se especifique lo contrario en la Infornmaci 6n Conpl enentaria de cada
em si 6n, el Agente de Calculo para |las enisiones de warrants anparadas baj o este
Programa de Emi sién serda BBVA Bolsa, S.V., S.A con domcilio en Gan Via 36,
48009 Bi | bao.

El Agente de Calculo asumiréa las funciones correspondientes al calculo,
determ naci 6n y valoraci6n de |os derechos que correspondan a |os warrants
objeto de las em siones que se realicen bajo el Programa de Emisioén, y de los
precios, tipos o cotizaciones de |os Activos Subyacentes en | as correspondi entes
Fechas de Valoracion, de conformidad con o previsto en el presente Folleto
informativo, y en la Informaci 6n Conpl ementaria correspondiente a cada em sién

para | o cual

a) Calculara o determnara los tipos de interés, precios y niveles de los
Activos Subyacentes en cada Fecha de Valoracidon en que estos se deban
calcular o determinar <conforme a |o establecido en la |Informacidn
Conpl enentaria correspondi ente a cada em si 6n

b) Determ nard | os derechos de | os warrants que de |la aplicacién de las foérmulas
de |iquidaci6n previstas resulten en su caso, a favor de los titulares, en la
Fecha de Li qui daci é6n correspondi ente.

c) Determinara los tipos de interés, precios o valoraciones de |los Activos
Subyacentes aplicables, en caso de discontinuidad, interrupci6én del nercado,
defecto de publicacion de indices o precios de referencia y los ajustes y
val oraciones a realizar, de acuerdo con | o sefial ado en el presente Folleto.
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d) Realizara cualquier otro céalculo o valoraci 6n necesario para |la determ naci é6n
de | os derechos correspondientes a los titulares de |os warrants.

El Agente de Calculo actuarda sienpre conmp experto independiente y sus calculos y
det ermi naci ones serén vinculantes tanto para el Enisor conp para los titulares
de los warrants. En sus actuaciones se basard en las practicas habitual es del

nmer cado correspondiente y, para todo aquello que no se haya especificado en la
I nformaci 6n  Conpl enmentaria de la enmsion de que se trate, seguira |as
i ndi caci ones de la International Swaps and Derivatives Association (I SDA).
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Si en los calculos efectuados se detectase algln error u onisioén, el Agente de
Cal cul o procederéa a subsanarlo en el plazo mhxi no de cinco dias habiles desde el
moment o en que se detectase dicho error, o el msno fuese notificado al Agente
de Cal cul o por cual quier parte interesada.

El Emisor se reservara el derecho a sustituir al Agente de Calcul o en cual quier
nmoment o.

Si el Agente de Calculo renunciase a actuar, fuese sustituido o por cual quier
causa no pudiese |Ilevar a cabo las funciones deterninadas en este Folleto, el
Em sor nonbrara una nueva entidad, que necesarianmente habra de ser una entidad
financiera, en un plazo que en todo caso no serda superior a QU NCE dias habiles
desde que el Emisor reciba la notificacion de dicha renuncia o inposibilidad. En
cual qui er caso, el cese del Agente de Calculo, cualquiera que sea |la causa, no
serd efectiva sino hasta la designacién de |la nueva entidad y |a aceptaci 6n de
la mism, y a que dicho extremp hubiere sido objeto de conunicaci 6n cono hecho
relevante a la CNW y al organisnb rector del nercado secundario que
corresponda. El nercado secundario, salvo que se establezca lo contrario en la
I nformaci 6n Conpl enentaria de cada emsiéon en concreto, seran l|las Bolsas de
Madrid, Bilbao y Barcelona y eventual mnente alguna Bolsa de Val ores europea. El
Enmi sor advertird a los titulares de los warrants, con al nenos DI EZ dias habiles
de antel aci 6n, de cual qui er sustituci 6n del Agente de Cal cul o.

El Agente de Cal cul o actuara excl usivanente conop Agente del Emi sor y no asumra
ni nguna obligaci 6n de agencia o representaci 6n con respecto a los titulares de
| os warrants.

Ni el Agente de Calculo ni el Emsor en ningun caso seran responsables ante
tercero alguno de los errores de calculo de los precios o indices, onisiones o
afi rmaci ones incorrectas efectuadas o publicadas por |as entidades encargadas de
I a publicacién o céalculo de dichos precios o indices.

[1.1.6.4.8.- Infornmaci6n sobre |los activos subyacentes. Calculo de Ila
rentabilidad para | os inversores. Cobertura.

Las Infornmaci ones Conplenentarias correspondientes a cada emsion incluirén
i nformaci 6n sobre los Activos Subyacentes de cada enisién concreta, incluyendo
cuadros detall ados sobre su evolucidon histérica y otra informacién relevante
sobre los nmisnos a fin de permitir a los suscriptores y titulares la formaci6n
de un juicio fundado sobre las expectativas de rentabilidad y riesgo de |os
warrants de cada enisi6n

Igualmente se incluiran en dichas |Infornaciones Conplenentarias, ejenplos
ilustrativos del calculo de la rentabilidad o rendimento de |los warrants, asi
conp informacion relativa al interés efectivo previsto para el suscriptor o
titular y para el Em sor, en diversos escenarios posibles.

No esta prevista la emsiéon de warrants que confieran derecho a adquirir
acci ones pendientes de emsion, ni por la sociedad enisora ni por sociedades
diferentes a | a soci edad eni sora.

El Emisor procedera a utilizar los instrunentos de cobertura necesarios para
elimnar el riesgo financiero de |las enmisiones. En el caso de que el Emisor opte
por hacer una gestio6n dinamica de |la cobertura, se conpromete a una actuaci6n
tal que no afecte a la cotizacidén del subyacente. En caso contrario, se
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conpronete a comunicar a la CNW cual quier operacién que pudiera tener un
i npacto significativo en | a cotizaci 6n del activo subyacente.

I1.1.7. Comisiones y gastos conexos de todo tipo a pagar por e
suscri ptor.

No existen conisiones ni gastos para |os tenedores de |los valores en el nonento
de la suscripcion ni en el ejercicio.

En cuanto al resto de gastos y com siones que pudieran repercutirse a |lo largo
de la vida de dichas em siones, se estara a |las que cada entidad que pudi era ser
depositaria de los valores, tenga publicadas conforme a la |egislacioén vigente y
regi strados en el organisno correspondi ente.
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[1.1.8.- Gastos y conisiones derivados de l|a representacion de 1os
val ores en anotaciones en cuenta, inscripcion y mantenimento de sal dos
en | os registros contabl es.

Los warrants enmtidos bajo el presente Programa estaran representados en
anot aciones en cuenta. Para todos aquellos que se negocien en las Bolsas
espafiolas o en Al AF correspondera la Il evanza del registro contable al Servicio
de Conpensaci 6n y Liquidaci on de Valores, con donmicilio en Madrid, calle Orense,
34.

Las comisiones y gastos que se deriven de la prinera inscripcién de |los valores
emtidos bajo el Prograna de Emsion, en el Servicio de Conmpensacion vy
Li qui daci 6n de Val ores seran por cuenta y a cargo del Em sor.

La inscripcion y mantenimento de | os valores, a favor de los suscriptores y de
| os tenedores posteriores, en los registros de detalle a cargo del Servicio de
Conpensaci 6n y Liquidacién de Valores y de las Entidades Adheridas al m snp,
segln proceda, estard sujeta a las comisiones y gastos repercutibles que, en
cada nonmento, dichas entidades tengan establecidos, y correrdn por cuenta y a
cargo de los titulares de los valores. Dichos gastos y com siones repercutibles
se podran consultar por cual quier inversor en las correspondientes tarifas de
gastos y com siones repercutibles, que |egal nente estan obligadas a publicar |as
enti dades sujetas a supervisién del Banco de Espafia y de la CNW. Copias de
dichas tarifas se pueden consultar en | os organi snps supervi sores nenci onados.

[1.1.9.- Causulas de intereses y rendi m entos.

Los warrants a enitir no cuentan con ningun tipo de rendimento explicito. En |la
informaci 6n conplenentaria correspondiente a cada enisién se incluira
i nformaci 6n sobre |os Activos Subyacentes de cada em sién concreta, a fin de
permtir a los suscriptores y titulares la formaci 6n de un juicio fundado sobre
| as expectativas de rentabilidad y riesgo de los warrants de cada em sién. E

rendimento inplicito de los valores se calculard de acuerdo con las formulas
recogi das en el apartado I1.1.6.

[1.1.10.- Réginen fiscal

De acuerdo con la legislacién fiscal espafiola vigenteel Emisor interpreta que e
tratam ento fiscal de |las emisiones es el siguiente:

a) Inpuesto sobre sociedades (Ley 43/1995, de 27 de Dicienbre, del |npuesto sobre
Soci edades y RD 531/1997, de 14 de Abril, por el que se aprueba el Reglanento del
| mpuest 0 sobre Soci edades)

Cuando el suscriptor de los warrants sea un sujeto pasivo de este Inpuesto, la prim
pagada por su adquisicion no tendra caracter de gasto fiscal nente deduci ble sino, por e

contrario, constituird el valor de adquisicién del warrant que debera activarse dentro
de su bal ance . Lo msnmo ocurrird respecto de |as soci edades que adquieran estos
instrunmentos en el nercado secundario en relacidn con el precio satisfecho. S se
produce la transmisién del warrant, la diferencia entre el valor de adquisicion y el

precio de transmision tendra |la consideraci6n de renta gravable. En el supuesto de
ejercicio del warrant, la renta generada tendrd la naturaleza de ingreso gravable
calculado por la diferencia entre el Inporte de Liquidacion y la Prima inicialnmente
satisfecha, o en su caso, con el precio satisfecho en su adquisicién en el nercado
secundario. En caso contrario la perdida quedaria limtada al valor de adquisicién de

warrant .
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b) Inmpuesto sobre |la Renta de |as Personas Fisicas (Ley 40/1998, de 9 de Dicienbre
del Inpuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras nornmas tributarias y RD
214/ 1999 de 5 de Febrero, por el que se aprueba el Reglanento del I|npuesto sobre la
Renta de | as Personas Fisicas)

Cuando el suscriptor de los warrants sea sujeto pasivo del Inpuesto sobre la Renta de
| as Personas Fisicas, la prima satisfecha por la suscripcién inicial del warrant no
tendra el caracter de gasto fiscalnmente deducible en dicho Inpuesto, sino que se
conputara cono val or de adqui si ci 6n.

Si se produce la transmsion del warrant antes del vencimento, se generara una
alteraci6n patrinonial (ganancia o pérdida) por la diferencia entre su valor de
adqui sici 6n (prima de suscripcién o, en su caso, precio satisfecho en |a adquisicion en
el mercado secundario) y su val or de enaj enacién. En caso de |iquidacio6n positiva del
warrant tras el ejercicio del msnb, la renta generada tendra la calificacion de
gananci a patrinonial, calculada por diferencia entre el inporte de |iquidaci6n obtenido
y la prima satisfecha en su suscripcién o el precio satisfecho en su conpra en el
nmercado secundario. Cuando el ejercicio de

warrant, anticipado o a vencimento, no produjera una |iquidacion positiva, se producira
una pérdida patrinonial por el valor de adquisicién del warrant.

Las ganancias o pérdidas patrinoniales derivadas, tanto de la transnision antes de
vencimento cono de las liquidaciones al vencimento, tendran |a consideraci é6n de

conponentes de la parte general de |la base inponible del inpuesto, salvo que haya
transcurrido mas de un afo desde |la fecha de adquisicién, en cuyo caso la ganancia o

pérdi da patrinonial serdn conponentes de la parte especial de |a base inponible que se
grava al tipo vigente (15%.

c) Inpuesto sobre Patrinonio
Los warrants se integraran en |la base inponible del inpuesto por su valor de nercado en
| a fecha de devengo del i npuesto.

d) Inpuesto sobre la Renta de Inversores no residentes en Espafia (Ley 41/1998, de
9 de Dicienbre, sobre la Renta de No Residentes y Normas Tributarias y RD 326/1999, de
26 de Febrero por el que se aprueba el Reglanento del Inpuesto sobre la Renta de No
Resi dent es)

Las ganancias patrinoniales derivadas de bienes nuebles, obtenidos por sociedades,
entidades o personas fisicas no residentes en Espafia, pero residentes en algun pais
m enbro de |a Uni6n Europea, y que no operen a través de un establ ecimento permanente
en Espafia, ni se hubieran obtenido a través de un pais considerado "paraiso fiscal" con
arreglo al Real Decreto 1080/1991, de 5 de Julio, estan exentas de tributacioén en
Espafa.

Las rentas derivadas de valores enmtidos por entidades privadas residentes en Espafia
obt eni dos por Soci edades, o entidades, o personas fisicas residentes en cual quier otro
pais, se encuentran sujetos al gravamen del inpuesto sobre la Renta de |as Personas
Fisicas, al 35%, salvo que el pais de residencia del sujeto pasivo hubiera concertado
un Convenio para evitar |la doble inposicidn internacional con Espafia, en cuyo caso se
aplicaréan | as disposiciones del Conveni o.

No obstante |lo anterior, si el warrant cotiza en un nercado secundario oficial de
val ores espafol, |a ganancia de patrinmonio obtenida en |a transnision del msno en dicho
mercado no tributard en Espafia sienpre que el transmitente (persona fisica o juridica)
sea residente en un pais con el que Espafia tenga suscrito un Convenio para evitar la
dobl e i nposici 6n con cl ausula de intercanbio de infornmacién.

Tanto la residencia fiscal en paises mienbros de la Union Europea conb en paises no

m enbros de la Uni6n Europea, pero que hubieran suscrito un Convenio para evitar la
doble inposicién internacional con Espafia, se acreditara nediante el correspondiente
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certificado de residencia fiscal del contribuyente, de conform dad con lo previsto en la
| egi sl aci 6n vi gente.
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[1.1.11. -Periodo de vigencia de |los warrants, ejercicio y anortizaci 6n de
| os m snos.

El periodo de vigencia de los warrants a emtir bajo el Programa de Enisiodn
variara para cada enisién concreta y se determnara en la Informacion
Conpl ementaria correspondi ente teniendo conb minino un periodo de vigencia de 12
meses, a contar desde |la Fecha de Emisi én, y maxi no de 24 neses

1. 1. 11.1. Precio de reenbol so

Los warrants a enmitir bajo el Programa de Enisién no atribuiran a sus titulares
derecho al guno de reenbolso, sino el derecho a percibir los inportesque en su
caso, y de confornmidad con lo previsto en el apartado Il. 1. 6 anterior y en la
I nformaci 6n Conpl enentaria de que se trate, resulten a favor de |los misnmps en
cada emni si on.

1. 1. 11.2. Modal i dades de Li qui daci 6n.
La |iqui daci 6n sera exclusivanente por diferencias

Los derechos que en su caso resulten de la liquidaci6on de los warrants, se
satisfardn definitivanente en |as Fechas de Pago previstas para cada em sion,
segun indi que |la correspondi ente Infornaci 6n Conpl enentari a.

1. 1. 11.3. Procedimento a seguir para el ejercicio de sus derechos por
parte de | os tenedores de | os warrants.

Los derechos econémicos que en su caso correspondan a los titulares de 1|os
warrants se abonaran por el Emsor a través de las entidades encargadas de |la

Il evanza de | os regi stros contables correspondi entes.

Salvo que se disponga |lo «contrario en la Informacidn Conplenentaria
correspondiente a cualquier emsion concreta, el periodo de ejercicio de los
val ores serd desde |a Fecha de Desenbolso hasta las 17:00 horas del dia habil
anterior a la Fecha de Vencimento. Los avisos de ejercicio habran de ser
presentados al Enmisor por fax, correo certificado o en persona, en el domicilio
gue se indica:

Em sor: BBVA Banco de Fi nanci aci 6n S. A.
Nunmer o de Fax: 91 537 09 96
Domicili o: Via de | os Pobl ados s/n , 28033 Madri d.

Los avisos habran de ser fornulados siguiendo estrictanente las instrucciones
del Aviso de Ejercicio que se incluye conb Anexo en las |Infornaciones
Conpl emrentarias de cada emsion. El Emsor tiene la potestad de rechazar |os
avisos que no cunplan dichas instrucciones. Los avisos de ejercicio seran
irrevocables y habran de ser recibidos antes de las 17:00 horas para ser
ej ecutados el dia habil siguiente. Los avisos de ejercicio recibidos después de
las 17:00 horas tendran fecha de ejercicio dos dias habiles siguientes a la
recepci 6n del aviso. El nanmero minino de warrants para | os cuales se solicite e

ejercicio no podrd ser inferior a 100 salvo el dia habil anterior a |a Fecha de
Vencimento. En dicha fecha se atenderéan todas |las peticiones de ejercicio que
se presenten.
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Los warrants no ejercitados por |los tenedores antes de las 17:00 horas del dia
habi|l anterior a la Fecha de Vencimento seran ejercitados autométicamente por
el Emsor, sienpre y cuando el Inporte de Liquidacion correspondiente, sea
posi tivo.

[1.1.11.4. Conuni caci ones por parte del Em sor.

Sin perjuicio de lo indicado para cada caso particular en este Folleto, todas
| as comuni caci ones efectuadas a los titulares de los warrants serén validas si
se publican en un diario de circulacién nacional y en el Boletin COicial del
nmercado en que se negocien. Tales comrunicaciones se enviaran igualnmente a |la
CNW. En di chas comuni caci ones se
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indicaran |los tipos, valoraciones, precios, fechas, |nportes de Liquidacién,
lugares, entidades y otros detalles relativos al ejercicio de |os derechos
econémcos de los titulares de los warrants, no indicados en la |nfornmacioén
Conpl enentari a correspondi ente ni en este Folleto.

[1.1.12.- Servicio financiero.

Las enisiones de warrants bajo el Programa podré&n negociarse a través de todas
aquel las entidades menbros del nercado donde se negocien. El servicio
financiero de las enisiones que se realicen al anparo del Programa de em sioén
serda atendi do por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A

Para el inversor: el desenbolso serd el Precio de Emsion o precio de
adqui sici6n en el nmercado secundario; el ingreso del inporte de liquidacion se
calculard segun las fornulas expuestas en I1.1.6.2 del presente folleto, sin
perjuicio de lo expuesto en I11.1.11.3, sienpre calculado sobre el nuanmero de
war rant s adqui ri dos.

Para el emisor: sera el inverso de los flujos para el inversor, sienpre

cal cul ado sobre el total de warrants emitidos.
En I a I nformaci 6n Conpl enentaria de cada Em si 6n se pondran ejenplos practicos.

Los pagos debidos a los tenedores de |os warrants se atenderan por el Enisor
directamente, o0 a través de |la entidad que aparezca designada cono Agente de
Pagos (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A salvo que se especifique |o
contrario en la Informaci 6n Conplenmentaria de cada Emi siodn).en |a |nfornmacio6n
Conpl enentaria de cada enisi én.

I1.1.13.- Moneda de em si 6n de warrants.

Los warrants a enitir bajo el presente Programa estaran denom nados en euros
[1.1.14.-Interes Efectivo previsto para el tonmador (Suscriptor).

Los warrants carecen de rendinmento explicito y el interés efectivo previsto
para el suscriptor dependerd de |a evoluci 6n del precio del Activo Subyacente y
de las condiciones de ejercicio de los warrants de cada eni si 6n

El método de calculo del interés efectivo neto para el suscriptor es el de la
Tasa Interna de Retorno (TIR) que iguala el flujo de cobro y pago descontados a
monmento de |a Fecha de Desenbolso. El calculo de la TIR se realizard utilizando
las fornmulas siguientes, aplicables tanto en el supuesto de Ejercicio conb en
una eventual transm sién del warrant (base un afio de 365 dias):

A) Si el warrant es ejercitado o vendi do antes de un afio desde |a fecha de

conpr a:
|mporte de Liquidacion = P,? 429 ?-9 %
orte de Liquidaci6n = 23?2 P ——7
m q 0??365??
B) Si el warrant es ejercitado o vendi do después de un afio desde |l a fecha
de conpra:

2d ?
Inporte de Liquidacion = P,?2?r %35
donde en anbas fornul as

r= T.1.R para el suscriptor
Po = Inporte de la inversién inicial
d= Dias transcurridos desde | a inversion.
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Los datos concretos sobre el interés efectivo de cada enisién, con indicaci 6n de
dicho interés en diversos escenarios, se especificaran en |a Informacion
Conpl enentari a correspondi ente.

[1.1.15.-Interes efectivo previsto para el em sor.
El coste efectivo previsto en cada enisién para |la Entidad Enisora se

especificara en su correspondiente informacidon conplenentaria, y sera el que
resulte de aplicar |as condiciones particulares de dicha em sioén
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Los gastos previstos para cada enisi 6n, dependeran de su inporte. Se estinman |os
si gui entes gastos para el
conjunto del prograna:

- Notaria (60% del total de gastos estinados)
- CNMV Tarifa Cicial Verificaci 6n del Programa 37.517,58 eur

Adm si 6n Em si ones< 18 nmeses 0, 001% sobre inporte

nom nal
Em si ones> 18 meses 0, 003% sobre inporte
nom nal

- Bol sa Est udi o 1160 eur

Der echos 0, 005%
- Al AF Est udi o 0, 005% ( maxi no 60. 000 Eur o0s)
- SS.CL.V 0, 004% (i ni no. 274 Euros)
- Publicidad Cficial, Inpresos y Varios (0, 010%

El método de calculo del interés efectivo neto para el Enmisor es el de |la Tasa
Interna de Retorno (TIR) que iguala el flujo de cobro y pago descontados al
monmento de |a Fecha de Desenbol so. El calculo de Ia TIR se realizard utilizando
la formul a siguiente (base 365 dias en 1 afio):

A) Si el warrant es ejercitado antes de un afio desde |a Fecha de Desenbol so de
I a em sion:

2.2 d 22

Call Warrant: Max. [0; PL -PE] = £, 2G2?2n?2—>

2 2?2 3657

? .2 d 2?
Put Warrant: Max. [0; PE -PL] = ?DO?G??er??r?—?r;
2 7?2 3657

B) Si el warrant es ejercitado después de un afio desde | a Fecha de Desenbol so de
I a em sion:

2d?
Call Warrant: Max.[O; PL. — PE] = WDO?G??a?r?ﬁg

2d ?
Put Warrant: Max.[0; PE - PL] = P, ?2G??2?2r%mws?

Donde en anbas férmulas A) y B),
r = Coste financiero para el Em sor
Po = Precio de Em sion
G = Gastos de enision
PL = Precio de Liquidacién
d= Dias transcurridos
PE = Precio de Ejercicio

Los datos concretos sobre el interés efectivo para el Emi sor en cada em sion,
con indicaciéon de dicho interés en diversos escenarios, se definirdan en la
I nf or maci 6n Conpl enentari a correspondi ent e.

I1.1.16.-Evaluaci 6n del riesgo inherente a los valores o al emisor por
una entidad calificadora.

No se solicitard calificacion crediticia especifica para las emisiones a
realizar bajo el Progransa. La Entidad Emisora no tiene asignado ratings por
entidad calificadora alguna. A la fecha de registro del presente Folleto, Banco
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Bi |l bao Vizcaya Argentaria, S.A tiene asignadas las siguientes calificaciones
(ratings) por las agencias de calificacion de riesgo crediticio en sus
publ i caci ones para el afio 2002, todas de reconoci do prestigi o internacional:
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Moody’s
FITCH

Standard & Poor’s

Largo Fecha lltima revisiéon

P-1 Aa2 Abril 2002
F1+ AA- Junio 2002
A-1+ AA- Junio 2001

L as escalas de calificacion de deuda a lar go plazo empleadas por las agencias son las siguientes.

Moody’s FITCH Standard &
Poor’s
Aaa AAA AAA
Categoriade Aa AA AA
inversion A A A
Baa BBB BBB
Ba BB BB
Categoria B B B
especulativa Caa CCC CCC
Ca CcC CcC
C C C

M oody’s aplica modificadores numéricos 1,2 y 3 a cada categor ia genérica de calificacion desde
Aahasta B. El modificador 1 indica que la obligacion esta stuada en la banda superior de cada
categoria derating genérica; d modificador 2 indica una banda mediay € modificador 3 indica
la banda inferior de cada categoria genérica.

Standard & Poor’saplica un sgno mas (+) o menos (-) en las categoriasAA a CCC queindicala
posicion relativa dentro de cada categor ia.
FITCH aplica estos mismos signos desde la categoria AAA.
Lasescalas de calificacion de deuda a corto plazo empleadas por estas agencias son las

sguientes.

Standard & Poor’sy FITCH aplican un sgno (+) dentro dela categoria Aly F1.

Moody’s FITCH _ Standard
Prime-1 F1 A-1
Prime-2 F2 A-2
Prime-3 F3 A-3

B B
C C

Egtas calificaciones crediticias no congtituyen una recomendacion para comprar, vender 0 ser
titularesde valores. La calificacion crediticia puede ser revisada, suspendida oretirada en

cualquier momento por la agencia de calificacion.
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L a mencionada calificacion crediticia es slo una estimacion y no tiene por qué evitar alos
potencialesinver soresla necesidad de efectuar sus propiosanélissdel emisor o delosvaloresa
adquirir

I1.2.- PROCEDIM ENTO DE COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES QUE
COVPONEN EL PROGRAMA DE EM SI ON.

[1.2.1.- Solicitudes de suscripcion o adqui si ci 6n.

[1.2.1.1.- Colectivo de potenciales inversores a |os que se ofrecen |os
val ores.

Salvo que se disponga |lo «contrario en la Informacién Conplenentaria
correspondi ente a cual qui er enisidn concreta, |a suscripcién de |os warrants que
se emitan al anparo del presente Programa de Em sién no queda reservada a ningun
colectivo especifico, pudiendo ser suscritos los valores por cualesquiera
personas o entidades y publico en general, sin perjuicio de |as eventuales
limtaciones que, por su normativa especifica, pudieran ser aplicables a
det er mi nados i nversores.

[1.2.1.2.- Aptitud de los valores que se ofrecen para cubrir |as
exi genci as | egal es de inversi 6n de determ nados ti pos de entidades.

Los warrants que se emitan al anparo del presente Prograna de Enisién una vez
adnmitidos a cotizaci én, son aptos para la inversién de |os activos de | os Fondos
de Pensiones, de conformdad con |o previsto en el articulo 34 del Real Decreto
1307/88, por el que se aprueba el Reglanento de Planes y Fondos de Pensiones.
Asimi snp, son igual nente aptos, una vez admitidos a cotizacién, para el coénmputo
de los coeficientes de inversién de las Instituciones de Inversion Colectiva

con excepci 6n de los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario, de
conformdad con lo establecido en los articulos 17, 26 y 49 del Real Decreto
1393/ 90, por el que se aprueba el Reglanmento de |la Ley 46/84 de 26 de dicienbre,
regul adora de las Instituciones de Inversién Colectiva, y la Oden Mnisterial
de 6 de julio de 1992 nodificada parcial nente por el Real Decreto 845/99.

I1.2.1.3.- Fechas y duracion del periodo de suscripcién. Tramtes de |a
suscri pci 6n .

El periodo de suscripcion o colocaci 6n de | os valores de cada em si én se abrira
en las fechas y durante | os periodos indicados en |la Infornmaci 6n Conpl ementari a
correspondi ent e.

El ninmero mininmo de warrants que podran suscribirse se especificara en |la
| nf ormaci 6n Conpl enentaria de cada Eni si én

[1.2.1.4.- Entidades ante |las que se puede tramtar |a suscripcion.

Las solicitudes de suscripcion de los warrants objeto de l|as em siones del
Programa de Em sion podran fornularse a través de cual esquiera internediarios
financieros autorizados, de conform dad con lo previsto en los articulos 63 y
64, conforme a |la redacci é6n dada por la Ley 37/98 de 16 de novi enbre, de reforna
de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores. Seran por cuenta y a cargo del
inversor las tarifas o conisiones que aquellos tengan establecidas por Ia
suscripcion de dicho servicio, teniéndose por efectuada la solicitud de
suscripci6n una vez que hubiera sido recibida por el Agente de Pago en |os
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pl azos de suscripcion sefialados al efecto en la correspondiente |nformacion
Conpl enentaria. Tanbién la suscripcion de los warrants podrd realizarse en |la
ofi ci na BBVA Banco de Financiacién S. A, en persona o por fax (este Gltinp solo
para warrants destinados a inversores institucionales), seglin |los datos que a

conti nuaci 6n se consi gnan

BBVA Banco de Fi nanci aci 6nS. A.
Via de | os Pobl ados s/n Fax: 91-537 09 96

28033 Madrid
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I1.2.1.5.- Forma y fecha de hacer efectivo el desenbol so.

El desenbol so por los suscriptores del Precio de Emi sio6n de |os warrants debera
ef ectuarse necesarianente en |la Fecha de Desenbol so indicada en |la Informacién
Conpl ementaria correspondiente a la enisién de que se trate, que sera tres dias
habi | es posteriores a |la Fecha de Em sién, salvo que se especifique otra cosa en
I a | nformaci 6n Conpl enentari a de cada Emi si 6n

Los inportes objeto de las em siones a realizar bajo el presente Programa de
Enmi si 6n, se abonaran al Agente de Pagos, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A,
gue segui danmente | os abonara al Enisor en la nisma fecha val or.

[1.2.1.6.- Forma y plazo de entrega a |os suscriptores de |las copias de
| os bol etines de suscripcion o resguardos provisional es.

Reci bida por parte de BBVA Banco de Financiaciéon, S. A la solicitud de
suscripcion de los warrants en cualquiera de las oficinas o a través de
cual esquiera internediarios financieros autorizados, de confornmdad con Ilo
previsto en los articulos 63 y 64, conforne a | a redacci 6n dada por la Ley 37/98
de 16 de novienbre, de reforma de la Ley 24/1988 del Mercado de Val ores, se
entregard, de forma innmediata, copia del boletin de suscripcion a |los
solicitantes. Dicha copia servira unicanente conbp documento acreditativo de la
suscripcion efectuada y no sera negociable, ni transmsible ni gravable,
ext endi éndose su validez hasta la fecha en que tenga lugar la prinmera
inscripcion de la enmision y |la asignaci én de |as correspondi entes referencias de
registro.

I1.2.2. Colocaci én y adjudicaci 6n de | os val ores.

Una vez enmitidos |os Warrants por parte de BBVA Banco de Financiacion S. A, vy
para aquel | as Eni si ones destinadas exclusivanente a inversores ninoristas, Banco
Bi | bao Vizcaya Argentaria S.A suscribe todos |os Warrants, col ocandose después
en Mercado Secundario con |la nediacién de BBVA Bolsa S.V., S.A Banco Bilbao
Vi zcaya Argentaria S. A pondréa a disposicion de los inversores, en su domcilio
Social: Via de |os Poblados s/n de Madrid, el Folleto de Enisién de todos |os
Warrants a enitir bajo este Programa Marco asi conmb su correspondi entes
Tripticos de Informacién. Del misnmp nodo, |os precios de dichos Warrants podrén
consultarse, en todo nonento, en |as péagi nas de Reuters BBVAWRTO1l y siguientes,
asi conp en cualquiera de las sucursales de Banco Bilbao Vizcaya Argentari a,
S. A

Las enisiones objeto del presente Prograna de Em si 6n, se col ocaréan siguiendo e

sistema de adjudicacion discrecional procurando, en todo normento, que no se
produzca discrimnacién entre las peticiones recibidas, sin posibilidad de

prorrateo. El namero nininmo de warrants que se podrén suscribir se especificard
en la Informaci 6n Conpl enentaria de cada emi si 6n

I1.2.2.1. Entidades intervinientes en el proceso de col ocaci 6n.

La colocacion y conercializacion de los valores objeto de las enmsiones a
realizar al anparo del Progranma de Enision, se realizard directanente por Banco
Bi | bao Vizcaya Argentaria, S.A a través de su oficina en Via de |os Pobl ados
s/n, 22 planta 28033 Madrid, sin que en principio esté prevista la intervencioén
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de otras entidades en calidad de directoras, colocadoras o aseguradoras de |as
em siones a realizar

No obstante y en el caso de que por el volunen o caracteristicas de una em sio6n
concreta, asi se requiera, el Emisor podra solicitar la participacién de otras
enti dades aseguradoras y/o colocadoras, en el aseguramento y colocacio6n de
cual qui er enisién anparada en este Programa de Em siodn, en cuyo caso, |os datos
relativos a las entidades que actuen comp tales, a |los contratos de
aseguramento y col ocaci 6n, asi cono, en su caso, las comi siones de
aseguramiento y colocacién se detallardn en la Informacién Conplenentaria
correspondiente a la em si6n de que se trate. Dichos contratos se sumnistrarian
a la CNW junto con |l a docunentaci 6n relativa a la en sioén
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[1.2.2.2.- Entidades Directoras.

Salvo que se indique lo contrario en la Informacion Conplenentaria de cada
emsién, no se prevé la participacion de Entidad Directora ni Coordinadora
distinta del propio em sor

I1.2.2.3.- Entidades Asegurador as.
Salvo que se indique lo contrario en la Informaci én Conpl enentaria de cada
em si 6n, no se prevé |la participaci 6n de Entidad al guna.

11.2.2.4.- Distribucion de 1los Valores Orecidos. Procedi mento de
col ocaci 6n y adj udi caci on.

La emsién sera colocada siguiendo el sistema de distribuci6n discrecional,
vel ando en todo caso para que no se produzcan tratos discrimnatorios entre |as

petici ones que tengan caracteristicas simlares.

I1.2.2.5.- Prorrateo.
Siendo el procediniento de colocacion discrecional, no se contenpla Ila
posi bilidad de prorrateo para |l as enisiones a realizar bajo el Prograna.

[1.2.3.- Plazo y fornma de entrega de los certificados definitivos.

Adj udi cada |l a emi sion de que se trate a cada uno de los inversores solicitantes,
en el plazo maxino de los DIEZ dias hébiles siguientes al cierre del periodo de
suscripci 6n, el Enmisor pondra a disposicion de |os suscriptores, certificados de
suscripcion de los warrants efectivanmente suscritos.

De conform dad con |o previsto en el articulo 36.1. del Real Decreto 116/1992,
de 14 de Febrero, sobre representaci 6n de valores por nedio de anotaciones en
cuenta y conpensacién y |liquidacion de operaciones bursatiles, el Emsor
solicitara del Servicio de Conpensaci 6n y Liquidaci 6n de Val ores, que proceda a
practicar la prinmera inscripcién de los warrants de |la enisién de que se trate.
Segin lo sefalado en el articulo 11 del referido Real Decreto 116/92, 1|os
warrants objeto de la presente emsi6n se constituiran cono valores
representados en anotaciones en cuenta conpb consecuencia de su primera
inscripcion en el correspondiente registro contable, quedando sonetidos a |as
normas previstas en el Capitulo Il del Titulo | de |la Ley del Mercado de Val ores
y disposiciones de desarrollo, asi conp al Real Decreto 116/92, nodificado por
el Real Decreto 2590/ 98.

[1.2.4 Publicidad de | as em siones
El Em sor podré hacer publicidad de |las distintas em siones efectuadas al anparo
de este Programm, informando previanente a la C.N.MV. de los textos a publicar

El Emi sor elaborard un Triptico que contendrid un resumen de |las caracteristicas
principales de las distintas em siones, y que pondra a disposicién del publico
en sus oficinas (Via de | os Poblados s/n, 28033 Madrid) y en la C.N. MV

I1.2.5 Conercializacié6n de los Valores en el Mercado Secundari o.

La conercializacion de los valores en el Mercado Secundario se realizard de
acuerdo con la normativa aplicable al nercado donde estén admtidos y con
suj eci 6n a su reglanentaci 6n especifica de negociacién, con la intervenci6n de
| as enpresas de servicios de inversioén, entidades de crédito y demhs entidades
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medi adoras habilitadas expresanente para prestar dichos servicios e intervenir
en el referido nercado.

Sin perjuicio de lo anterior, los clientes de Banco Bilbao Vizcaya Argentari a,
S.A. podran ordenar operaciones sobre los warrants enmtidos al anparo del
presente Folleto por cualquiera de |os canales de conunicaci 6n de operaciones
(oficinas, sucursales, tel éfono, BBVA Net -Banca por internet-, etc.) que tenga
habi | i tados Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A y estén operativos en cada
nonento, y de acuerdo con el procedinmento especifico aplicable a | os m snos.
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Cuando la tram taci 6n se haga por via telefdnica el procedimento en vigor de
contrataci 6n de warrants a través de | os servicios de banca tel ef 6nica de Banco
Bi | bao Vizcaya Argentaria, S.A es el siguiente:

1.- Para acceder al servicio de Banca telefdnica, el cliente tendrda que ser
titular de una tarjeta BBVA identificada.

El cliente podra utilizar el servicio de Banca tel efénica |l amando al numero de
tel éfono i ndi cado por Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S. A, y manifestando su
nunero de acceso indicado en su Tarjeta, asi conp el Numero de ldentificacidn
Per sonal

2.- Una vez identificado el cliente, al acceder al servicio de Banca tel efdnica
el operador de dicho servicio advertira al cliente que, de conform dad con | a
normativa vigente, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., ha puesto a su

di sposicion los Tripticos de em sién de warrants en |a Sucursal correspondiente,
confirmando el conocimento de tal circunstancia por parte del cliente. El
operador confirmara con el cliente que o es de una oficina de Banco Bil bao

Vi zcaya Argentaria, S. A, que se ha puesto a su diposicion el Folleto de enisién
de los warrants, y que éste es conocedor de su contenido. En otro caso deberéa de
hacerse | a operaci 6n directanente a través de |la sucursal u oficina del cliente.

3.- A continuacion el cliente indicara el tipo de operaciodn a realizar: conpra o
venta, asi conmp los datos relativos a la misna, tipo de warrant, subyacente,
precio y vol unen.

El cliente solo podréa ordenar operaciones a través del servicio si es titular
Unico o cotitular solidario de la Cuenta de Valores, y en caso de venta soélo
sobre titulos que no estén afectados por pignoraciones.

Una vez realizada |a operacion el cliente recibird en su domcilio la
correspondi ente confirnmaci 6n de | a operaci 6n realizada.

Para cual qui er consulta sobre | as ordenes, el cliente podra dirigirse al propio
servici o de Banca tel ef 6ni ca.

El cliente a través del contrato de la propia tarjeta, autoriza a Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A para que éste pueda grabar |as conversaciones
telefdédnicas nantenidas conp consecuencia del servicio de banca telefodnica,
requerir del msnp que determ nadas operaciones, en raz6n de su especial
trascendencia, sean confirnmadas por escrito o de cualquier otra forma, y no
ej ecutar oOrdenes telefdnicas incorrectanente identificadas o sobre las que
exi stan dudas razonables en cuanto a |la persona ordenante o a la operacion
solicitada

La operativa de contrataci 6n de |los warrants a través de |a Banca por Internet
de Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S.A es |a siguiente:

1.- Para acceder al servicio de Banca por internet, el cliente tendra que ser
titular de una tarjeta BBVA identificada y haber suscrito un contrato anexo al
contrato de dicha tarjeta, accediendo al servicio nmediante el ndnmero y el Nimero
de Identificaci 6n personal de su tarjeta.
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2.- (Qperatoria de Conpraventa de Warrants: SOlo podréa ordenar operaciones de
Warrants el titular de BBVA net previanente identificado por el procedinmento
descrito anteriormente que ademas sea el titular UGnico o cotitular solidario de
| a Cuenta de Val ores.

Las operaciones de conpra de Warrants se ordenaran a partir de las tablas de
i nformaci 6n de cotizaciones de Warrants enitidos por BBVA que se presentan en
BBVA net, seleccionando en el botdn de "conpra" correspondiente al valor
sel eccionado. El cliente debe indicar que ha leido y que acepta |as condiciones
del Triptico de la emsion correspondiente, cuyo documento estd accesible desde
la pantalla de la orden. Una vez aceptadas dichas condiciones, esta accion
desencadenara las sucesivas pantallas de datos propias de la operacioén, la
Gltimna de las cuales confirmara la recepcién de la orden enviada, y sera
inmprinible por el cliente. Las operaci ones de venta de
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Warrants se podran ordenar a partir de los titulos que figuren depositados en
cada Cuenta de Valores y que ésta esté contratada a nonbre del misno titular de
BBVA Net conp titular Unico o cotitular solidario.

Si se cunplen | as condiciones anteriornente expuestas, y dicha Cuenta de Val ores
ha sido dada de alta en la contrataci 6n de BBVA Net los titul os depositados en
la misma que no estén afectados por pignoraci 6n al guna, apareceran incluidos en
la columa de titulos disponibles. Para iniciar el proceso de venta se debe
sel eccionar el botén "venta" correspondiente al valor que se desea vender,
desencadenandose | a secuencia de pantallas que pernmitiran realizar la Oden de
Venta total de los titul os.

3.- Ejecucion de las Ordenes de Conpraventa de Warrants enviadas: Una vez haya
sido tecleada |la Clave de Operaciones y enviada |la orden, su ejecuci 6n quedara
sonetida a |los condicionantes técnicos del Sistemn, asi conp de |os propios de
cada Mercado y su estado podra verificarse por nedio de |la opcion de "Bol sas de
Valores / Gestién de Ordenes" asi conp en cual quier oficina del BANCO Bl LBAO
VI ZCAYA ARCGENTARIA y en particular seran atendidas las consultas a través de
Li nea BBVA, en el nUnero de tel éfono 902 22 44 66 durante las 24 horas del dia,
los 7 dias de la semana. Si Ilam desde fuera de Espafia, el numero que debera
marcar es 34 91 374 73 68.

Asim sno BBVA Net pernmitira la realizaci6n de operaciones intradia (venta de
warrants en el msno dia de la conpra), bien entendido que el inpacto fiscal de
esta operatoria sera el que corresponda por aplicacié6n de la normativa vigente.
Y que en ciertas situaciones, aun existiendo disponibilidad en la cuenta de
cargo, se pueden originar descubiertos técnicos por el efecto de val oraci 6n de
| os apuntes de cargo y abono. Estos descubiertos tendran el trataniento habitua
y generaran intereses en cunplinmento de la normativa de Banco de Espafia
vi gente sobre |iquidaci 6n de cuentas personal es.

4.- Plazo de Validez de las o6rdenes de Warrants: El plazo de validez de I|as
6rdenes de conpraventa de Warrants, es de un dia. Si se introduce una orden
fuera del horario de mercado i nformado en BBVA Net o en un dia festivo, el plazo
de validez de la orden sera hasta la finalizacidon de la siguiente sesioén de
mer cado.

5.-Confirmaci 6n de | as Ordenes envi adas: Todas | as 6rdenes recibi das por BBVA
Net seran confirmadas al cliente con | os datos correspondi entes a cada orden
Est os datos seran necesari os para realizar posteriornente |la identificacion de
| a orden ante cual quier nodificacién de la msm. Entre ellos, figura el Nunmero
de Orden. Este nunero identifica |a orden univocanente y sera necesario para
realizar cual quier aclaracién sobre la misma y es informado en | a pantalla que
finaliza el envio de la orden para que el cliente pueda inprimrla y asi

di sponer de la infornaci 6n de | os datos de |l a orden enviada. En la confirnmaci6n
de |l a orden, ademds del citado Ninmero de Orden aparecen | os siguientes datos:
Fecha y Hora de registro de | a orden, Mercado, Tipo de Warrants (Call/Put),
Activo Subyacente del Warrants, Codigo interno del warrant en BBVA, Precio de
Ej ercicio del Warrant, Fecha de Vencimento del Warrants, Cuenta de Valores y
Cuenta de Efectivo asociada, Cantidad de Warrants, Plazo de Validez de |a orden,
Limte de |la orden.

Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S.A declara que tanto en |a contrataci 6n
telefdnica conmob en la contrataci 6n por via telematica se cunpliran |os
si gui entes principi os:
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a) Autenticidad.- La entidad establ ecera | os medi os habitual es para dejar
constancia de la fecha y hora en que se cursen |as correspondi entes
ordenes de conpra y venta de warrants.

b) Archivo de 6rdenes de conpra y venta de warrants: La entidad nmantendra
un archivo de justificantes de | as 6rdenes recibidas.

c) Confidencialidad: La entidad establecera | os nedi os habitual es para
asegurar que ningun usuario no autorizado tendra acceso a |as 6Ordenes de
conpra y venta cursadas por |os usuari os.

d) Integridad: La entidad establecera |os nedios habituales para inpedir
| a pérdida o manipul aci 6n de | as 6rdenes de conpra cursadas por | os
usuari os.
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Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S.A conunicara por escrito a la CNW que posee
medi os apropi ados para garantizar |la seguridad y confidencialidad de |as
transacci ones realizadas por via telematica y telefénica asi conp su conprom so
de indemizar a | os usuarios de | os sistenas de contrataci 6n de warrants

nmedi ante | os servicios de banca telefénica o de banca por internet, por

cual quier otro dafio o perjucio que éstos pudieran sufrir conb consecuencia
directa del incunplimento inmputable a Banco Bil bao Vizcaya Argentaria, S.A de
| os principios previstos anteriornente.

I1.3.- I NFORVACI ON LEGAL Y DE ACUERDOS SOCI ALES.

[1.3.1. - Mencion sobre | os acuerdos de emni sion.
El presente folleto informativo se refiere al programa de em sion de warrants
por un nonminal maxinb de 5.000 M I I ones de Euros

Se incluyen conb Anexo | y forman parte integrante de este Folleto Informativo

copias de las certificaciones que acreditan |a adopcién de |os acuerdos

si gui entes:

=ezAcuerdo de la Junta General Extraordinaria Universal de fecha 4 de dicienbre
de 2002 por el cual se faculta al Consejo de Administraci6n y durante un plazo de 5
afios conb naxinb a desarrollar un Programa de Emision de Warrants en una o varias
veces con un inporte mixino de CINCO ML MLLONES DE EURCS , asi conmo a fijar vy
determ nar |as demas condi ci ones inherentes a cada una de |as Emi siones al anparo del
Programa y solicitar la admsién a cotizacion de los Warrants emtidos con sujeci6n
a las normas concretas de admsioén, permanencia y en su caso exclusiéon de la
coti zaci on.

=eAcuerdo del Consejo de Administraci 6n de fecha 4 de dicienbre de 2002 por el
cual se aprueba la realizaci 6n de em siones de warrants financieros que integraran el
Programa de Emi sion de Warrants BBVA Banco de Financiacién, S.A y se establecen |las
| i neas general es, natural eza, denom nacio6n y caracteristicas juridicas y financieras
de las mismas. En virtud del citado acuerdo se facultan determ nados apoderados para
gue de forma solidaria cada uno de ellos pueda determnar, dentro de las |imtaciones
establecidas en el msno acuerdo, las condiciones concretas de cada una de |as
em siones a realizar al anparo del Programa de Enision y conparezcan ante |as
personas y entidades publicas o privadas necesarias y fornalice cuantos actos,
contratos, acuerdos y mandatos fueran precisos o estinen convenientes, en relacioén a
di chas em si ones.

I1.3.2.- Acuerdos de realizacion de una oferta publica de venta.
No aplicable, por tratarse de un prograna de enmisién y no una oferta publica de
vent a.

I1.3.3.- Autorizaci 6n adm ni strativa previ a.

De acuerdo con la Orden Mnisterial de 28 de Mayo de 1999 (B.OE de 4 de
junio), la emsid6n de valores sin rendinmento explicito a mas de 18 neses no
esta sujeta a autorizaci 6n previa, sino solanente a “segui mento especial por |la
Adm ni straci 6n Tributaria”.

I1.3.4.- Réginen juridico de |os val ores.
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I1.3.4.1 Definicion del réginmen juridico de |os val ores

Los warrants objeto de la presente enisién constituyen val ores negoci abl es de
caréacter atipico y carentes, por lo tanto, de un réginmen |egal especifico en el
Derecho Espafiol, que atribuyen a sus titulares el derecho a percibir, en la
fecha de Pago, l|a diferencia positiva que existiere entre el Precio de
Li qui daci 6n del Activo Subyacente y el Precio de Ejercicio del msno en el caso
de warrants call (o el valor absoluto de |la diferencia negativa que existiere
entre el Precio de Liquidacién del Activo Subyacente y el Precio de Ejercicio
del mism en el caso de warrants put) en |la Fecha de Vencimento o en |as fechas
fijadas para la emsion especifica de que se trate, todo ello segun |os
térmnos, condiciones y fornulas de céalculo previstos en este folleto
informativo y en la informaci 6n conplenentaria correspondiente a cada em sion
concret a.
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I ndependi entenente de su atipicidad legal, |los warrants a enitir son, a todos
| os efectos, valores negociables, tal y conb este térmno se define en el
articulo 2.1 del Real Decreto 291/1992 sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores, y por tanto les sera aplicable el réginen juridico general de
aplicaci 6on a | os val ores negoci abl es.

I1.3.4.2 Justificacion de la no oposicién de |los valores enitidos a |as
nor mas i nperativas

Las enisiones de warrants a que se refiere el presente folleto no se oponen a la
| egi sl aci 6n vigente, ajustandose a la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado
de Valores, Ley 37/1998, de 16 de novienbre, que la nodifica, Real Decreto
291/ 1992, de 27 de marzo , en su redacci 6n dada por el real decreto 2590/1998

de 7 de dicienbre, sobre enisiones y ofertas publicas de venta de val ores, Orden
de 12 de Julio de 1993 sobre folletos informativos y Circular 2/99 de 22 de
Abril de la Com si6n Nacional del Mercado de Val ores.

Ni nguno de |os Activos Subyacentes previstos en el presente Folleto para el
Programa de Em si6n de Warrants BBVA Banco de Financiacién S. A, esta prohibido
0 restringido por la legislacién vigente conb Activo Subyacente valido para la
em si 6n de warrants.

I1.3.5.- Garanti as.

La Entidad Emisora no estd incursa en situacién de insolvencia y se halla al
corriente del pago de dividendos, intereses y anortizacién de enpréstitos. Los
val ores de |l as emisiones que se realicen al anparo de este Prograna contarén con
la garantia patrinmonial universal de la Entidad Em sora.

Ademas, todas |las obligaciones de pago derivadas de las enisiones que se
realicen al anparo del Programa cuentan con |la garantia directa, incondicional e
irrevocabl e con renuncia a | os beneficios de orden, division y excusi 6n de Banco
Bi | bao Vizcaya Argentaria, S.A., cuya descripcion se sefiala en el apartado 1.5
del presente Folleto. La informacién del Garante se encuentra en el folleto
continuado de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A de fecha 26 de junio de
2002, asi conmp en el ANEXO IV del Folleto inscrito en los RROO de |a CNW por el
Em sor el 19 de julio de 2002 que conpl enenta al presente Folleto.

I1.3.6.- Forna de representaci 6n de | os val ores.

Estos valores estaran representados por anotaciones en cuenta. En el caso de
eni si ones negoci adas en | as Bol sas espafol as, |a entidad encargada del registro
contable de las anotaciones en cuenta sera el Servicio de Conpensacion y
Li qui daci 6n de Val ores, entidad domiciliada en Madrid, calle Orense n° 34.

La certeza y efectividad de |os derechos de su priner titular y de los
siguientes vendra determ nada por el apunte correspondiente en el Servicio de
Conpensaci 6n y Liquidaci6n de Valores, o en el servicio de conpensacioén y
| i qui daci 6n de que se trate.

I1.3.7. Legislacion bajo |la cual se crean | os valores e indicaci én de |os

tribunal es conpetentes en caso de litigio
Los val ores descritos en este folleto estaran sonetidos a la | egislacién
espafiol a, siendo conpetentes en caso de litigio los juzgados y tribunal es que
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resulten aplicables confornme a | o dispuesto en los articulos 50 y siguientes de
la Ley 1/2000, de 7 de enero de Enjuiciamento Civil y |egislacidn concordante,
pudi endo conocer, entre otros, los Tribunales de la ciudad de Madrid. Los val ores
descritos en este folleto estaran sonetidos a la |egislacién espafiol a, siendo
conpetentes en caso de litigio |os juzgados y tribunal es espafol es.

El contenido del presente folleto se ajusta a lo previsto en la Circular 2/1999,
de 22 de abril, de |la Com si6n Nacional del Mercado de Val ores, Orden de 12 de
julio de 1993, sobre folletos informativos y, de conform dad con | o establ ecido
en la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de Val ores, Ley 37/1998, de 16 de
novi embre, que |a

nodi fica y Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, en su redacci 6n dada por el
Real Decreto 2590/1998, de 7 de dicienbre."
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[1.3.8. Ley de circulacién de valores. Restricciones a su libre
transm si bi |l i dad.

Los warrants a emtir bajo el Programa de Enisién seran val ores negoci ables, no
estando sonetidos a ningun tipo de restriccion a su transmisibilidad. La
transmsi6on de los warrants a emtir al anparo del Programa de Em sion estara
sujeta a las normas aplicables a las transnisiones de valores adnitidos a
negoci aci 6n en un nercado secundari o organi zado de valores. En todo caso, |a Ley
24/ 1988 de 28 de julio del Mercado de Val ores, nodificada por la Ley 37/98, sera
aplicable a las enisiones a realizar bajo el programa de enisién. Asinisnm sera
de aplicacién Ila normativa especifica del nercado secundario nacional o
extranjero en que se solicite su adm si6n

[1.3.9. Informacion sobre los requisitos y acuerdos previos para
solicitar la adm sidn a negociacién en Bolsa o en un nercado secundario
or gani zado.

La Entidad Enisora tiene previsto solicitar la adm si 6n a negoci aci 6n de todas
| as em siones de warrants enitidas al anparo del Programa en |a Bol sa de Val ores
de Madrid, Bilbao y Barcelona y eventualnente en otras Bolsas de Valores

europeas (en el caso de estas ultimms, previa adm sion una Bolsa Espafiol a),
habi éndose autorizado asi en el acuerdo de emsion referido en el apartado
I1.3.1.c) de este Folleto, en en cuyo caso, quedaran sonetidos a |as normas
vigentes o que puedan dictarse en el futuro en materia de Bol sas de Val ores,
especialnente en lo relativo a la contrataci6n, permanencia y exclusién de
negoci aci on.

La Entidad Emi sora se conpronmete a realizar |los tranmtes necesarios para que

|l os warrants que se emtan se incorporen a |la negociacio6n en dichos nercados en
el menor plazo posible.

I'1.4.- NEGOCI ACl ON DE LOS VALORES

[1.4.1. - Mercados secundarios en los que se solicitard la admision a
negoci aci on.

El Emi sor se conpronete a solicitar la adnisidén a cotizacié6n de los warrants a
emtir bajo este programa en la Bolsa de Madrid, o en su caso, en cual quier
otra Bolsa o Mercado de Val ores Espafiol o extranjero si asi se establece en la
I nf ormaci 6n Conpl enmentaria. La solicitud de admision a cotizacién se llevarda a
cabo o antes posible y en todo caso, dentro de |os dos neses siguientes a la
Fecha de Em si 6n

En los casos en que el Enisor, por cualquier circunstancia, no pudiera dar
cumplinento en el plazo indicado al conproniso antes nencionado, procedera a
hacer publica dicha circunstancia, asi conp |los notivos del retraso, nediante |la
i nserci 6n de anuncios en el boletin de cotizacio6n del nercado en que cotice
previa conuni caci 6n del correspondi ente hecho relevante a la CNW, sin perjuicio
de la eventual responsabilidad contractual en que pudiere incurrir cuando dicho
retraso resulte por causa inputable al enisor

BBVA Banco de Financiacién, S.A conoce y acepta cunmplir integranente 1|os
requi sitos y condiciones que, segun |la normativa vigente y |la reglanmentaci 6n de
| o0s respectivos organi snbs rectores, se exigen para |la adm sion, pernmnencia y
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excl usi 6n de negoci aci 6n de warrants en la Bolsa de Madrid, en el resto de |as
Bol sas de Val ores espafiol as

El Emisor, en caso de que los warrants coticen en nercados secundarios
organi zados extranjeros, se sonetera a las normas vigentes en los citados

nmer cados, o que puedan dictarse en el futuro, especialnmente en lo relativo a la
contrataci 6n, pernmanencia y exclusi 6n de negoci aci 6n

De conformidad con los requisitos establecidos en el articulo 32 del Rea
Decreto 1506/1967, de 30 de junio, nediante el que se aprueba el Reglanento de
Bol sas, con anterioridad a la cotizacién de Ilos valores en la Bolsa
correspondi ente, y para aquellas enisiones que no al cancen un nivel de difusién
0 participaci6n requerido para su adm si 6n a cotizaci 6n en una Bol sa de Val ores,

el Emisor debera firmar un contrato de contrapartida en |os térnm nos previstos
por el Real Decreto de 1506/ 1967.
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El Emisor ha firmado un Contrato de Contrapartida con Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S. A

De confornmidad con los requisitos establecidos en la seccion 7 de la Circular
1/2002, de 7 de novienbre, de I|la Sociedad de Bolsas, sobre Normas de
Funci onam ento del segnento de Negociaci6n de Warrants, Certificados y Oros
Productos en el Sisteman de Interconexién Burséatil, con anterioridad a Ila
cotizaci 6n de los valores en |la Bolsa correspondi ente, el Enmisor debera designar
a una Unica entidad Especialista en Warrants que asuma |as obligacviones y
conprom sos previstos por la circular y la normativa que eventualnmente la
desarrolle, conplete o nodifique.

El Emisor ha designado a BBVA Bolsa, S.V., S.A comp Unica Entidad Especialista
en relaci 6n con |l os Warrants, asuniendo |a Entidad Especialista |la obligaci6én de
proveer liquidez, en virtud del correspondiente Contrato de Liquidez con el
Especi al i sta, de acuerdo con la circular n° 1/2002 de | a Soci edad de Bol sas.

I1.4.2.- Datos relativos a |la negociacio6n de warrants del msnp em sor
previamente admitidos a negociacion en algun nercado secundario
or gani zado espaiiol .

[1.4.2.1.Cuadro resumdo que contiene la informacidén mis relevante
correspondiente a |la negociacion de los warrants de |la Entidad Em sora
durante |l os ultinos seis neses.

Dentro del grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A se han realizado |as
si gui entes eni siones de warrants:

BBVA Banco de Financiacién, SA.
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ABN AMRO con strike 18,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ABN AMRO con strike 18,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ACERINOX con strike 36,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ACERINOX con strike 38,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ACERINOX con strike 34,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ACESA con strike 11,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ACESA con strike 11,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ACESA con strike 10,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ALCATEL con strike 20,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ALCATEL con strike 20,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ALLIANZ AG con strike 278,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 18,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 19,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 19,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 22,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 22,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 23,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 24,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 24,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 25,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 26,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 26,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 27,0 y vto. el 19-Dic-2003
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Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 15,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 17,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 20,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 21,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de ALTADIS con strike 22,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.500.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 6,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.5.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 6,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.500.000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 6,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 6,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 7,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 8,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 8,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 8,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 4,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de AXA con strike 26,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de AXA con strike 29,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de AXA con strike 26,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BANKINTER con strike 36,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BANKINTER con strike 34,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BAYER AG con strike 35,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BAYER AG con strike 38,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BAYER AG con strike 35,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BCP con strike 3,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BCP con strike 3,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BCP con strike 4,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BCP con strike 5,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BCP con strike 5,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BCP con strike 2,25 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BCP con strike 2,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BCP con strike 4,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BNP PARIBAS con strike 99,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BNP PARIBAS con strike 99,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BRISA con strike 5,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BRISA con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BRISA con strike 6,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BRISA con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de BRISA con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BRISA con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BRISA con strike 5,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de BRISA con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 6,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 6,75 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 7,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 7,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 8,25 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 9,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 9,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 9,75 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 10,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 10,50 y vto. el 19-Dic-2003
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Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 10,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 11,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 11,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 11,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de BSCH con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 5,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 5,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 6,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 6,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 8,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 9,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de BSCH con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de DAIMLERCHRYSLER con strike 44,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de DANONE con strike 134,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 3500,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 3500,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 3900,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 4000,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 4300,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 4500,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DAX con strike 4700,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de DAX con strike 3000,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de DAX con strike 3000,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de DAX con strike 3500,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de DEUTSCHE BANK N con strike 74,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de DEUTSCHE BANK N con strike 78,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de DEUTSCHE BANK N con strike 82,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de DEUTSCHE BANK N con strike 71,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de DEUTSCHE BANK N con strike 74,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 12,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 12,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 13,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 14,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 14,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 15,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 16,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 16,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 17,0 y vto.

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 20,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 21,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 22,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 10,0 y vto.

el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 21-Mar-2003
el 21-Mar-2003
el 21-Mar-2003
el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 10,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 11,0 y vto.

el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 19,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 19,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de DT TELEKOM N con strike 20,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de EDP con strike 2,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de EDP con strike 2,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de EDP con strike 2,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de EDP con strike 2,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de EDP con strike 3,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de EDP con strike 1,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de EDP con strike 1,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de EDP con strike 2,50 y vto. el 21-Mar-2003
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Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 11,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 12,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 14,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 14,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 15,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 16,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 17,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 18,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 19,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de ENDESA con strike 20,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de ENDESA con strike 10,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de ENDESA con strike 10,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de ENDESA con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de ENDESA con strike 15,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de ENDESA con strike 16,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de ENDESA con strike 17,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 14,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 10,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ESPIRITO SANTO con strike 14,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 14,0y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 14,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 15,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 16,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 16,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 17,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 18,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 18,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 19,0 y vto.

el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 49,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 51,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 53,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 13,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 14,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 47,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de FRANCE TELECOM con strike 49,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 19,0 y \to. el 19-Dic-2003
Emision del 25-nov-02 de 1000000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 19,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 20,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 20,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-nov-02 de 1000000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 21,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 21,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-nov-02 de 1000000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 22,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 16,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 17,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-nov-02 de 1000000 Put warrants sobre acciones de AMADEUS Class A con strike 5 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 18,0 y vto. d 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de GAS NATURAL con strike 19,0 y vto. el 21-Mar-2003
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Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 15,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 15,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 15,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 16,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 16,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 17,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 17,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 18,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 14,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 15,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de GRUPO DRAGADOS con strike 15,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 12,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 13,0 y vt 0. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 13,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 14,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 15,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 15,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 15,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 15,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 16,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 16,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 17,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 12,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de IBERDROLA con strike 15,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6000,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7000,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7500,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7900,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 8000,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 8300,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 8500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 8500,0 y vto.

Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 8700,0 y vto.

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 9000,0 y vto.

Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX35 con strike 9100,0 y vto.

Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 9500,0 y vto.

el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 21-Mar-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 21-Mar-2003
el 19-Dic-2003
el 21-Mar-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 21-Mar-2003
el 19-Dic-2003
el 21-Mar-2003
el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 9500,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 9500,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 9900,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 10000,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Call warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 10300,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 4000,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 4500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 4500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 5000,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 5500,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 5500,0 y vto.

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6000,0 y vto.

Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6300,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6600,0 y vto.

el 18-Jun-2004
el 21-Mar-2003

el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 21-Mar-2003
el 21-Mar-2003
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Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 6900,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7200,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 5.000.000 Put warrants sobre acciones de IBEX 35 con strike 7500,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de INDITEX con strike 21,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de INDITEX con strike 20,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 7,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 7,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 8,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 8,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 9,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 10,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 10,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 10,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 11,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 6,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 8,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de INDRA SISTEMAS con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 4,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 5,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 5,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 6,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 6,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 6,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 8,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 8,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de KPN con strike 9,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de KPN con strike 4,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de KPN con strike 4,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de KPN con strike 5,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de KPN con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de KPN con strike 5,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de NASDAQ 100 con strike 900,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de NASDAQ 100 con strike 1000,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de NASDAQ 100 con strike 1200,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Call warrants sobre acciones de NASDAQ 100 con strike 1400,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de NASDAQ 100 con strike 800,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 500.000 Put warrants sobre acciones de NASDAQ 100 con strike 900,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 13,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 14,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 15,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 15,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 16,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 17,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 17,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 18,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 19,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 19,0 y vto.
Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 20,0 y vto.
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 27,50 y vto. el 21-Mar-2003

el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003
el 19-Dic-2003
el 18-Jun-2004
el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 29,0 y vto. el 21-Mar-2003
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Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de NOKIA con strike 30,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de NOKIA con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de NOKIA con strike 11,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 2.000.000 Put warrants sobre acciones de NOKIA con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de NOKIA con strike 26,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de NOKIA con strike 27,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de PHILIPS KON con strike 30,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 6,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 8,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de PORTUGAL TELECOM con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 11,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 11,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 12,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 13,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 13,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 14,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 14,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 15,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 16,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 16,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 16,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 17,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 17,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 18,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Call warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 19,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 10,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 10,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 10,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 11,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 11,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 12,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 14,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 15,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 3.000.000 Put warrants sobre acciones de REPSOL YPF con strike 17,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de ROYAL DUTCH con strike 59,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de ROYAL DUTCH con strike 59,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de SAN PAOLO-IMI con strike 12,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de SOCIETE GENERALE con strike 61,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de SOCIETE GENERALE con strike 61,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de SOGECABLE con strike 29,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de SOGECABLE con strike 31,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de SOGECABLE con strike 28,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de SOL MELIA con strike 7,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de SOL MELIA con strike 7,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de TELECOM ITALIA con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de TELECOM ITALIA con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 9,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 9,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 9,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 10,0 y vto. el 19-Dic-2003
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Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 10,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 10,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 11,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 11,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 12,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 12,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 12,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 13,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 13,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 13,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 14,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 14,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 15,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 15,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 16,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 16,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 17,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 17,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 7,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 7,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 8,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 8,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 8,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 9,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 14,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 15,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 15,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 4.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA con strike 16,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 6,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 6,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 7,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 7,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 8,25 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 8,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 8,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 9,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 9,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 9,75 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 6,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 7,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TELEFONICA MOVIL con strike 8,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 5,50 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 5,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 7,0 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 8,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 2.500.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 8,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 8,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 14-Dic-01 de 2.500.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 9,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 9,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 2.500.000 Call warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003
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Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 5,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 5,50 y vto. el 18-Jun-2004
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Put warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 6,0 y vto. el 19-Dic-2003
Emision del 14-Dic-01 de 2.500.000 Put warrants sobre acciones de TERRA NETWORKS con strike 8,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de TOTAL FINA ELF con strike 167,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de TOTAL FINA ELF con strike 159,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de TPI-P. AMARILLAS con strike 5,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de TPI-P. AMARILLAS con strike 5,0 y vto. & 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de UNICREDITO con strike 4,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de UNICREDITO con strike 4,50 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Call warrants sobre acciones de VOLKSWAGEN AG con strike 50,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 14-Dic-01 de 500.000 Put warrants sobre acciones de VOLKSWAGEN AG con strike 50,0 y vto. el 21-Mar-2003
Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 7,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 7,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 7,75 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 8,50 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 8,50 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 9,25 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.500.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 9,50 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 14-Dic-01 de 1.500.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 10,0 y vto. el 21-Mar-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 10,0 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 10,0 y vto. el 18-Jun-2004

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 10,75 y vto. el 19-Dic-2003

Emision del 25-Nov-02 de 1.000.000 Call warrants sobre acciones de ZELTIA con strike 11,50 y vto. el 19-Dic-2003

[1.4.3. Niunero de Warrants emtidos por |la Entidad Em sora admitidos a
negoci aci 6n en al gun nercado situado en el extranjero

No existen warrants enmtidos por |la Entidad Em sora en circul aci én
I'1.5.- FINALI DAD DEL PROGRAMA DE WARRANTS Y VOLUMEN DE EM SI ONES.

I1.5.1 Finalidad del programa de emi si én de warrants.
Este Programa de Emision se encuadra dentro de la actividad tipica del enisor
segun sus estatutos y se dirige fundanental nente a poner a disposicion de |os

pot enci al es suscriptores, de acuerdo con la politica de innovacién financiera
gue viene desarrollando la entidad, la posibilidad de inversién en productos

fi nanci eros adecuados, tanto para la inversion cono para |la cobertura de riesgos
financi eros y de nercado.

[1.5.2. Em siones de warrants realizadas en Espafa.
El volunen de warrants vivos enitidos por entidades del grupo Banco Bil bao

Vi zcaya Argentaria es el sefialado en el apartado 11.4.2.1
Enti dad Emi sora Enti dad Garante
BBVA Banco de Fi nanci aci 6n, S. A Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria S. A
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