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BANCO
CAPERATIVO
ESPANOL

Madrid, 16 de Diciembre de 2004

D.G. Mercados Primarios

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Paseo de la Castellana, 19

28046 Madrid

Don Ramé6n Carballas Varela, en nombre y representacion del Banco Cooperativo
Espatiol, 5.A., declara que con respecto a la obligacién asumida de comunicar el Precio
Inicial del Contrato de venta de Opcién put vinculado a la evolucién de la accién de
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA registrado en la C.N.M.V el dia de hoy,

COMUNICA:

1. Que el Precio Inicial ha quedado fijado en 12.65 Euros.

2. Que conjuntamente con este documento se envia a la C.N.M.V un archivo
informético con el contenido del Folleto inscrito a dia de hoy.

En virtud de lo anterior acompafia a la presente comunicacién la siguiente
documentacién:

1. Paginas n° 18 del Folleto, donde expresamente se obliga Banco Cooperativo
Espafiol, 5.A a notificar el precio Inicial

2. Paginas n 3 y 8 del modelo de contrato de Venta de Opcién, donde
expresamente se obliga Banco Cooperativo Espafiol, S.A a notificar el precio
Inicial

3. Archivo Informatico con el Folleto inscrito.

FDO.: BANCO COOPERATIVO ESPANOL, S.A.
P.P "

!
;

Ramén Carballas Varela

Virgen de los Peligros, 4y 6
28013 Madrid

Tel. 91 595 67 00

Fax 91 595 68 00

http: //www.bancocooperativo.es



CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS PIRINEQOS,
SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO

Folleto Informativo

EMISION DE
“CONTRATO DE VENTA DE OPCION A CAJA RURAL ARAGONESA Y
DE LOSPIRINEOS S.C.C DE UNA OPCION
PUT SOBRE ACCIONESDE
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, SAA. (en adelante BBVA)

Plazo del contrato: 734 dias (2 afiosy 4 dias)

Por un importe de 1.800.000 Eur os ampliable a 3.600.000 Euros

- RENDIMIENTO MAXIMO ANUAL NO GARANTIZADO:4,85% TIR, QUE SUPONE EL
PAGO AL VENCIMIENTO DEL 10% SOBRE EL NOMINAL INMOVILIZADO.(9.50% de
Primay 0.50% de RENDIMIENTO POR LA INMOVILIZACION)

- PERDIDA MAXIMA: 90% SOBRE EL IMPORTE INMOVILIZADO EN EL CASO DE QUE
EL PRECIO DE LA ACCION DE BBVA SA. FUERA IGUAL A CERO EUROS EN LA FECHA
DE VALORACION FINAL Y TENIENDO EN CUENTA QUE EN TODO CASO SE PAGARA
UN RENDIMIENTO DEL 10% AL VENCIMIENTO.

- EN EL CASO DE ENTREGA DE ACCIONES AL VENCIMIENTO, DICHA ENTREGA
SOPORTARA LOS GASTOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE VALORES (CANONES DE
BOLSA Y CORRETAJES).

-LA TIR MAXIMA NO GARANTIZADA PARA ESTE PRODUCTO FUE CALCULADA POR EL
EMISOR CONSIDERANDO UNA VOLATILIDAD IMPLICITA QUE EN LA ACTUALIDAD SE
ENCUENTRA POR DEBAJO DE LOS NIVELES DE MERCADO. EL NIVEL DE VOLATILIDAD
IMPLICITA UTILIZADO AFECTA AL RENDIMIENTO DEL PRODUCTO DADO QUE A MAYOR
VOLATILIDAD MAYOR ES EL RENDIMIENTO QUE SE PUEDE OTORGAR

Este Folleto informativo ha sido inscrito en los Registros Oficiales de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con fecha de diciembre de 2004.

Diciembre 2004
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CAPITULO I. CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A CONSIDERAR SOBRE LA OFERTA
DE CONTRATOSDE VENTA DE OPCIONES.

En virtud del presente contrato € Cliente otorga a CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS PIRINEOS
S.C.C. una opcién de venta de acciones de BBVA, cuyas condiciones de gercicio seran las que se indican a
conti nuaci on:

a) El Cliente recibira en concepto de prima por la opcion de venta otorgada una sumaigua a 9.5% del valor
nocional de las acciones BBVA objeto de la opcion. Esa prima se percibira en la fecha de expiracién del
contrato, esto es, e 21/12/06

b) El cliente deberd inmovilizar en una cuenta de la Cgja hasta la fecha de expiracion de la opcidn otorgada,
un importe equivalente al 100% del valor nociona de las acciones de BBVA objeto de la opcién. Durante el
periodo de inmovilizacion dicho importe devengara a favor del cliente un tipo de interés del 0.50% (0.25
TAE)

¢) Las condiciones de gercicio de la opcién de venta por CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS
PIRINEOS S.C.C. son:
- Laopcion solo podra gjercerse e dia de su vencimiento, que serd el 18-12-2006.
- El precio de gjercicio de la opcién sera € 100% del precio inicia. Se entendera por precio inicial la
media aritméica simple del precio medio ponderado de la accion de BBVA en e Mercado Continuo
los dias 14, 15y 16 de diciembre de 2004.
- CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS PIRINEOS S.C.C. podra gercitar la opcién a su
vencimiento siempre que € precio final de la accién de BBVA sea menor que € precio inicia. A ta
efecto, se entenderd por precio fina, € precio medio ponderado de la accion de BBVA en €
Mercado Continuo los dias 14. 15 y 18 de diciembre de 2006.
- S CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS PIRINEOS S.C.C. gjerce su opcion de venta, cobrard
directamente con cargo a importe inmovilizado en cuenta por € Cliente en virtud del presente
contrato y entregara a cliente las acciones vendidas.

I.1. INFORMACION SOBRE EL OFERENTE Y SOBRE LOS VALORES QUE CONFIGURAN EL
SUBYACENTE.

1.1.1. Informacién sobre la entidad oferente del contrato

La entidad oferente del contrato de venta de opcién recogido en e presente Folleto es CAJA RURAL
ARAGONESA Y DE LOS PIRINEOS, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO, (en lo sucesivo la
Cagja), con domicilio socia en Huesca, calle de Berenguer nimero 2, inscrita en € Registro Mercantil de
Huesca, Tomo 306, Libro 2, Folio 151, y con CIF n® - 22252076.

La Cagja tiene la forma juridica de Sociedad Cooperativa y su actividad esta sujeta a la legidacion especial
para entidades de crédito, en general, y en particular, a la supervision, control y normativa del Banco de
Espaiia.

1.1.2. Informacién sobre los valores que configuran e subyacente

El activo subyacente sobre e que se lleva a cabo € presente contrato es la accion de la compafiia BBVA,
S.A., en adelante “la Sociedad” , “las acciones Subyacentes’ o “el Subyacente”.

Existe para su consulta un folleto formativo continuado de BBV A registrado en laCNMV d 18/05/2004

Yvalor nocional: El importe equivalente al n° de acciones subyacente (BBVA) que corresponden al
importe inmovilizado.



|.2. RIESGOS DE LA OPERACION.

EL PRODUCTO QUE SE DESCRIBE EN ESTE FOLLETO ES UN PRODUCTO DE RIESGO
ELEVADO, QUE PUEDE GENERAR UNA RENTABILIDAD POSITIVA PERO TAMBIEN
PERDIDAS EN EL PRINCIPAL INMOVILIZADO. EN CASO DE QUE SE ENTREGUEN LAS
ACCIONES SUBYACENTES Y ESTAS SE VENDIESEN EN EL MERCADO, A UN PRECIO
INFERIOR AL PRECIO INICIAL, LOS TITULARES PERDERAN PARCIALMENTE EL PRINCIPAL
INMOVILIZADO, PERDIDA QUE PODRA SER MAXIMA Sl EL PRECIO DE VENTA DE LAS
ACCIONES EVENTUALMENTE ENTREGADAS FUESE IGUAL A CERO, SIENDO LA PERDIDA
MAXIMA DEL 90% SOBRE EL IMPORTE INMOVILIZADO Y TENIENDO EN CUENTA QUE EN
TODO CASO SE PAGARA UN RENDIMIENTO DEL 10% AL VENCIMIENTO.

SE ADVIERTE QUE LA RENTABILIDAD DEL PRODUCTO, GLOBALMENTE CONSIDERADA,
ESTA VINCULADA A LA EVOLUCION BURSATIL DE LAS ACCIONES SUBYACENTES Y POR
TANTO PODRA SER NEGATIVA Sl LA EVOLUCION BURSATIL DE ESTAS, ENTRE LA FECHA
DE VALORACION INICIAL Y LA FECHA DE VALORACION FINAL ESNEGATIVA.

EN EL CASO DE ENTREGA DE ACCIONES AL VENCIMIENTO, DICHA ENTREGA SOPORTARA
LOS GASTOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE VALORES (CANONES DE BOLSA Y CORRETAJES)

.EN CASO DE DARSE ALGUNO DE LOS SUPUESTOS PREVISTOS EN EL APARTADO 2) DEL
ANEXO | | , DURANTE LA VIGENCIA DEL CONTRATO, LA CAJA PROCEDERA, CUANDO NO
PUEDA APLICAR OTRA SOLUCION, A CANCELAR ANTICIPADAMENTE EL CONTRATO EN LA
FORMA PREVISTA EN DICHO APARTADO, LO QUE IMPLICA QUE EL CLIENTE PUDIERA
LLEGAR A PERDER EL CAPITAL INMOVILIZADO.

LA INCERTIDUMBRE DE LOS MERCADOS ES UNA CIRCUNSTANCIA QUE AFECTA A LA
EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL SUBYACENTE Y ESPECIALMENTE A LA VOLATILIDAD.
AL TRATARSE DE UN CONTRATO QUE CONTIENE UNA OPCION, LA VOLATILIDAD ES UN
PARAMETRO FUNDAMENTAL EN SU VALORACION POR LO QUE SE HACE CONSTAR QUE EL
RIESGO DEL PRODUCTO ES ELEVADO.

La venta de la opcion put conlleva un riesgo que puede llevar a la pérdida parcial o total de la

cantidad inmovilizada. Operar con opciones requier e conocimientos técnicos adecuados.



CAPITULO IlI. CONDICIONES DEL CONTRATO E INFORMACION SOBRE EL
SUBYACENTE.

I1.1. CARACTERISTICAS DEL CONTRATO.

[1.1.1. Caracteristicas generaes
2

?Amporte del contrato

El contrato se realiza por importe de 1.800.000 euros ampliable a 3.600.000 euros.
?

?23mporte minimo suscripcién

El contrato con € Cliente podra formalizarse por un minimo de 3.000 euros.
?

?Tomponentes del contrato

El contrato consta de los dos componentes siguientes:

a) un importe inmovilizado destinado a la eventual compra de las acciones de BBVA como consecuencia del
gjercicio de la opcion descrita en € Capitulo | de este folleto por 734 dias, con fecha inicio 17 de diciembre
de 2004 y vencimiento 21 de diciembre de 2006 y,

b) venta por € Cliente de una opcién OTC put a la Cgja, sobre la accién de BBVA y vencimiento 18 de
diciembre de 2006. La venta de la opcidn put conlleva un riesgo que puede llevar a la pérdida de la
cantidad inmovilizada.

Operar con opciones requiere los conocimientos técnicos adecuados
?

?Tomponentes del rendimiento

El rendimiento méaximo no garantizado que es de un 10% (4,85% TIR) se divide en 2 componentes:

a) Prima recibida por la venta de una opcion Put sobre BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA S.A. En el contrato, el cliente vende una opcién Put con vencimiento
18/12/06 por la cual obtiene una prima del 9,02% que capitalizada al 2,57% nominal
anual (Act/360) se convierte a vencimiento en un 9,50%(4,62% TIR)

b) Rendimiento por la inmovilizacién de la suma aportada por el cliente: se estima
por diferencias con el apartado anterior, en un 0,50% sobre el nominal aportado
(0,25% TIR)

?Requisito previo paralaformalizacién del contrato

El Cliente debera ser titular de una cuenta corriente en la Cgja en e momento del desembolso y mantenerla
en vigor hasta la fecha final del Contrato. Esta cuenta soportar4 las comisiones de mantenimiento,
administraciéon y correo publicadas en € Libro de Tarifas de la Cga. En ningn caso se cobrard comisiéon de
aperturani cancelacion

?Definicion opcién




Una opcion es un contrato entre dos partes que otorga a su comprador e derecho, pero no la
obligacion, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un activo a un cierto precio y en un
momento futuro. Por el contrario el vendedor de la opcion esta obligado a comprar o vender, si e comprador
decide gjercer su derecho.

Como la parte vendedora asume mas riesgos, recibira una prima que es e precio de la opcién y que
esta en funcion de diversas variables entre las que destaca la volatibilidad del activo subyacente ( ver
apartado 2.1.2.1)

Las opciones que ofrecen a sus propietarios €l derecho a comprar, se denominan en la terminologia
anglosagjona “call option” y las que ofrecen el derecho a vender, “put option”. La fecha fijada como limite
para gjercer € derecho se denomina “fecha de expiracion o de vencimiento” y, € precio fijado a que se
puede gjercer la opcidon “precio de gercicio”. En funcién del periodo durante € cual puede gercerse la
opcidn, éstas se clasifican en: opciones americanas (puede gercerse en cualquier momento anterior a
vencimiento de la opcidn) o europeas (s6lo puede gjercerse en lafecha de expiracion de la opcidn).

En este caso es el cliente el que asume la posicion vendedoray por €ello recibe a cambio una prima.

?
?Ejercicio de la opcidn.

La cantidad que aporta € cliente a presente contrato sera inmovilizada por la Cgja como garantia de la
opcion put que vende. Dicha cantidad se le devolvera a cliente a vencimiento del contrato de una de las
siguientes formas:

A) Si la media aritmética simple de los precios medios ponderados oficiales de la accion
de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. en la Bolsa de Madrid los dias
14/12/06, 15/12/06 y 18/12/06 fuera igual o superior al 100% de la media aritmética de
los precios medios ponderados oficiales de la misma accién en la misma Bolsa los dias
14/12/04, 15/12/04 y 16/12/04, se abonara en efectivo en la cuenta del cliente el importe
inmovilizado aportado con fecha valor la del vencimiento del contrato.

B) Si la media aritmética simple de los precios medios ponderados oficiales de la accién
de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. en la Bolsa de Madrid los dias
14/12/06, 15/12/06 y 18/12/06 fuera inferior al 100% de la media aritmética de los
precios medios ponderados oficiales de la misma acciéon en la misma Bolsa los dias
14/12/04, 15/12/04 y 16/12/04, el cliente queda obligado a la compra de N Acciones
segun la siguiente formula con fecha valor 21/12/06:

100% de la suma aportada por € = N° de acciones (*)
cliented inicio

100% del precio inicial (**)

(*) El nimero de acciones se redondeara al numero inferior entero
maés proximo y se liquidara la parte decimal en euros al Precio
a Vencimiento.

(**) El 100% de la media aritmética simple de los precios medios
ponderados oficiales de la accion los dias 14/12/04,
15/12/04y 16/12/04.



El rendimiento que en este caso obtiene € cliente dependera del valor de cotizacion de las acciones BBVA
en e momento de la entrega

Considerando € escenario més negativo, en € caso de entrega de acciones con un precio igua a 0 Euros, la
pérdida méaxima para e diente seria del 90,0 % (-68,18%, TIR ) dd principal inmovilizado, teniendo en
cuenta € rendimiento de 10 % que recibira en todo caso

La entrega de las acciones subyacentes sera contingente y Unicamente se llevard a cabo s en la fecha de
vencimiento del contrato se da el supuesto descrito en el apartado B) anterior.

La Cgja se compromete a tener acciones suficientes para atender su compromiso y asi mismo se compromete
a que dichas acciones no soportaran la comision bancaria de compra de valores, pero si los gastos de
corretgje y canones derivados de la entrega de las acciones a Cliente.

La Caga en € supuesto de que hubiera de adquirir las acciones subyacentes de contado lo hard de forma
ordenada a fin de no dterar la formacién normal del precio de dichas acciones en & mercado.

En e supuesto de que se gerza la opcidn, la Cga depositara en la cuenta de valores de/los titular/es, €
nuimero de acciones que resulte de aplicar la formula indicada anteriormente, en la fecha de vencimiento del
producto, es decir, d dia 21 de diciembre de 2006. Para €lo, €/los titular/es debera/in tener abierta en €
momento del vencimiento del producto una cuenta de valores en la Caja. No se cobrardn gastos en concepto
de apertura y cierre de la cuenta de vaores. No obstante, se cobraran las comisiones de administracion y
correo gque la Cgja, tiene establecidas y publicadas en € folleto de Tarifas, aprobado por e Banco de Esparia.

?

?0tros aspectos a considerar

Las retenciones, contribuciones e impuestos establecidos o que puedan establecerse en € futuro sobre €
capital inmovilizado, prima e intereses del producto, correran a cargo exclusivo de los suscriptores, y su
importe sera deducido, en su caso, por la Caja en laforma legal mente establecida.

La Cga practicara sobre la prima y rendimientos abonados por € importe inmovilizado a Cliente las
retenciones tributarias procedentes y cumplimentard los embargos, solicitudes de informacién y demés
ordenesy requerimientos judiciales y administrativos legalmente formulados.

Si durante la vigencia del contrato, hubiera divisién o concentracion de acciones de BBVA, & nimero de
acciones que resulte de la aplicacion de la formula indicada anteriormente, se aumentara o disminuira en la
misma proporcién que la divisén o agrupacion redizada. Este mismo criterio se seguira para la
determinacién del Precio Final.

Se aplicard a estos efectos los pardmetros antidilucion necesarios en funcion de las operaciones societarias y
financieras que puedan producirse desde € inicio hasta el vencimiento del contrato y, que se describen en €
Anexo ne 2.

S en las fechas de determinacion del Precio Inicial y Final de la accion BBVA, no pudiera determinarse el
valor de la accidn por estar suspendida, se aplicaran los criterios indicados en € apartado 11.1.2.3. siguiente.

11.1.2. Determinacion de las variables que condicionan € Contrato.

Periodo de suscripcion y desembolso:  Desde del dia del registro ddl presente Folleto por parte de la
CNMYV hasta las 14:00 horas del dia 17/12/04

Fecha de Inicio del contrato: 17/12/04.

Fecha de Vencimiento Opcion: 18/12/06



Fechas de Valoracion al Inicio: 14/12/04, 15/12/04 y 16/12/04.

Fechas de Valoracion a Vencimiento: 14/12/06, 15/12/06 y 18/12/06.

Fecha Vencimiento del Contrato: 21/12/06

Periodo revocacioén : Desde lafecha de suscripcion hasta las 14:00h del 20/12/04 .

Fecha de Entrega de las acciones (en su caso): La entrega de acciones se realizara mediante e depdsito de
las mismas en la Cuenta de deposito de Valores dd Titular, € dia 21/12/06. El efectivo recibido
correspondiente a la fraccion restante de calcular € nimero de acciones valoradas al Precio a Vencimiento a

entregar se abonara en la Cuenta de inmovilizacién con fecha valor 21/12/06.

Fecha de entrega del principal inmovilizado (en su caso): La entrega se redizara mediante e depésito del
mismo en la Cuenta de inmovilizacion e dia 21/12/06, en € caso de que no proceda la entrega de acciones.

Precio al Inicio: Es la media aritmética smple de los precios medios ponderados oficides del Subyacente
en las Fechas de Valoracion d Inicio.

Precio de Ejercicio: igual al 100% del Precio al Inicio.

Precio a Vencimiento: Se entiende por Precio a Vencimiento, la media aritmética ssimple de los precios
medios ponderados oficides del Subyacente en las Fechas de Valoracién a Vencimiento.

11.1.2.1. Mé&odo de valoracion de la opcidn

FORMULA BLACK & SCHOLESPARA OPCION PUT
La valoracion de la opcién objeto de este contrato se llevara a cabo, siguiendo la préctica estdndar en el

mercado para la valoracion de opciones europeas, en hase a la férmula de Black & Scholes, que
desarrollamos a continuacion, en su variante de Opcién Put:

Prima=¢e"* X * N(-d2)—S.e™ " N (-d1)

Donde:

di=[Ln(IX)+(r —q+?222) *t]/[? * raiz (t) ]

d2=d1-[? *raiz(t)]

t = Plazo en afos hasta e vencimiento de la opcién.

X = Precio de gjercicio dela opcién (100%) .

r = Tipo de interés continuo cupon cer o, correspondiente al plazo de vencimiento de la opcion.
N = Funcién de distribucion normal.

Ln = Logaritmo neperiano.

? = Desviacion tipica (volatilidad del precio de la Accion Subyacente expresada en tanto por uno).

S = Precio de la Accién Subyacente en las fechas de valoracion al inicio.



g = Tasa de dividendos estimados.

e = Factor de descuento.

11.1.2.2. Variables significativas

Para ello, los pardmetros que se tienen en cuenta son:

Nominal Opcion: igual a 100% del Nominal del Contrato (hasta 1.800.000 euros, ampliable a 3.600.000
euros).

Precio spot de la accion: serd la media aritmética simple de los precios medios ponderados oficides de las
acciones de BBVA en los dias 14/12/04, 15/12/04 y 16/12/04. Empleamos en nuestra valoracién 12.40 euros
precio de contado de la accion &l cierre del dia 1/12/04

Precio de gjercicio de las opciones. igual a 100% del precio spot, esto es, 12.40 euros.
Volatilidad de la accion: igual aun 13,55%
Dividendos estimados parala accién alo largo de la vida de |as opciones:

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, SA. tiene previsto € pago de diversos dividendos durante la
vida de la opcién, que equivalen en su conjunto a un 4,44% de rentabilidad por dividendo.

Tipos de interés de mercado: un 2,57% para € plazo de vida de las opciones.
Fecha Vaor Opcion: 16/12/04.

Vencimiento de la Opcién: 18/12/06.

Fecha de Liquidacion Fisica: 21/12/06.

Con los pardmetros anteriores se llega a una valoracion de la primadel 9.02 % en e momento presente

11.1.2.3. Ajustes en variables significativas.

A) Ajustesen e Precio Inicial

Durante € periodo que media entre las Fechas de Vdoracién Inicia y las Fechas de Vaoracion Find,
pueden producirse una serie de sucesos que pueden dar lugar a gjustes en e Precio Inicial, ya sea por tener
efectos de dilucion o concentracion en e vaor tedrico de las Acciones Subyacentes, ya sea por dterar la
situacion ocietaria de la sociedad emisora de las Acciones Subyacentes.

Los gjustes se redlizaran por € Agente de Calculo de la emisién, de conformidad con las definiciones y
condiciones recogidas en € Anexo n° |l de este Folleto. En todo caso, € Agente de Caculo degird la opcion
gue a su juicio sea mas ventgjosa para € Cliente del Contrato, indicando a emisor |a forma de proceder en
cada caso.

El Precio Inicia resultante de los gjustes realizados se redondeara con dos decimales a la centésima del euro,
teniendo en cuenta e sistema de negociacion de los precios para las Acciones Subyacentes en e Sistema de
Interconexion Bursétil.

Los gjustes que se realicen serén efectivos en la Fecha de Ajuste, que serd € dia en que tenga efectos €
hecho o la operacién societaria que dé lugar a gjuste, o una fecha anterior, en los casos en que los gustes
vengan motivados por supuestos de insolvencia o exclusion de cotizaciéon.



En todo caso, se comunicaran ala CNMV, por e Agente de Céculo o por € Emisor, los gjustes realizados,
conforme lo dispuesto en este apartado. Asimismo, se pondra en conocimiento de los Clientes mediante su
insercién en los tablones de anuncios de las oficinas de la Cagja.

B) Supuestos de Interrupcion del mercado

A efectos de la cotizacion de las Acciones Subyacentes y de la determinacion ddl Precio Inicia y € Precio
Final, se considerard que existe un Supuesto de Interrupcion del Mercado cuando en cuaquier dia en que se
encuentre abierto a la realizacion de operaciones el mercado de Cotizacién (Mercado Continuo), se produzca
por cualquier causa, una suspension o restriccién de las actividades del mercado con respecto a las Acciones
Subyacentes, que motive la no publicacion del precio medio ponderado de la accién en fecha de vaoracion
gue s trate, o la posposicion de dicha publicacion a una fecha posterior.

Verificado por e Agente de Céculo la existencia de un supuesto de Interrupcion del Mercado en las Fechas
de Vaoracion Inicid o en las Fechas de Vaoracion Finad, se estard a la regla de valoracion aternativa
indicada en e siguiente apartado c).

C) Valoracion alternativa en caso de Supuesto de Interrupcion de Mercado

S en cualquiera de las Fechas de determinacién de los Precios Inicia y Fina, no existiera un precio medio
ponderado de la accién, se tomara e precio medio ponderado del dia habil siguiente, y asi hasta los cinco
dias hahiles sucesivos. Al ser tres las fechas que se utilizan para la determinacion del Precio Inicia y Precio
Fina se entiende aplicable lo indicado en el péarrafo anterior a cada una de dichas fechas, de modo que €
precio medio ponderado del dia hébil siguiente y hasta los cinco sucesivos se considerard respectivamente €
dia habil siguiente de cada una de |as tres fechas audidas.

Transcurridos los cinco dias habiles sin que se haya publicado € precio medio ponderado respectivo, este
serd calculado de buena fe por e Agente de Céculo, tomandose como precio sustitutivo a de la respectiva
Fecha de determinacion en la que no se publico € precio medio ponderado de la accidn, €l que de buena fe
considere que hubiera sido € precio medio ponderado € quinto dia habil de la no publicacion del mismo,
eligiendo la opcidon que a su juicio sea mas ventgosa para los suscriptores del Contrato. A continuacion
calculard, para € Precio Inicid o Precio Fina la media aritmética de los mencionados precios ponderados,
todo elo en & entendimiento de que la inexistencia de todos o algunos de los precios medios ponderados en
las Fechas de determinacion viene dada por un supuesto de Interrupcién del Mercado gjeno a Emisor. La
fecha de entrega de las acciones subyacentes y abono de la fraccion restante a Cliente, en su caso, se
pospondra el mismo nimero de dias hébiles que hayan transcurrido desde la Fecha de determinacién del
Precio Finad, hasta la Fecha de determinacién del precio medio ponderado por € Agente de Célculo, como
consecuencia de un supuesto de Interrupcion de Mercado en la Fecha de Valoracién Final. En e supuesto de
gue no proceda entregar acciones a vencimiento, una vez determinado por € Agente de Céculo € Precio
Final, después de un supuesto de Interrupcion de Mercado, la entrega del Principal a Cliente se producira en
la Fecha de Vencimiento del Contrato o con posterioridad a ésta, si la fecha de determinacion del Precio
Fina por € Agente de Caculo coincide con la Fecha de Vencimiento del contrato o es posterior. En dichos
casos, @ Emisor abonard € Principal en la Cuenta de inmovilizado el dia hébil posterior a la Fecha de
determinacion del Precio Find por € Agente de Clculo y aplicard a la misma, la fecha vaor dd
vencimiento del contrato. En todo caso, a vencimiento del contrato se abonard e rendimiento establecido
para este contrato.

A efectos de este apartado se considera dia hébil cualquier dia en que se encuentre abierto para la
negociacion ordinaria de valores € Mercado Continuo de Valores.
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En todo caso, se comunicaran a la Comision Nacional del Mercado de Valores las valoraciones dternativas
gue en su caso se realicen, poniéndolo en conocimiento de los Clientes mediante su insercion en los tablones
de anuncios de las oficinas de la Cgja.

11.1.2.4. Agente de Célculo:

BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA. queda designada como entidad Agente de Céculo de la
emision.
El Agente de Célculo redlizara las siguientes funciones en relacidn con la presente emision:

a) Determinar los Precios Inicial y Final de las Acciones Subyacentes, hallando la media aritmética de los
precios medios ponderados en el Mercado Continuo para el Precio Inicia y Precio Findl.

b) Redlizara cualesquiera clculos y valoraciones necesarios para determinar los derechos que pudieran
corresponder alostitulares del contrato

¢) Determinar los gjustes necesarios a realizar en € Precio Inicial de las Acciones Subyacentes, de acuerdo
con los supuestos recogidos en € Anexo |l del Folleto de la Emision.

d) Determinar los Precios Inicid y Fina de las Acciones Subyacentes en € supuesto de Interrupcion del
Mercado o en cualquier fecha en la que la valoracion de los mismos fuera necesaria.

€) En los casos previstos en e Anexo Il del Folleto Informativo de la emision, en los que no se puedan
entregar las acciones subyacentes y sea necesario cancelar anticipadamente e Contrato, determinar € coste,
gue supone deshacer por parte del emisor del Contrato a precio de mercado la cobertura de tipos de interés y
comprar las opciones vendidas.

El Agente de Cdculo actuard siempre como experto independiente y sus calculos y determinaciones serén
vinculantes tanto para el Emisor como paralos titulares del Contrato que se emite.

Si en los cédculos efectuados se detectase algun error u omision, €l Agente de Calculo procedera a subsanarlo
en e plazo maximo de tres hébiles desde el momento en que se detectase dicho error u omision, o desde el
momento en que dicho error u omisién fuese conocido.

S e Agente de Célculo renunciase a actuar, o por cualquier causa no pudiese llevar a cabo las funciones
determinadas en este Folleto, e Emisor nombrara una nueva entidad, que necesariamente habra de ser una
entidad financiera, en un plazo que en todo caso no sera superior a quince dias hébiles desde la fecha de
dicha renuncia o imposibilidad.

El cese de Agente de Cdculo, cualquiera que sea la causa, incluso resolucién o denuncia del presente
contrato, no sera efectivo sino hasta la designacion de la nueva entidad y aceptacién por la misma, asi como
gue dicho extremo hubiere sido objeto de comunicacion, como hecho relevante, a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

El Emisor advertird a los suscriptores del Contrato, con a menos cinco dias hébiles de antelacion, de
cualquier sustitucién o circunstancia que afecte a Agente de Céaculo.

El Agente de Célculo no asumira ninguna obligacion de agencia o representacion respecto alos
suscriptores del Contrato que se emite.

El Agente de Céculo no serd responsable frente a Emisor, ni frente a los titulares del Contrato, por los

dafios y perjuicios que pudiera ocasionarles por razén del desempefio de las funciones previstas en € Folleto
de laemisién, salvo por actuaciones dolosas.
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11.1.3. Rentabilidad del Contrato

La rentabilidad maxima anual no garantizada de este producto en su conjunto sera del 4,85% TIR, lo
gue equivale a un pago a vencimiento de un 10,00% sobre e principal inmovilizado. Dicha
rentabilidad ser4 maxima y Unicamente de aplicacién para € caso de que € Precio a Vencimiento del
activo subyacente sea igual o superior al 100% del Precio al Inicio. En € caso de que € Precio a
Vencimiento sea inferior al 100% del Precio al Inicio la rentabilidad anual efectiva producida sera
inferior a la mencionada.

El rendimiento a percibir por € cliente tiene dos componentes:

a) Prima recibida por la venta de una opcion Put sobre BANCO BILBAO
VIZCAYA ARGENTARIA S.A. En el contrato, el cliente vende una opcion Put con
vencimiento 18/12/06 por la cual obtiene una prima del 9,02% que capitalizada al
2,57% nominal anual (Act/360) se convierte a vencimiento en un 9,50%(4,62% TIR)

b) Rendimiento por la inmovilizacién de la suma aportada por el cliente; se estima
por diferencias con el apartado anterior, en un 0,50% sobre el nominal aportado
(0,25% TIR)

Esta remuneracion total del 10% (4,85% TIR) se abonard a vencimiento del contrato en
todo caso (21/12/06), con independencia de cual sea la evolucion del subyacente a
vencimiento y de la forma en que se devuelva la suma inmovilizada aportada por el
cliente.

Fecha de abono de la remuneracién: 21/12/06
La Cagja abonara la remuneracion y en su caso del principal inmovilizado, en la cuenta de efectivo que €
cliente mantiene con la entidad, o0 en su caso, en aguella cuenta que € cliente abra a formalizar € presente
contrato.
Latasainterna de rendimiento expresada en tanto por uno (TIR) se ha calculado:

F
C=

(1+TIR) (n/365)

n. NUmero de dias naturales entre la Fecha de Inicio y la Fecha de Vencimiento
C Importe del desembolso inicial.
F Importe efectivo final

La TIR maxima no garantizada sera del 4,85%.

La tasa interna de rendimiento para el suscriptor corresponde a tipo de interés de actudizacién que permite
igudlar en la fecha de desembolso, € importe desembolsado AL INICIO DEL CONTRATO COMO
GARANTIA DEL MISMO, ala suma de los valores actualizados de los cobros por LA REMUNERACION
Y REEMBOLSO DEL PRINCIPAL INMOVILIZADO.



Supuesto con 3.000 euros de nominal inmovilizado y 12,40 Euros de Precio al Inicio de la accién subyacente.

Supuestos | Variacién | REMUNERACION | ENTREGA DE | Valoracién Efectivo final Rentabilidad
de Precio a respecto | QUE RECIBEEL | ACCIONES(*)| acciones a | (devolucion principal o Anual
Vencimiento | al Precio CLIENTE A precio de valor mercado TOTAL para
de al Inicio VENCIMIENTO mercado acciones+remuneracion | el Inversor
BBVA(Euro) (Euros) (Euros) +redondeos) (Euros) T.I.R
0 -100,00% 300 Sl 0 300,00 -68,18%
1 -91,94% 300 Sl 241 541,94 -57,30%
2 -83,87% 300 Sl 482 783,87 -48,70%
4 -67,74% 300 Sl 964 1267,74 -34,84%
6 -51,61% 300 Sl 1446 1751,61 -23,48%
10 -19,35% 300 Sl 2410 2719,35 -4,77%
12 -3,23% 300 Sl 2892 3203,23 3,31%
12,4 0,00% 300 NO 3.300,00 4,85%
13 4,84% 300 NO 3.300,00 4,85%
14 12,90% 300 NO 3.300,00 4,85%
16 29,03% 300 NO 3.300,00 4,85%
18 45,16% 300 NO 3.300,00 4,85%
20 61,29% 300 NO 3.300,00 4,85%

(*) N° Acciones (en € gjemplo): 3.000/ 12,40 = 241, 93548387 Acciones (redondeo a 241 acciones liquidandose la parte decimal en efectivo al precio
de vencimiento) -
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EJEMPLO:

A titulo de ejemplo, se sefiala a continuacion el supuesto de un Contrato suscrito por el importe
minimo

Importe Inmovilizado: 3.000 €

Fecha de Inicio Contrato :17 /12/04

Fechas de Valoracion al Inicio: 14/12/04, 15/12/04 y 16/11/04

Precio medio ponderado oficial de la accion BBVA . el dia 14/12/04: 12,40 € (a)
Precio medio ponderado oficial de la accion BBVA . el dia 15/12/04: 12,50 € (b)
Precio medio ponderado oficial de la accion BBVA . el dia 16/12/04: 12,30 € (c)
Media aritmética simple a, b y ¢: (a+b+c)/3 = (12,40+12,50+12,30) / 3 =12,40 €
Precio al Inicio: 12,40 €

Precio de Ejercicio: 12,40 x 100% =12,40 €

A) Si el Precio a Vencimiento de la accién BBVA fuera inferior al Precio de Ejercicio
establecido, por ejemplo:

10,00 €: se ejecutaria la orden de compra de valores, entregandose al cliente el siguiente nimero
de Acciones de BBVA.:

NP° de acciones =3.000 Euros / 12,40 = 241, 93548387 acciones

Numero de acciones resultante de aplicar la formula: 241 acciones.

Contravalor acciones a vencimiento: 241 x 10,00 = 2.410 Euros

Remuneracion cobrada a vencimiento: 3.000 x 10,00% = 300 Euros

Redondeo (liquidable en efectivo a vencimiento): 0,93548387 x 10 = 9,3548387 Euros
TIR Total: -4,77%

El ndmero total de acciones entregadas al titular del ejemplo seria de 241 acciones.

B) Si el Precio a Vencimiento de la accion BBVA fuera igual o superior al Precio de
Ejercicio establecido, por ejemplo:

13,50 €: No se ejecutaria la orden de compra de valores quedando ésta sin efecto, por lo que no
habré lugar a entrega de Acciones de BBVA y el cliente recibiria el principal inmovilizado més
la remuneracion de 300 Euros

11.1.4. Liquidez del contrato y supuestos de cancelacién anticipada

Este producto no tendra liquidez en ningn mercado organizado, y e Cliente deberd esperar al
vencimiento para liquidar su posicion.

En el caso de caida en € precio ¢k la accion BBVA, € Cliente no podra dedligarse a no poder
exigtir opcion de amortizacion anticipada por su parte, ni por parte del emisor.

En caso de darse aguno de los supuestos previstos en e apartado 2) del Anexo |1, durante la
vigencia dd contrato, la Caja procedera, cuando no pueda aplicar otra solucidon, a cancelar
anticipadamente € contrato en la forma prevista en dicho apartado, |0 que implica que € Cliente
pudiera perder parcialmente e importe inmovilizado.

11.2. INFORMACION SOBRE LOS VALORES DEL SUBYACENTE.
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11.2.1. Mercados organizados donde cotiza la acciéon de BBVA

Los titulos de BBVA cotizan en e mercado continuo espafiol, en los principales mercados
europeos, asi como en las Bolsas de Londres, Paris, Frankfurt, Tokio, Nueva York, Lima,
Buenos Airesy Sao Paulo.

El nimero de acciones cotizadas de BBVA a la fecha actual asciende a 3.390.852.043
acciones de 0.49 Euros de valor nomina de cada una, por lo que & porcentgje total de capita
de BBVA que se veria afectado en € supuesto de gercitarse la opcion put, representaria un
0.0086 % para 3.600.000 Euros, sobre e capital total de la anterior. Las acciones de BBVA a
entregar a vencimiento seria un nimero total aproximado de 290.323.

11.2.2. Evolucion d la cotizacion de la accion BBVA.

Fuente: Bloomberg.

a) Evolucion de la cotizacion de la accion de BBVA desde Noviembre 2002 hasta Diciembre de
2004
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b) Principales datos de la cotizacion.

Afo Mes Dias cotizados Volimen Efectivo Méaximo Minimo Medio
2.002 1 22 584.134.852,00 7.704.605.939,96 14,21 12,21 13,19
2 20 464.476.975,00 5.941.412.962,95 13,55 12,25 12,79
3 20 398.859.612,00 5.473.955.297,98 14,16 13,07 13,73
4 21 628.713.092,00 8.381.371.235,58 13,99 12,70 13,28
5 22 419.477.029,00 5.566.732.834,90 13,80 12,78 13,17
6 20 437.498.221,00 5.236.543.081,63 13,20 10,41 11,58
7 23 682.029.539,00 7.151.500.795,52 12,08 8,75 9,94
8 21 337.941.446,00 3.276.833.138,69 10,79 8,41 9,78
9 21 481.884.867,00 4.285.140.527,59 10,14 7,15 8,17
10 23 818.730.881,00 7.037.372.810,04 9,87 7,06 9,41
11 20 416.779.426,00 4.150.622.947,65 10,74 8,99 10,06
12 17 427.537.314,00 4.161.424.386,12 10,88 9,02 9,71
2.003 1 21 913.065.300,00 8.511.664.293,48 10,39 7,91 8,21
2 20 445.372.203,00 3.495.214.243,31 8,30 7,41 7,64
3 21 591.016.672,00 4.578.400.709,33 8,52 6,83 8,54
4 20 885.222.668,00 7.935.171.404,86 9,64 7,67 8,66
5 21 520.059.779,00 4.365.465.985,08 9,07 7,93 8,81
6 21 609.151.062,00 5.518.540.230,36 9,68 8,41 9,29
7 23 911.193.976,00 8.486.012.885,90 9,76 8,85 9,72
8 20 456.143.718,00 4.472.876.877,15 10,17 9,44 9,67
9 22 750.307.390,00 7.180.970.347,96 10,06 8,79 9,24
10 23 899.267.701,00 8.388.564.607,91 9,89 8,86 9,94
11 20 613.304.802,00 6.097.089.959,46 10,20 9,57 10,60
12 18 515.049.298,00 5.366.762.180,23 10,99 10,04 10,92
2.004 1 20 861.169.231,00 9.529.672.875,17 11,47 10,64 10,94
2 20 900.654.598,00 9.727.438.926,79 11,19 10,21 10,72
3 23 619.059.707,00 6.682.388.867,50 11,30 10,15 11,15
4 20 1.083.502.079,00 12.107.908.197,39 11,48 10,76 10,77
5 21 552.431.087,00 5.966.837.107,55 11,37 10,29 11,05
6 22 505.069.051,00 5.568.172.780,81 11,31 10,62 10,87
7 22 1.071.409.720,00 11.676.924.414,92 11,12 10,44 11,01
8 21 474.556.662,00 5.148.119.477,61 11,09 10,48 11,37
9 22 737.326.561,00 8.253.988.781,18 11,40 10,92 12,21
10 20 1.241.452.952,00 14.668.151.478,30 12,46 11,08 12,31
11 21 540.341.277,00 6.715.093.792,97 12,73 12,11 12,43
12 (%) 5 126.553.238,00 1.582.601.393,55 12,66 12,31 12,51

(*) Datos hasta el 09/12/04

DATOS MENSUALES DE COTIZACION DEL ULTIMO DiA HABIL DE CADA MES DE

BBVA EN LOSULTIMOS 2 ANOS (*)

(*) Precios de cierre oficiales
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BBVA hasido informada por la Caja de laemisién del presente contrato de venta de opcién.

¢) Evolucion historica de lavolatilidad hasta Diciembre de 2004
Fuente: Bloomberg.

Volatilidad Implicitaa 24 meses delaAccion de BBVA en % (Ultimos 2 Afios)
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No existe ninguna restriccion estatutaria a la libre transmisibilidad de las acciones subyacentes por lo que las
mismas seran libremente transmisibles con arreglo a la Ley de Sociedades Anénimas y del Mercado de Valores,
u otra normativa aplicable.

[1.3. PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

11.3.1 Colectivo de potenciaes Clientes

El presente Contrato de venta de opcion se ofrece tanto a clientes actuales como a potenciales clientes no
vinculados actualmente a la Cgja.

El contrato con e Titular podré ser de cualquier importe, con un minimo de 3.000 euros.

11.3.2. Plazo de suscripcién v forma de suscribir € producto

Periodo de formalizacién del producto:

La formalizacién se redizard el dia del registro del Folleto Informativo en la CNMV, hasta las 14:00 horas del
dia 17 de diciembre de 2004

La Caga se reserva € derecho de no formalizar € contrato con todo aquel Cliente que, a juicio del emisor, no
tenga conocimientos financieros suficientes para entender 10s riesgos que conllevan este tipo de operaciones.
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La formalizacion se redlizara a través de la red de oficinas de la Caja, por estricto orden cronolégico y segun €
diay lahora en que son cumplimentadas las distintas solicitudes.

El importe minimo para suscribir seré de 3.000 euros.
La Cgja entregara a cada Cliente en e momento de la formalizacion de cada Contrato Vinculado a Acciones de
BBVA, una copia del Contrato en el que seincluye € texto del presente Folleto Informativo.

Este Folleto cumpliralafuncién del triptico regulado en el articulo 22 del Real Decreto 291/1992.
Revocacion:

Una vez suscrito € Contrato, € Cliente podra solicitar su revocacion anticipada durante el periodo que media
desde la suscripcion del contrato hasta las 14:00 horas del 20 de noviembre de 2004. En este caso, a Cliente que
revoque la suscripcion del Contrato no se le repercutird gasto alguno, pero no tendra derecho a percibir
rendimiento alguno por e principa inmovilizado durante e periodo que media desde la fecha de desembolso
hasta € dia de larevocacion, por lo que recibira exclusivamente € principal integro inmovilizado.

Para solicitar la revocacion del Contrato, € Cliente debera dirigirse a la sucursal de la Cga donde hubiese
efectuado la suscripcion, ordenando por escrito (de acuerdo con el modelo Anexo) la revocacién del Contrato
suscrito.

La informacion relativa a Precio de Inicio y Precio Final del Subyacente, sera objeto de informacién adicional a
este folleto y se comunicara a la CNMV y a los Titulares de los Contratos € dia 16/12/04 por los medios
utilizados habitualmente por la Caja para las comunicaciones con sus clientes.

La formalizacion dd Contrato serd irrevocable desde las 14:00 horas del dia 20 de diciembre de 2004,
significando que & suscriptor asume y acepta integramente los siguientes puntos:

?Que e Precio Inicid Y El Precio Final serd el que se fije de conformidad con lo dispuesto en € apartado 11.1.2.
de este Folleto.

?ue laremuneracion seriala que se sefidla en los Contratos.

?Que d Importe Inmovilizado en los Contratos suscritos constituye provision de fondos y queda afecto al pago
de las Acciones Subyacentes que, en su caso se entreguen.

?ue en caso de gecucion de la orden de compra de valores accesoria (Io que significaria que la entidad ha
giercido su opcién de venta), la Caja entregara las Acciones Subyacentes en lugar del Importe Inmovilizado, en
laforma prevista en este Folleto.

?Que la entrega de las Acciones Subyacentes es contingente, y Unicamente se producird s @ Precio Fina es
inferior al Precio de Ejercicio

11.3.3. Entidades colocadoras y procedimiento de colocacién

La colocacion se realizaré por estricto orden de formalizacion através de lared de oficinas de la Caja

Se atenderdn las peticiones de formalizacion por orden cronolégico, hasta e momento en que s haya alcanzado
la cantidad de 1.800.000 euros ampliable a 3.600.000 euros, siempre previa comunicacion a la Comision
Naciona del Mercado de Valores, cerrdndose la colocacion a las 14:00 horas del dia 17 de diciembre de 2004,.
No existe por tanto posibilidad de prorrateo.

No existe Entidad Directora ni Aseguradora de la presente emision.

Comisiones v gastos que ha de soportar la Entidad Emisora del contrato
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Con relacion a los gastos de la emision, la Caja tiene una prevision por la inscripcion del Folleto en la Comision
Naciona dd Mercado de Vaores: 0,14 por mil del importe nominal de colocacion previsto, con una cuota fija
minima de 1.594,49 euros asi como €l pago a Agente de Célculo por un importe de 901, 52 euros.

Comisiones y gastos gue ha de soportar € Cliente;

La contratacién de este “Contrato de venta de opcién put Vinculado a Acciones de BBVA” estard libre de todo
gasto para e Cliente.

En € caso de que a vencimiento del Contrato se tuvieran que entregar acciones, esta entrega estara libre de la
comision bancaria de compra de valores para € suscriptor, no asi de los demés gastos asociados a la compra de
acciones (canones de bolsay corretgjes).

En & momento del desembolso, € Cliente debera ser titular de una cuenta corriente en la Cagja que debera
mantener abierta durante la vida de este Contrato. Esta cuenta soportara las comisiones de mantenimiento,
administracion y correo publicadas en € Folleto de Tarifas de la Cga. Esta cuenta no soportard comisiones de
aperturay/o cierre.

El Cliente debera ser titular de una cuenta de valores en e momento de vencimiento del Contrato. No se
cobrarén gastos en concepto de apertura y cierre de la cuenta de valores. Si d findizar e contrato hubiera que
entregar acciones y dichas acciones quedaran depositadas en la Caga se cobraran las comisiones de
administracion y correo que la Caa tiene establecidas y publicadas en € Folleto de Tarifas, aprobado por €
Banco de Espafia, que se encuentra a disposicion de la clientela en las oficinas de la Cagja y que puede
consultarlo en todo momento para conocimiento de las comisiones y gastos méximos que le pueden repercutir en
sus operaciones. Si dichas acciones, una vez entregadas, se depositaran en otra entidad, se cargaran las
comisiones y gastos derivados del traspaso de los valores a otra entidad.

En el caso de que a vencimiento del producto, no hubiera que entregar acciones, y en la cuenta de valores no se
produjese ningdn movimiento, la citada cuenta quedard sin efecto a los 3 meses, desde la finalizacion de
producto. En todo caso, no se generard comision alguna para € suscriptor.

1.4. REGIMEN FISCAL DEL CONTRATO

A continuacion se expone € tratamiento fiscal que esta operacidn tendra en la imposicidn personal sobre la renta
dd Cliente. El andlisis que sigue es una exposicion general en base d régimen aplicable de acuerdo con la
legidacion vigente. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que dicho andlisis no explicita todas las posibles
consecuencias fiscales derivadas de |as circunstancias particulares de cada sujeto.

11.4.1. Normativa aplicable

En relacion con las personas fisicas residentes en Espafia, la legidacion aplicable es la prevista en € Red
Decreto Legidativo 3/2004, de 5 de marzo, por € que se aprueba €l texto refundido del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (en lo sucesivo “IRPF") y en el Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio, del Reglamento
del IRPF. En @ supuesto de personas fisicas no residentes es de aplicacién e Rea Decreto Legidativo 52004
por e que se aprueba € texto refundido del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR), y € Real Decreto
1776/2004, de 30 de julio, por € que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes.

En cuanto a las personas juridicas, residentes en Espafia, es de aplicacion € Rea Decreto Legidativo 4/2004, de
5 de marzo, por € que se aprueba € texto refundido del Impuesto sobre Sociedades, y e Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, por € que se aprueba €l Reglamento del Impuesto sobre Sociedades. En € caso de
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personas juridicas no residentes, a igual que en e de las personas fisicas no residentes, resultan aplicables €
Real Decreto Legidativo 5/2004, de 5 de marzo y € Real Decreto 1776/2004, de 30 dejulio.

11.4.2. Tratamiento fiscal del Cliente persona fisica residente en Espafia

Rendimientos.

Los rendimientos percibidos por e Cliente a vencimiento del contrato se califican como rendimientos del
capital mobiliario y estan sujetos a |RPF.

Estos rendimientos se integraran en la parte general de la base imponible del impuesto correspondiente a
giercicio en que se produjo e vencimiento del contrato y se computardn reducidos en un 40%, a haberse
generado en un periodo superior a dos afios.

Los rendimientos quedan sometidos, a vencimiento del contrato, a una retencion a cuenta del IRPF a tipo
vigente en cada momento, que en la actualidad es del 15%. La base de retencidn se calculara reduciendo en un
40% la cuantia integra de rendimientos, a haberse generado en un periodo superior a dos afios.

Entrega de acciones del subyacente a vencimiento del contrato:

En e caso de que, de conformidad con las condiciones del contrato que es objeto del presente Folleto
informativo, € reembolso del contrato a su vencimiento se produjera mediante la entrega por la Cgja a Cliente
de acciones del subyacente, y ello en aplicacion del contrato de compraventa de tales acciones -por un importe
equivalente a principal del contrato- convenido entre las partes, € reembolso asi producido no estaria sujeto a
imposicion directa o indirecta.

Dividendos

Los dividendos y otros rendimientos procedentes de las acciones del subyacente, percibidos por € Cliente
mientras las mantenga en cartera, tienen la consideracion de rendimientos del capital mobiliario y estan sujetos
al IRPF.

Con carécter general, la integracion de estos rendimientos en la base imponible del impuesto se rediza
multiplicando su importe integro por 140%. Y por otra parte, de la cuota liquida del impuesto se deduce, en
concepto de deduccién por doble imposicion interna, la cantidad resultante de multiplicar por 40% el importe
integro de estos rendimientos obtenidos.

Los rendimientos procedentes de las acciones del subyacente quedan sometidos, en € momento de su
exigibilidad, a una retencion a cuenta del IRPF a tipo vigente en cada momento, que en la actualidad es del
15%. La base de retencion serd la cuantia total de estos rendimientos.

Transmisién de las acciones del subyacente adquiridas a vencimiento del importe inmovilizado.

La transmision de las acciones, en e momento en que el Cliente decida transmitirlas, generara una ganancia o
pérdida patrimonia por la diferencia entre e valor de transmision y € vaor de adquisicion, que esta sujeta a
IRPF.

Si e periodo de permanencia de las acciones en e patrimonio del Cliente es superior a un afio la ganancia
patrimonial, en su caso, se integrard en la parte especia de la base imponible del impuesto y tributara a tipo fijo
dd 15%; s se generase una pérdida, ésta serd compensable con las ganancias de patrimonio que conformen
dicha parte especia de la base imponible, seglin las reglas contenidas en la Ley de IRPF. Pero s la transmisién
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se produce en € afio (12 meses) siguiente a la adquisicion, la ganancia o perdida patrimonial se integrara en la
parte general de la base imponible del impuesto, tributando segin la tarifa general del Impuesto.

En todo caso, la transmision de acciones no esta sometida a retencion a cuenta del impuesto.

11.4.3. Tratamiento fiscal del Cliente persona fisica no residente en Espafia

Rendimientos.

En € caso de personas y entidades no residentes en territorio espafiol que no operen en Espafia a través de
Establecimiento Permanente, la retencién aplicable sobre los rendimientos percibidos se practicara al tipo
actualmente vigente del 15%, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicidn
suscritos por Espafia. No obstante lo anterior, debe sefidarse que, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
14.1.c) del Rea Decreto Legidativo 52004, de 5 de marzo, estardn exentos los rendimientos de las cuentas de
no residentes conforme a su normativa especifica

Entrega de acciones del subyacente a vencimiento del importe inmovilizado

En e caso de que, de conformidad con las condiciones del contrato que es objeto del presente Folleto
informativo, e reembolso del contrato a su vencimiento se produjera mediante la entrega por la Cagja a Cliente
de acciones del subyacente, y ello en aplicacion del contrato de compraventa de tales acciones - por un importe
equivalente a principal del contrato — convenido entre las partes, €l reembolso asi producido no estaria sujeto a
imposicion directa o indirecta.

Dividendos

Los dividendos y otros rendimientos procedentes de las acciones del subyacente, percibidos por e Cliente
mientras las mantenga en cartera, estan sujetos a IRNR.

La base imponible correspondiente a estos rendimientos esta constituida por su importe integro, sobre la que se
aplica, con carécter general, d tipo de gravamen del 15%. Pero s € Cliente tuviera su residencia fiscal en alguno
de los Estados con los que Espafia tiene suscrito Convenio para evitar la doble imposicion, habra que tener en
cuenta lo establecido en dicho Convenio.

Los rendimientos procedentes de las acciones del subyacente quedan sometidos, en el momento de su
exigibilidad, a una retencién equivaente alatributacién final correspondiente en e IRNR.

Transmisién de las acciones del subyacente adquiridas a vencimiento del importe inmovilizado.

La transmision ce las acciones generard para € Cliente una ganancia o pérdida patrimonia por la diferencia
entre el valor de transmisién y e valor de adquisicion que, con carécter general, esta sujeta a IRNR vy tributa a
tipo de gravamen del 35%.

Sin embargo:

a) Si e Cliente tuviera su residencia fiscal en otro Estado miembro de la Unién Europea o en un Estado que

tenga suscrito con Espafia un Convenio para evitar la doble imposicion con clausula de intercambio de
informacion, no tributard en Espafia por las ganancias de patrimonio derivadas de la transmision de las acciones.
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b) S e Cliente tuviera su residencia fiscal en un Estado, no integrante de la Unién Europea, que tenga suscrito
con Espafia un Convenio para evitar la doble imposicion sin clausula de intercambio de informacion, habra que
tener en cuentalo establecido en el Convenio que le fuera aplicable, respecto de las ganancias de patrimonio.

En todo caso, la transmision de acciones no esta sometida a retencion a cuenta del impuesto.

11.4.4 Tratamiento fiscal del Cliente personajuridica residente en Espaiia

Tanto los rendimientos satisfechos a vencimiento del contrato, como los dividendos y otros rendimientos
procedentes de las acciones del subyacente estan sujetos al Impuesto de Sociedades y se integraran en la base
imponible del Cliente por su importe bruto, de acuerdo con los principios de devengo establecidos en las hormas
de contabilidad que resulten aplicables.

El Cliente tiene derecho a una deduccion en la cuota del impuesto equivalente a 50% de la cuota integra que
corresponda a la base imponible derivada de los dividendos. Dicha deduccion sera del 100% cuando los
dividendos procedan de entidades participadas por e Cliente en, ad menos, un 5%, siempre que dicha
participacion se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior d momento de exigibilidad
del dividendo.

Estos rendimientos procedentes del contrato o de las acciones del subyacente quedan sometidos, en el momento
de su exigibilidad, a una retencion a tipo vigente en cada momento, que en la actualidad es del 15%. La base de
retencion serd la cuantiatotal de estos rendimientos.

Por su parte, la transmision de las acciones que, en su caso, hubieran sido adquiridas a vencimiento del contrato,

generard para € Cliente una ganancia o pérdida patrimonial por la diferencia entre el precio de ventay €l coste
de adquisicion de las mismas, que esta sujeta al Impuesto de Sociedades.

11.4.5. Tratamiento fiscal del Cliente persona juridica no residente en Espafia
Es el mismo que para el Cliente persona fisica no residente, que se ha explicado anteriormente.
I1.5. TRIBUNALESY JURISDICCION

En caso de litigio, las partes se someten alos tribunales de Espafia.
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CAPITULO 11l. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO
DEL FOLLETO

[11.1. IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS RESPONSABLES

Asume la responsabilidad del contenido de este Folleto D. Ramoén Carballas Varela, mayor de edad, con D.N.I.
n° 36.066.124-P, en nombre y representacion de la CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS PIRINEOS,
SDAD. COOP. DE CREDITO, con poder suficiente, en virtud de las facultades conferidas por € Consgo de
Rector de la Cgja.

[11.2. CONFIRMACION DE LA VERACIDAD DEL CONTENIDO DEL FOLLETO

D. Ramén Carballés Varela certifica la veracidad del contenido del folleto, haciendo constar que los datos e
informaciones comprendidos en e Folleto, son veridicos, no existiendo omisiones de datos relevantes ni que
induzcan a error.

[11.3. INSCRIPCION DEL FOLLETO EN LOS REGISTROS OFICIALES DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES.

Este Folleto est4 inscrito en los registros oficiales de la Comision Naciona del Mercado de Vdores, con fecha
___de diciembre de 2004 y tiene naturaleza de Folleto Informativo, habiendo sido redactado de conformidad con
lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley 37/1998, de 16
de Noviembre, de reforma de la citada Ley 24/1988, el Real Decreto 291/1992, de 27 de Marzo, sobre emision y
oferta publica de venta de valores, modificado por € Rea Decreto 2590/1998, de 7 de Diciembre, sobre
modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores, la Orden Ministerial de 12 de Julio de 1993 y la
Circular 2/1999, de 22 de abril, modificada por la Circular 3/2000, de 30 de mayo, de la Comisién Naciona del
Mercado de Vaores.

El registro del Folleto por la Comision Nacional del Mercado de Vaores no implica recomendacion acerca de la
suscripcion del contrato a que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la
entidad oferente, la rentabilidad del contrato o la solvencia de la entidad emisora de los valores objeto del
subyacente.

Fdo.: Ramén Carbdlés Vardla
APODERADO
CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS PIRINEOS S.C.C.



ANEXO |. MODELO DE CONTRATO
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ANEXO Il. AJUSTES EN LOS PRECIOS INICIALES



1) AJUSTES POR SUCESOS CON EFECTOS DE DILUCION O CONCENTRACION DEL
VALOR TEORICO DE LASACCIONES SUBYACENTES.

Se considera que pueden tener efectos de dilucion o concentracion del vdor tedrico de las Acciones
Subyacentes, |os siguientes eventos:

- divisiones del nomina de las acciones “ splits’

- reducciones de capital mediante devolucion de aportaciones a los accionistas.

- ampliaciones de capita

- cualquiera otra circunstancia que a juicio del Agente de Céaculo tenga efectos de dilucion o de concentracion
del valor tedrico de las acciones.

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones anteriormente mencionadas, e Agente de Céculo
procederd a calcular, en su caso, el nuevo Precio Inicid , de laforma siguiente:

A) Ampliacion de capital

Conforme a la legidacion vigente sobre sociedades anbnimas, y a titulo meramente enunciativo existen
diferentes tipos de ampliacién de capital:

- ampliaciones de capital por elevacion del valor nominal de las acciones

- ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones ala par o con prima de emision
- ampliaciones de capital liberadas total o parcialmente (con cargo a reservas)

- ampliaciones por compensacion de créditos

- ampliaciones por conversién de obligaciones en acciones

Las ampliaciones de capital por elevacion del valor del nomina de las acciones no dan lugar a la emisién de
nuevas acciones y no afectan a valor de las mismas en € mercado, s dicho aumento se realiza integramente con
cargo a reservas o beneficios de la sociedad. En este caso no habré lugar a la realizacion de gjuste alguno por no
tener efectos sobre el valor tedrico de las acciones.

Las ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones a la par, son aquellas en las que los suscriptores,
suscriben acciones de nueva emisién, desembolsando Unicamente € valor nomina de las mismas. Las
ampliaciones con prima de emisién son aguellas en las que los suscriptores desembolsan, por las nuevas
acciones emitidas, € nominal mas una prima de emision fijada por € emisor. Las ampliaciones de capital
liberadas son aquellas en las que se emiten nuevas acciones, pero los suscriptores no realizan desembolso alguno
por las nuevas acciones emitidas, ampliandose € capital integramente contra las reservas de la sociedad, s son
totalmente liberadas, 0 pagan Unicamente una parte, cargandose €l resto del importe contra las reservas de

libre disposicion de la sociedad emisora, si son parcialmente liberadas.

Las ampliaciones por compensacion de créditos consisten en la ampliacion del capitad mediante la emisién de
nuevas acciones que son adquiridas por acreedores de la sociedad, a cambio de los créditos de estos contra la
propia sociedad.

Las ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones (a la par, con prima, liberadas, etc.) podran ser
realizadas con diferencia o sin diferencia de dividendos. El primer caso ocurre cuando las nuevas acciones
emitidas no reciben los mismos dividendos (no tienen los mismos derechos econdémicos) que las acciones ya
emitidas anteriormente, con lo que las nuevas acciones emitidas cotizaran con un descuento sobre las acciones
vigias, en tanto la Junta de accionistas de la sociedad emisora no equipare los derechos econémicos de las
acciones nuevas con los de las vigas. Una vez equiparadas se iguala € precio de cotizacion de las acciones
nuevas y las vigas. La sociedad puede, sin embargo, acordar la ampliacion de capital con equiparacion de
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dividendos desde € momento de la emisién de las nuevas acciones, con lo que se rediza sin diferencia de

dividendos, cotizando las acciones nuevas en € mercado, al mismo precio que las vigjas, desde e momento
mismo de su admisién a cotizacion.

Dependiendo de los factores anteriormente mencionados, los gjustes a redlizar por el Emisor, a peticion del
Agente de Calculo, en € Precio Inicid, en € supuesto de ampliaciones de capital, son los siguientes:

A.1) Ampliaciones de capital totalmente liberadasy sin diferencia de dividendos:
Tanto si laproporcidn es de un nimero entero o no por cada accion existente,  gjuste arealizar es e siguiente:
- semultiplicara el Precio Inicial por € cociente “acciones antes de ampliacion/acciones después’.

A.2.) Ampliaciones de capital parcialmente liberadas, ampliacionesa la par y con prima
de emision y emision de obligaciones convertibles:

Para todo este tipo de ampliaciones, seredizara € siguiente ajuste:

El Precio Inicia se reducird por € importe del valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente. A estos
efectos, € valor tedrico de los derechos de suscripcidn preferente se calculard en base a precio de cierre de la
accion, en € Dia Habil anterior ala Fecha de Ajuste (fecha de efectividad de la ampliacién y que es € Ultimo dia
en que cotizan los derechos de suscripcion) y a las condiciones de emision (desembolso, proporcion sobre las
acciones existentes, diferencia de dividendos) de las acciones nuevas.

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

Donde:

d: valor tedrico del derecho

N: n° de acciones nuevas emitidas por cadan®V de acciones antiguas (relacion de canje de la

ampliacion)

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

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

C: vdor tedrico de la accién deducido del balance a la fecha anterior a la gecucion de la ampliacion (s la
sociedad cotiza en bolsa, generalmente se escoge € vaor de cotizacion a cierre ddl dia anterior a la fecha de
gecucion de la ampliacién).

Hay que hacer constar que no existen derechos de suscripcién preferente, entre otros, en |os siguientes supuestos:

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

- Cuando la ampliacién se deba a la conversion de obligaciones en acciones o0 ala absorcion

de otra sociedad dentro de un procedimiento de fusion.

- Cuando las nuevas acciones a emitir constituyan la contraprestacién ofrecida en una OPA,

supuesto en que esta excluido legalmente e derecho de suscripcion preferente.

- Cuando se haya excluido el derecho de suscripcion preferente en el acuerdo de ampliacion.

Por otro lado, los derechos de suscripcion preferente surgen en € caso de emisiones de obligaciones convertibles
(siempre que la emision se haya acordado sin exclusién de los derechos de suscripcion preferente), por lo que en
este caso, habré que proceder igualmente arealizar € agjuste correspondiente en € Precio Inicial.

A.3) Otras ampliaciones de capital. Ampliaciones por compensacion de créditos, por conversién de
obligaciones en accionesy por elevacion del valor nominal de las acciones:
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En € caso de emision de nuevas acciones por conversion de obligaciones en acciones y por elevacion del valor
nominal de las acciones, no procede realizar gjustes, por cuanto que en €l caso de las obligaciones convertibles e
gjuste se redliza en e momento de la emisién de las obligaciones convertibles y en € caso de elevacion de
nominal, no hay emisién de nuevas acciones. En las ampliaciones por compensacion de créditos se estara a cada
caso concreto.

B) Reduccién de capital mediante devolucién de aportaciones en efectivo a los accionistas.

En este caso, se regjustara € Precio Inicia restandole € importe por accién que la entidad emisora haya devuelto
asus accionistas.

C) Division de nominal (“splits’)
Se gjustarad €l Precio Inicia de laforma siguiente:
- se multiplicard el Precio Inicia por € cociente “acciones antes de la divisién/acciones

después”.

2) SUPUESTOS DE ADQUISICIONES, FUSIONES Y ABSORCIONES, INSOLVENCIA Y
EXCLUS ON DEFINITIVA.

A efectos de realizar los gjustes necesarios bajo estos supuestos, (a) se considera que se produce una adquisicion
cuando una entidad adquiera la totalidad o readlice una Oferta Plblica de Adquisicion sobre las Acciones
Subyacentes, (b) se considera que se produce una fusion o absorcion, cuando la entidad emisora de las Acciones
Subyacentes se fusione, por cualquiera de los medios reconocidos en la legislacion vigente, con otra entidad,
dando lugar a canje de acciones correspondiente 0 a la existencia de acciones de la entidad resultante de la
fusion.

Como consecuencia de los eventos mencionados, en cada caso cabe que a los titulares de las acciones afectadas
se les ofrezcan en contraprestacidn, acciones nuevas o existentes, acciones y dinero o Unicamente dinero.

En los casos en que la adquisicion, fusién o absorcion sea efectiva con anterioridad a la Fecha de Vaoracién de
que se trate, los gjustes aredlizar en € Precio Inicial seran los siguientes:

a) Si se ofrecen acciones en contraprestacion: Las acciones afectadas se sustituirédn por acciones de la sociedad
resultante, absorbente o adquirente en base a la relacion de canje establecida y € Emisor redlizara los gjustes
correspondientes en € Precio Inicia a fin de tener en cuenta cualquier “pico” que se produzca como
consecuencia de la relacion de canje.

b) S se ofrece dinero en contraprestacion: S dlo fuera viable para & Emisor, éste a solicitud del Agente de
Calculo, procedera a sustituir las Acciones Subyacentes por acciones de la sociedad absorbente o adquirente, y €
Agente de Célculo redizara los ajustes correspondientes en € Precio Inicial. En caso contrario, se cancelara la
operacion, a peticién del Agente de Célculo, liquidandose anticipadamente € Contrato, segin lo

indicado en el apartado d) siguiente.

¢) Si se ofrecen accionesy dinero en contraprestacion: S ello fuera viable para el Emisor, éste, a solicitud del
Agente de Célculo, procederd a sustituir las Acciones Subyacentes por acciones de la sociedad absorbente o
adquirente, con su misma relacién de canje y € Agente de Calculo redlizara los ajustes correspondientes en €
Precio Iniciad a fin de tener en cuenta los importes percibidos en efectivo como consecuencia del canje o
adquisicion. En caso contrario, se procedera de la forma prevista en e apartado b) anterior y la emision quedara
cancelada en su totalidad.
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d) Supuestos de insolvencia y de exclusién definitiva de cotizacion: En ninglin caso la Caja tendra opcién de
cancelacion anticipada del contrato. Sin embargo, s se producen con respecto a emisor de las acciones
subyacentes eventos societarios extremos tales como insolvencia (quiebra o suspension de pagos) o exclusion
definitiva de cotizacidn, adquisiciones, fusiones o absorciones que no permitan la entrega de acciones, y, dado
gue e emisor del contrato no tiene control alguno sobre dichos eventos, en aguellos casos en que no pueda
aplicar otra solucion, procedera a cancelar totalmente el contrato y abonara a los suscriptores el capital aportado
inicialmente més los rendimientos devengados hasta la fecha de cancelacién, menos € posible coste o, en su
caso, més €l beneficio de deshacer la cobertura.

Dicha cancelacion anticipada, que supone deshacer por parte del emisor del contrato a precio de mercado la
cobertura de tipos de interés y comprar las opciones vendidas, serd llevada a cabo por € Agente de Calculo en
base a los criterios que @ mismo estime mas oportunos.

La cancelacion anticipada del contrato se comunicara con caracter previo ala CNMV indicando e evento que la
motiva, los costes o beneficios derivados de la cancelacidn de la cobertura y € importe de la liquidacion que se
entregue a suscriptor.

Deshacer las coberturas puede suponer un coste para el suscriptor superior a los rendimientos devengados hasta
lafecha, por lo que puede existir pérdida del capital inmovilizado.



