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FOLLETO INFORMATIVO JULIO 2003

BANCO DE VITORIA SA.

FOLLETO INFORMATIVO DE EMISION DE
CONTRATO FINANCIERO ATIiPICO VINCULADO A LA ACCION DE TELEFONICA, SA.,
QUE CONLLEVA LA COMPRA-VENTA DE 3 OPCIONES SOBRE DICHA ACCION.

IMPORTE MAXIMO DE LA EMISION 1.000.000 EUROS

RENDIMIENTO MAXIMO ANUAL NO GARANTIZADO:
SE DIVIDE EN DOS CUPONES

1.- CUPON FIJO GARANTIZADO:

SE DEVENGARA AL VENCIMIENTO, SI BIEN EL BANCO ANTICIPARA SU PAGO EN LA FECHA DE INICIO UN MINIMO DEL
6,000 NOMINAL SOBRE EL IMPORTE INVERTIDO (311% TIR EN EL CASO DE QUE SE DEVUELVA EL 100% DEL IMPORTE
INVERTIDO) (EL CUPON DEFINITIVO SE FIJARA UN DIA ANTES DEL INICIO DEL PERIODO DE SUSCRIPCION Y SE
COMUNICARA A LA CNMV). ESTE CUPON CORRESPONDE A LOS SIGUIENTES CONCEPTOS:

11- LA PRIMA NETA RECIBIDA POR LA VENTA A BANESTO DE 2 OPCIONES (PUT Y CALL 2) Y LA COMPRA DE UNA TERCERA
OPCION (CALL 1) SOBRE LA ACCION DE TELEFONICA SA.

1.2- LA REMUNERACION DEL DEPOSITO DESDE LA FECHA DE INICIO HASTA LA FECHA DE VENCIMIENTO

2.- CUPON VARIABLE NO GARANTIZADO SOBRE EL NOMINAL INVERTIDO:

SE PAGARA EN LA FECHA DE VENCIMIENTO, SOLO EN EL CASO EN QUE EL PRECIO DE LA ACCION DE TELEFONICA , SA. A
VENCIMIENTO SEA SUPERIOR AL PRECIO INICIAL. ESTE CUPON VARIABLE DEPENDE POR TANTO DE LA CUANTIA EN QUE
SE REVALORICE LA ACCION DE TELEFONICA Y EN TODO CASO TIENE UN MAXIMO DEL 20%.

GLOBALMENTE, SI LA REVALORIZACION DE LA ACCION DE TELEFONICA  IGUALA O SUPERA EL 20% AL VENCIMIENTO DEL
CONTRATO, LA OBTENCION DEL CUPON FIJO MAS EL CUPON VARIABLE MAXIMO DEL 20% SUPONDRA UNA TIR DEL
12,84%

PERDIDA MAXIMA SOBRE IMPORTE NOMINAL INVERTIDO:

EN EL CASO DE QUE EL PRECIO A VENCIMIENTO DE LA ACCION DE TELEFONICA, SA. SEA IGUAL A CERO EUROS, LA
PERDIDA MAXIMA SOBRE EL IMPORTE NOMINAL INVERTIDO SERA DE UN 100% (-100% TIR).

EL CLIENTE CORRERA CON LOS COSTES DE LA OPERATIVA DE ACCIONES. SE ACONSEJA VER EL APARTADO II..3.3. SOBRE
LOSGASTOSDEL PRESENTE FOLLETO.

EN TODO CASO SE PAGARA EL CUPON FIJO INICIAL GARANTIZADO.

ESTE C.IFA. INCORPORA, A DIFERENCIA DE OTROS, TRES OPCIONES, POR LO QUE DEBIDO A SU COMPLEJIDAD SE
RECOMIENDA LA LECTURA DETALLADA DEL CONTRATO Y DEL FOLLETO.

FISCALIDAD

SE ADVIERTE DE MANERA EXPRESA, QUE EN EL CASO DE PERDIDAS AL VENCIMIENTO DEL PRODUCTO, NO PODRAN SER
COMPENSADASNI CON EL CUPON FIJO NI, EN SU CASO, CON EL CUPON VARIABLE.
SE ACONSEJA LEER EL APARTADO 11.4. SOBRE EL REGIMEN FISCAL DEL PRESENTE FOLLETO.

ADVERTENCIA

LA INCERTIDUMBRE EN LOS MERCADOS ES UNA CIRCUNSTANCIA QUE AFECTA A LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y
ESPECIALMENTE A LA VOLATILIDAD DE LAS ACCIONES TELEFONICA, SA. AL TRATARSE DE UN CONTRATO QUE CONTIENE
OPCIONES, LA VOLATILIDAD ES UN PARAMETRO FUNDAMENTAL EN SU VALORACION POR LO QUE SE HACE CONSTAR QUE
EL RIESGO DEL PRODUCTO ESELEVADO.

IGUALMENTE SE ADVIERTE QUE EL DIVIDENDO QUE SE HA ESTIMADO PARA LA ACCION DURANTE LA VIDA DE LAS TRES
OPCIONES ES DE UN 1,15% ANUAL TIPO COMPUESTO (1,13% TIPO CONTINUO). EL DIVIDENDO ESTIMADO PARA EL PROXIMO
ANO ES APROXIMADAMENTE DEL 2,30%. DE CONFIRMARSE DICHA ESTIMACION PARA EL PLAZO TOTAL DEL CONTRATO,
ESTO INFLUIRIA SOBRE LA VALORACION DE LA PRIMA DE LA OPCION AUMENTANDO SU VALOR Y EL RENDIMIENTO DEL
PRODUCTO.

CON OBJETO DE ESTABLECER LA DECISION DE INVERTIR SE RECOMIENDA EVALUAR INVERSIONESALTERNATIVAS.

Este Folleto (Modelo CFAI) se encuentraiinscrito con Fecha 5 de junio de 2003 en los Registros Oficiaes de la Comision
Nacional del Mercado de Valores,
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CAPITULO |

Circunstancias relevantes a considerar sobre la oferta del Contrato Financiero Atipico

I.1 Informacion sobre el oferente y sobre los valores que configuran el subyacente.

La Entidad oferente es BANCO DE VITORIA SA. (BANCO DE VITORIA), entidad de derecho privado
sujeta a la normativa y regulaciones de las entidades bancarias operantes en Espafia. Su domicilio socia y
efectivo se encuentra en Vitoria, calle Postas n° 22, Cadigo de Identificacién Fiscal n° A-01- 000033.

BANCO DE VITORIA SA. tiene la forma juridica de sociedad anénima y su actividad esta sujeta a la
legidacion especia para entidades de crédito en genera y, en particular, a la supervision, control y
normativa del Banco de Espafia.

Las Cuentas Anuales individuales del gercicio 2002 y €l Informe de Auditoria de las mismas se encuentran
en d registro de la CNMV y se pueden consultar en dicha CNMV y en & domicilio social del Emisor del
producto.

Las Acciones Telefonica son acciones ordinarias pertenecientes a la misma clase y <rie, estan sometidas al
régimen lega tipico aplicable a las acciones emitidas por sociedades andnimas (Decreto Legidativo
1564/89 de 22 de diciembre por € que se aprueba € texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas).

Las Acciones Telefénica tienen la calificacion de valores negociables y estén admitidas a cotizacion en las
Bolsas de Valores espafiolas, por 1o que les es aplicable € régimen juridico general de aplicacion a los
valores negociables admitidos a cotizaciéon, no existiendo restricciones particulares a la libre transmisiblidad
de las mismas.

Se puede consultar informacion detallada sobre las cuentas, resultados y evolucion del negocio de
TELEFONICA, S.A. en e Folleto continuado registrado por esa entidad €l dia 7 de junio de 2002 en la
Comisién Necional del Mercado de Vaores, asi como en la informacién publica trimestral y semestral que
seregistraen laCNMV.

|.2 Riesgos de la operacion.

EL CONTRATO FINANCIERO QUE SE DESCRIBE EN ESTE FOLLETO ES UN PRODUCTO
FINANCIERO DE RIESGO ELEVADO QUE PUEDE GENERAR UNA RENTABILIDAD
POSITIVA PERO TAMBIEN PERDIDASEN EL PRINCIPAL INVERTIDO:

EN CASO DE QUE EN LA FECHA DE VENCIMIENTO SE ENTREGUEN LAS ACCIONES
TELEFONICA Y ESTAS SE VENDIESEN EN EL MERCADO A UN PRECIO INFERIOR AL
PRECIO INICIAL, EL INVERSOR PERDERA PARCIALMENTE EL PRINCIPAL INVERTIDO.
ESTA PERDIDA PODRIA SER MAXIMA Sl EL PRECIO DE VENTA DE DICHAS ACCIONES
FUESE IGUAL A CERO.

SE ADVIERTE POR TANTO QUE LA RENTABILIDAD DE ESTE CONTRATO FINANCIERO,
GLOBALMENTE CONSIDERADA, ESTA VINCULADA A LA EVOLUCION BURSATIL DEL
PRECIO DE LASACCIONESTELEFONICA.

EN CONSECUENCIA:

EN EL CASO DE QUE SE ENTREGUEN ACCIONES Y ESTAS VALGAN CERO EL INVERSOR

TENDRA UNA PERDIDA MAXIMA SOBRE EL IMPORTE NOMINAL INVERTIDO DE UN
100% (- 100% TIR).
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EN TODO CASO SE PAGARA EL CUPON FIJO INICIAL MINIMO DEL 6,00% NOMINAL
SOBRE EL IMPORTE INVERTIDO (3,11% TIR EN EL CASO DE QUE SE DEVUELVA EL 100%
DEL IMPORTE INVERTIDO). EL CUPON DEFINITIVO SE FIJARA UN DIA ANTES DEL INICIO
DEL PERIODO DE SUSCRIPCION, Y SE COMUNICARA A LA CNMV.

EL INVERSOR CORRERA CON LOS COSTES DE LA OPERATIVA CON VALORES, EN EL
CASO EN QUE SE LE ENTREGARAN A VENCIMIENTO LAS ACCIONES.

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

IGUALMENTE SE ADVIERTE QUE EL DIVIDENDO QUE SE HA ESTIMADO PARA LA ACCION
DURANTE LA VIDA DE LAS TRES OPCIONES ES DE UN 1,15% ANUAL TIPO COMPUESTO
(1,13% TIPO CONTINUO). EL DIVIDENDO ESTIMADO PARA EL PROXIMO ANO ES
APROXIMADAMENTE DEL 2,30%. DE CONFIRMARSE DICHA ESTIMACION PARA EL PLAZO
TOTAL DEL CONTRATO, ESTO INFLUIRIA SOBRE LA VALORACION DE LA PRIMA DE LA
OPCION AUMENTANDO SU VALOR Y EL RENDIMIENTO DEL PRODUCTO.

DURANTE LA VIGENCIA DEL CONTRATO, EN CASO DE QUE SE DIERA CUALQUIERA DE LOS
SUPUESTOS CONTEMPLADOS EN EL APARTADO 11.1.2.5 DEL PRESENTE FOLLETO, BANCO
DE VITORIA PROCEDERA, EN AQUELLOS CASOS EN QUE NO PUEDA APLICAR OTRA
SOLUCION, A CANCELAR ANTICIPADAMENTE EL CONTRATO EN LA FORMA ESTABLECIDA
EN DICHO APARTADO.

El Contrato Financiero que se describe en este Folleto informativo es un Contrato Financiero Atipico
asmilado a un depdsito a plazo atipico asociado de forma irrevocable a la contratacién de diversas
opciones, en los términos sefidlados en e apartado 11.1.1. Su suscripcién dara lugar a un contrato blatera
entre el emisor del Contrato Financiero y cada suscriptor, sin liquidez alguna, dado que este a no ser un
valor negociable no cotiza en ningin mercado organizadoy dado que este Contrato no se puede deshacer
aunque las condiciones de mercado o la situacién persona asi 1o aconsgjen, por o tanto € inversor debera
esperar a su vencimiento.

Es por élo que este producto no encga totamente en la figura juridica del depdsito a plazo bancario
ordinario  (ya que no est garantizada la devolucion del principa invertido), S no que se trata de un
producto que participade  agunos elementos propios de la figura del depdsito bancario a plazo, y de
algunos elementos propios de los productos  financieros derivados, por o que se puede incluir como
una modalidad de los denominados contratos financieros a plazo, segin se mencionan en € articulo 2 de la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores, segiin la redaccion dada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre.

La suscripcion del Contrato Financiero equivale a la contratacién de un depésito a plazo, por e importe del
principal invertido, la venta de una opcién de venta (put), la compra de una opcion Call y la venta de una
opcion Cadl fuera del dinero (Precio de Ejercicio es d 120% del Precio Inicid), todas de gercicio
automatico, sobre la accién de Telefonica, S.A., en laFecha de Ejercicio.

Por el hecho de estar tomando una posicién equivaente a la venta de una opcién put y a una compra-venta
de dos opciones call de cuyo gercicio responde e principal invertido, e Contrato Financiero conlleva un
riesgo implicito que puede llevar a la pérdida de todo o parte del principal. A estos efectos, se advierte
gue la operativa en opciones requiere conocimientos técnicos adecuados, por 1o que este Contrato
Financiero debe ser suscrito con pleno conocimiento de sus riesgos y caracteristicas.

Las opciones a que se refiere e parrafo anterior son de gercicio automético y la combinacion de las mismas
conlleva una oper acién financiera de alto riesgo.
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CAPITULO I
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CAPITULO 11

Condiciones del contrato financiero e informacién sobre el subyacente

[1.1 Caracteristicas del Contrato Financiero.

[1.1.1 Caracteristicas Generales.

I1.1.1.1 Estructura del Producto.

Este Folleto tiene como objeto la emisién de un Contrato Financiero Atipico configurado como un depésito
a plazo atipico, cuyo rendimiento se vincula a la evolucién de la cotizacion de las Acciones de Telefénica,
SA. mediante la asociacion del depdsito con una combinacion de tres opciones, formando ambas
operaciones un conjunto negocial Unico. En caso de que concurran las circunstancias previstas en este
Folleto para la gecucién de la orden de compra de valores, se producira la entrega de las Acciones
Telefbnica la cua se liquidard cargando su importe contra € principal del depdsito. Ello dara lugar a la
sugtitucion de la obligacién de devolucion del principal, inherente a todo depdsito a plazo tipico, por la
obligacion para € emisor de entregar un nimero determinado de Acciones Telefénica en lugar de dicho
principal, lo que puede originar la pérdidatotal o parcial del capitd invertido en e Contrato Financiero.

El importe total es de 1 millon de euros.

Este producto incorpora una combinacion de tres opciones que es una oper acién financiera de alto riesgo
con las siguientes caracteristicas:

1.-El inversor vende un derecho a vender (opcion put con liquidacion fisica) acciones Telefonica. Por esta
venta e inversor recibe una cantidad que se denomina prima. En € caso de que a vencimiento del contrato
financiero € precio final de las acciones Telefénica sea inferior a precio de gercicio (100% del Precio
Inicial), & comprador (EL Banco) de la opcion de venta gjercerd su derecho a vender y € inversor quedara
obligado a comprar las acciones Telefénica cuyo valor a precio de mercado de ese momento sera un
importe inferior a principal invertido. El inversor tendrd en este caso una pérdida en la cantidad
invertida. La referida opcion put se liquidara con entrega de un nimero determinado de acciones
Telefonica a inversor. La entrega de dichas acciones serd libre de gastos, pero € inversor correra con los
costes de la operativa de valores.

2.-Asimismo € cliente compra un derecho a comprar (opcién cal n° 1 con liquidacién en efectivo) acciones
Telefonica. Por esta compra € inversor paga una cantidad que se denomina prima. En € caso de que a
vencimiento del contrato financiero € precio final de las acciones Telefénica sea igua o superior d precio
de gercicio (100% del Precio Inicia), d comprador de la opcidn de compra ( € inversor) se le entregara e
importe en efectivo correspondiente a dicha revalorizacion (la diferencia entre e Precio Fina y & 100% del
Precio Inicial). Por tanto en este caso no tendra lugar la entrega de acciones. El inversor tendra en este
caso una ganancia en la cantidad invertida.

3.-Por dltimo €l cliente vende un derecho a comprar (opcién call n° 2 con liquidacién en efectivo) acciones
Telefénica. Por esta venta €l inversor recibe una cantidad que se denomina prima. En €l caso de que a
vencimiento del contrato financiero, € precio final de las acciones Telefénica sea igual o superior a precio
de gercicio (120% del Precio Inicial), a comprador de la opcion de compra (€ Banco) se le entregara
importe en efectivo correspondiente a dicha revalorizacion (la diferencia entre € Precio Fina y € 120% del
Precio Inicia). Por tanto en este caso no tendré lugar la entrega de acciones.

Las dos opciones call anteriores hacen referencia a una compra-venta de opciones call, es decir, € inversor

compra una opcion Call con Precio de gercicio 100% del Precio Inicial, y vende una opcidn Call con Precio
de Ejercicio 120% del Precio Inicial. El Banco procederd, en e caso de que € Precio Finad sea mayor &
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Precio Inicia, a liquidar esta ganancia en efectivo, de manera que € inversor participara en la
revalorizacion de la accion subyacente con un limite maximo del 20%.

Los importes de las Primas a percibir y satisfacer por e inversor con motivo de las opciones a que se
refieren los tres puntos anteriores (venta de una opcion put y compra y venta de dos opciones call) seran
objeto de compensacion entre si, dando lugar a una Prima Neta a favor del inversor, la cual es uno de los
dos componentes del Cupdn Fijo.

[1.1.1.2 Remuneracion del Contrato Financiero.

La emisién sera en euros y tiene como objeto € Contrato Financiero Atipico en una Unica modalidad. El
rendimiento del producto estd compuesto por dos cupones tal como se desglosa a continuacién:

1.- Cupon fijo:

El Banco anticipard €l pago de este Cupdn Fijo € dia 22 de julio de 2003, ascendiendo € mismo a un
minimo del 6,00% nomina sobre e importe invertido (3,11% TIR en € caso de que se devuelva & 100%
del importe invertido). El cupdn definitivo se fijard un dia antes del inicio del periodo de suscripcién, y se
comunicardala CNMV.

2.- Cupon variable:

Sélo en e caso de que & Precio de la accion de Telefénica, SA. a vencimiento sea superior a Precio
Inicial, se pagard en la Fecha de Vencimiento un Cup6n Variable correspondiente a la revalorizacion de
dicha accion con un minimo de un 0% y un maximo de un 20%.

[1.1.1.3 Principal a vencimiento.

En la Fecha de Vencimiento del contrato BANCO DE VITORIA entregara a los titulares del producto bien
d importe nomina invertido o hien acciones Telefénica, SA. en los términos que se establecen mas
adelante. En caso de que se entreguen acciones, los titulares del producto perderan parte o todo € importe
invertido tal como se explica a continuacion.

Considerando €l escenario mas negativo en e que la accién de Telefdnica, S.A. tuviera un valor igual
a 0 eurosla pérdida para € inversor seria igual al importe de su inversion. La pérdida maxima sobre
el importe nominal invertido esdeun 100% ( -100% TIR).

En todo caso se abonara el Cupon Fijo.

El inversor correrd con los costes de la operativa de valores.

La gecucion por € Emisor de las 3 opciones implicitas en el Contrato: opcion put y las dos opciones call
estan condicionadas a la evolucion de la cotizacion de las acciones Telefénica, SAA  seglin 1o expuesto a
continuacion:

S & Precio Final (Valor a Vencimiento de la accion de Telefénica ) es:

A) Igua o superior al 100% del Precio Inicidl,

no se gjecutara la orden de compra de valores (opcion put), quedando esta sin efecto, por 1o que no habra
lugar a entrega alguna de las Acciones Telefénica .

A.1) En € caso de que @ Precio Fina sea igual o superior a 100% del Precio Inicid e inferior al
120% del Precio Inicial, se gecutarala opcion call 1.

A.2) En € caso de que € Precio Final seaigual o superior a 120% del Precio Inicia se gjecutaran
laopcion cal 1y laopcion cal 2.
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En ambos casos, se devolverq a titular del producto € nomina invertido mas un Cupon varigble
correspondiente a la revalorizacion de la accion de Telefénica, SA. y determinado por la siguiente
formulacion:

Nominal x Maximo [ 0, Minimo ( 20% , ( ( Precio Final / Precio de Ejercicio) 1) )]

B) Inferior a 100% del Precio Inicial

se giecutara la orden de compra de valores (opcion Put), por lo que BANCO DE VITORIA entregard alos
titulares un nimero de acciones de Teefonica, SA. igua a que resulte de la aplicacion de la siguiente
formula:

PRINCIPAL DEL CONTRATO
PRECIO DE EJERCICIO

NUMERO DE ACCIONES ?

Siendo:
Precio de Ejercicio: El 100% del Precio Inicial, truncado en & segundo decimal.

Aunque € inversor recibird acciones, la valoracion de esas acciones a Precio Final, queda definido con la
siguiente férmula:

Nominal — [ Nominal x M&ximo [ O, ( 1 —( Precio Fina / Precio de Ejercicio)) ] ]

S e inversor vendiese en € mercado en ese momento las acciones entregadas, le reportaria un
importe inferior al inicialmente invertido. En e caso extremo de que € precio de venta de las acciones
fuera cero, d inversor habria perdido d total de su inversién.

En € caso de que € nimero de Acciones Telefénica a entregar no sea un nimero entero, & Emisor
redondeard & nimero de Acciones Telefénica a entregar a cada suscriptor a nimero entero inmediato
inferior calculado con cuatro decimales, procediendo a abonar a dichos suscriptores, en efectivo, en la
cuenta gque tengan abierta en BANCO DE VITORIA, d saldo residud resultante del redondeo. El precio de
referencia para calcular dicho saldo sera e Precio Final. El importe en efectivo se redondeara d segundo
decimal segun la normativa del Euro.

Las Acciones Telefonica que se entreguen a la fecha de vencimiento, se depositardn en la cuenta de valores
gue los inversores tengan abiertaen BANCO DE VITORIA.

BANCO DE VITORIA S.A. se compromete a tener acciones suficientes para atender su compromiso vy,
asimismo, se compromete a que dichas acciones no estaran sujetas a carga o gravamen.

BANCO DE VITORIA SA. en d supuesto de que debiera de adquirir las Acciones Telefénica de contado
lo hara de forma ordenada a fin de no aterar la formacion norma del precio de dichas acciones en d
mercado y con estricto cumplimiento de lo establecido en los articulos 80 y 99.i de la Ley del Mercado de
Valores. A este respecto se sefiala que la propia operativa de las opciones, alo largo de la vida de la misma,
propicia que en virtud de su "delta’ (probabilidad de cumplimiento) se vayan adoptando estrategias de
cobertura adecuadas, que posibiliten llegar a vencimiento sin que sea preciso acudir, de forma masiva, a
mercado para la compra de acciones.

BANCO DE VITORIA SA. no acredita la actua titularidad de las Acciones Telefénica, ni realizara
inmovilizacion alguna de las mismas, garantizando su entrega en caso de que se produzca la contingencia
fijada como condicién parala misma, con el patrimonio personal de la Sociedad.

[1.1.2 Determinacion de las variables que condicionen el Contrato Financiero.
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11.1.2.1 Preciosinicial y final.

La determinacién del Precio Inicial y del Precio Final se redizard por Banesto Bolsa, SA., SV.B., que
actuard como Agente de Céculo de la emisiéon de la forma siguiente:

1 2 3 4 5 6(*) 7(**) B(***)  [9(*****) |10(*) 11(*)
(* * k% )
Contrato | Fechade Fechas de Fechade Fechade Remuneracion | Precio [Preciode| Precio | Remuneracion Remunera-
JULIO Iniciodel | valoraciéndel |valoraciondel | Vencimientodel [ anual maxima | Inicial de | Ejercicio | final por laPrima cion por €l
2003 Contrato Precio Inicial Precio Final Contrato no garantizada |laAccion| dela Neta Deposito
(TIR) opci6n put]
22 de juligl6, 17 y 18 dg22 de julio def29 de julio dg12,84% 9,90 9,90 11,88 Nom 5,97% Nom.0,03%
de 2003 julio de 2003 2005 2005 [TIR 3,09% [TIR 0,01%

(*) Lascolumnas 10 y 11 son los dos componentes del Cupon fijo minimo del 6,00%.

(*) La columna 6 ( correspondiente al Cupon fijo y Cup6n Variable Méximo) sdlo se obtendra en el caso en que el Precio Final seaigual o superior
al 120% del Precio Inicial.

(**)Media aritmética truncada a quinto decimal, de los precios medios ponderados de la accion de TELEFONICA., SA. Mercado Continuo
(SI.B.E) los dias 16, 17 y 18 de julio de 2003, que se publican diariamente en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Valores de Madrid o
publicacién que lo sustituya. Dato utilizado en el presente Folleto: 9,90

(***)Precio Final: Precio Medio Ponderado de la accion de Telefénica, SA. en el Mercado Continuo (S.I.B.E.) € dia 22 de julio de 2005. Datos
utilizados 11,88.

(****) Precio de Ejercicio: 100% del Precio Inicial Dato utilizado en el presente Folleto: 9,90

(*****)Se obtendra laremuneracion méximacuando el precio seaigual o superior a 11,88.

La fijacion de los Precios Inicia y Final serd objeto de informacion adicional a presente Folleto, y por
tanto, se pondra en conocimiento de la Comision Naciona del Mercado de Vaores. Iguamente, los Precios
Inicial y Final se anunciaran en los tablones de anuncios de las oficinas de BANCO DE VITORIA SA.

En & caso de interrupcién del mercado e Agente de Célculo determinara los Precios Inicial y Fina de
conformidad con lo establecido en € apartado 11.1.2.5 siguiente del presente Folleto.

11.1.2.2 Métodos de valoracion de la opciones:

El método de célculo utilizado por € Emisor para determinar la prima de cada opcion mencionada, esta
basado en el método de valoracion de Black-Scholes.

Parala opcion put o de venta:
Prima=X*e"™*N(-d2)-S* e N(-d1)

Parala opcién call o de compra:

Prima=S* e ™ N(d1)-X*e™* N(d2)

donde,
Ln (S/X) + (r-q + V?/2)*t
di=
Vv* t/\0.5
d2=  d1-vthoS

11.1.2.3 Variables significativas (volatilidad, dividendos correlaciones, etc.)

t: Plazo en afios hasta vencimiento de la opcion
Precio de gercicio de la opcion.
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Tipo de interés continuo cupdn cero, correspondiente a plazo de la opcidn

Funcion de distribuciéon normal (o en su caso, log-normal)

n: Logaritmo Neperiano

Desviacion tipica (volatilidad) del precio de la Accidon Subyacente expresada en tanto por 1.
Precio de la Accién Subyacente en las fechas de valoracién inicial.

Factor de descuento

Tasa estimada de dividendo.

Qo CZ2S

A) Calculosdelasprimas

Asumiendo los datos de mercado para € gjemplo (célculos redlizados € dia 5 de mayo de 2003), € calculo
de las primas se redlizaria de la forma siguiente:

A.1) Primade la opcion Put =™ X*N(-d2)-Se™* N(-d1)
= 1,54 euros por accion =15,56% (1,54 / 9,90) sobre e 100% del Precio Inicia € dia que tenga lugar la
venta de la opcion.

A.2.) Primadelaopcion Call n°l = S*¢®*N(d1)-X*e"™*N(d2)
= 1,81 euros por accion = 18,28% (1,81 / 9,90) sobre el 100% del Precio Inicia € dia en que tengalugar la
venta de la opcién.

A.3.) Primadelaopcion Call n°2 = Ste™ N(d1)-X*e™ N(d2)
=0,86 euros por accién = 8,69% (0,86 / 9,90) sobre el 100% del Precio Inicia € dia en que tenga lugar la
venta de la opcién.

Prima Neta= 5,97%.

L os valores de las Variables significativas son:

t= 2,01 (735 dias de opcion)

S= 9,90 euros

X= 9,90 euros (100% de 9,90) paralas opciones 1y 2

X= 11,88 euros (120% de 9,90) parala opcion 3

r= 2,55 % tipo compuesto (2,53% tipo continuo) para e plazo de vida de las tres opciones.
V= 31,20% paralas opciones 1y 2

V= 26% paralaopcion 3

o= 1,15%

[1.1.2.4 Fechasrelevantes:

Periodo de suscripcion de la emision: Desde € 10 de junio hasta el 11 de julio del 2003 incluido.
Fecha de Inicio del contrato o Fecha de emisién: 22 de julio de 2003.

Fecha de pago del Cupon fijo: 22 de julio de 2003.

Fechas de Valoracion: segun contexto, las fechas de Determinacion del Precio Inicial de la accion, la del
Precio Fina delaacciony lade Fijacion ddl Precio de Ejercicio de las opciones.

Fecha de Vencimiento del Contrato: 29 de julio de 2005. En dicha fecha se devolvera, segun proceda, €
principa de lainversion, € cupén variable, s procede, o se entregaran las Acciones Telefonica.

Fecha de Ejecucion de la Opcion: El 22 de julio de 2005.
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Fecha de entrega de las acciones: El dia 29 de julio de 2005, esto es, llegado € caso, lafechaen laque los
inversores adquieran latitularidad de las acciones.

Fecha de pago del Cupon variable: € 29 de julio de 2005.

Ademés el Periodo de Revocacion sera desde la suscripcion del Contrato por € inversor hasta las 14 horas
del dia 21 de julio de 2003 inclusive, esto es, un dia habil anterior al de la fecha de inicio del Contrato, que
es e 22 de julio de 2003. Esto es debido aque e 18 dejulio alas 17, 30 horas se conoce € precio inicia.
El suscriptor puede informarse de dicho precio en las sucursales de Banco de Vitoria, S.AA desde las 8,30
horas del dia 21 de julio hasta las 14 horas del dia 21 de julio. Dicha revocacion serd efectiva mediante
firma de la correspondiente orden de revocacion.

11.1.2.5 Ajustes en variables significativas:
A) Ajustesen €l Precio Inicial y en €l Precio Final

Durante e periodo que media entre las Fechas de valoracion del Precio Inicia y la Fecha de Vencimiento
del Contrato Financiero se pueden producir una serie de sucesos que pueden dar lugar a gustes en € Precio
Inicid y/o Precio Final, ya sea por tener efectos de dilucion o concentracién en € valor tedrico de las
Acciones Telefonica, SA, ya sea por aterarse la situacion societaria de la sociedad emisora de las mismas o
por otros supuestos excepcionales.

Los gjustes se redlizaran por Banesto Bolsa, S.A., S.V.B. en su condicién de Agente de Céculo. Banesto
Bolsa, SA., SV.B. degirala opcidn, que a su juicio, sea més ventgjosa para los suscriptores del Contrato
Financiero, indicando a emisor laforma de proceder en cada caso.

El Precio resultante de los gjustes redlizados se redondeard con dos decimales a la centésima del euro,
teniendo en cuenta @ sistema de negociacion de los precios para las Acciones Telefénica en € Sistema de
Interconexion Bursétil.

Los gjustes que se realicen seran efectivos en la Fecha de Ajuste, que serd € dia en que tenga efectos d
hecho o la operacion societaria que dé lugar a gjuste, 0 una fecha anterior, en los casos en que los gustes
vengan motivados por supuestos de insolvencia o exclusion de cotizacion.

En todos los casos no previstos en e Anexo n° 1, que puedan dar lugar ala realizacion de gustes, Banesto
Bolsa, SA., SV.B. cdculara los gjustes pertinentes en e Precio Inicia y/o Precio Final guiada en todo
momento por € principio de ofrecer a los suscriptores del Contrato Financiero la opcion mas ventajosa
posible.

En todo caso, se comunicaran ala CNMV, por e Agente de Céalculo o por el Emisor, los gjustes realizados,
conforme a lo dispuesto en este apartado. Asimismo, se pondra en conocimiento de los inversores mediante
su insercion en los tablones de anuncios de las oficinas de BANCO DE VITORIA SA.

B) Supuestos de Interrupcion del mercado

A efectos de la cotizacidn de las Acciones Telefénica y de la determinacion del Precio Inicial y Fina se
considerara que existe un Supuesto de Interrupcion de Mercado cuando, en cualquier dia en que se negocie
las Acciones Telefénica en & Sistema de Interconexion Bursétil, se produzca por cualquier causa, una
suspensién o restriccion de las actividades del Mercado, con respecto a las Acciones Telefénica  que
motive la no publicacién dd precio medio ponderado de la Accion Subyacente en € S.1.B.E. en la fecha de
valoracion que se trate.

C) Valoracién alternativa en caso de Supuesto de Interrupcién de Mercado
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En caso de que en las fechas de determinacién de los Precios Inicid o Final, se produzca, por cualquier
calsa, una suspension o restriccion de las actividades del mercado con respecto a las acciones (Supuesto de
Interrupcion del Mercado) que motive la no existencia de un precio medio ponderado de la accion en dicha
fecha de valoracion, se tomara el precio medio ponderado del dia habil siguiente, posponiendose la fecha de
vaoracion y asi hasta los cinco dias habiles sucesivos.

Al ser tres las fechas que se utilizan para la determinacién  del Precio Inicia, se entiende aplicable lo
indicado en el parrafo anterior a cada una de dichas fechas, de modo que e precio medio ponderado del dia
habil siguiente y hasta los cinco sucesivos se considerara respectivamente € dia hébil sguiente de cada una
de las tres fechas audidas.

Transcurridos los cinco dias hébiles sin que se haya publicado € precio medio ponderado respectivo, éste
serd calculado de buena fe por e Agente de Calculo, tomandose como precio sustitutivo a de la respectiva
fecha de determinacion en la que no se publicd € precio medio ponderado de la accidn, e que de buena fe
considere que hubiera sido € precio medio ponderado d quinto dia habil de la no publicacion del mismo,
eligiendo la opcidn que a su juicio sea mas ventajosa para los suscriptores del Contrato Financiero.

A continuacion se calculard, para el caso del Precio Inicia la media aritmética truncada al quinto decimal,
de los mencionados precios medios ponderados, todo ello en e entendimiento de que la inexistencia de
todos o agunos de los precios medios ponderados en las Fechas de determinacién viene dada, como ya se
ha sefialado, por un Supuesto de Interrupcion del Mercado gjeno al Emisor.

Se considera Dia Habil cualquier dia que sea de cotizacion y en € que los Bancos y Entidades Financieras
estén abiertos en Madrid para la reaizacion de operaciones financieras. Y se considera Dia Habil de la
Bolsa de Valores, cualquier dia que sea (0 que hubiera sido salvo por una interrupcion de mercado) un dia
de negociacion en e Mercado continuo (S.I.B.E.), y que no sea un dia en € cual la negociacién en €
mencionado mercado haya terminado antes de su hora oficia de cierre.

En todo caso, se comunicardn a la CNMV las vaoraciones aternativas que en su caso se redlicen.
Asimismo, se pondra en conocimiento de los inversores mediante su insercion en los tablones de anuncios
de las oficinas de BANCO DE VITORIA SA., y seglin comunicaciones habituales del Banco con sus
clientes

D) Informacion sobre el Agente de Calculo.

Banesto Bolsa, SAA., S.V.B. queda designada como entidad Agente de Célculo de la emision. El Agente de
Célculo asumira las funciones correspondientes a cdlculo y determinacion de los Precios Inicid y Find
bien sea comunicando a emisor la media aritmética de los precios medios ponderados publicados o
calculando los mismos en € caso de que sea necesaria una valoracion alternativa y posteriormente,
comunicandoselo a emisor.

Igualmente calculara el nimero de acciones adjudicadas a cada inversor en caso de gecucion de la orden de
compra de vaores de conformidad con lo previsto en e presente Folleto Informativo y en e Anexo n° 1 &
mismo, paralo cual:

a) Determinard los Precios Inicial y Final.

b) Determinard los gustes necesarios a realizar en los Precios Inicia y/o Final, seglin lo previsto en €
Anexo n° 1 a presente Folleto y, en su caso, en el nimero de Acciones Telefonica .

c) Determinara los Precios Inicid y Finad en caso de Interrupcion del Mercado en cuaquier Fecha de

determinacién de los mismos o defecto de publicacion de precios medio ponderado de referencia, asi como
los gustes y valoraciones aredlizar, de acuerdo con lo sefialado en e presente Folleto.
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d) Redizara cualquier otro calculo o vaoracidn necesario para la determinacion de los derechos
correspondientes alos titulares del Contrato Financiero.

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

S en los clculos efectuados se detectase algun error u omisiéon, e Agente de Clculo procedera a
subsanarlo en e plazo maximo de tres dias habiles desde e momento en que se detectase dicho error u
omision, o d mismo fuese notificado a Agente de Céculo por cualquier parte interesada.

Si e Agente de Caculo renunciase a actuar, 0 por cuaquier causa no pudiese llevar a cabo las funciones
determinadas en este Folleto, e Emisor nombrard una nueva entidad, que necesariamente habra de ser una
entidad financiera, en un plazo que en todo caso no serd superior a quince dias habiles desde la fecha de
dicha renuncia o imposibilidad. En cualquier caso, e cese en sus funciones del Agente de Célculo, no sera
efectivo sino hasta la designacion de la nueva entidad y aceptacion por la misma, asi como que dicho
extremo hubiere sido objeto de comunicacion, como hecho relevante, a la Comisién Nacional del Mercado
de Vdores.

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

El Agente de Cdculo no asumira ninguna obligacion de agencia o0 representacion con respecto a los
suscriptores del Contrato Financiero que se emite.

El Agente de Célculo en ninglin caso sera responsable ante tercero alguno de los errores de caculo de los
precios medios ponderados de referencia efectuados o publicados por las entidades encargadas de la
publicacion o célculo de dichos precios, salvo que concurra dolo o negligencia grave por su parte.

[1.1.3 Rentabilidad del Contrato Financiero.

A) Definicion de la Rentabilidad del Contrato Financiero.

Larentabilidad del producto se divide en dos cupones tal como a continuacion se describe.

A.1) Cupon fijo minimo: 6,00% nominal sobre el importe invertido.

(El cupdn definitivo se fijard un dia antes del inicio del periodo de suscripcion, y se comunicara a la
CNMV.)

Este cupdn se devengara a vencimiento, s bien e Banco anticipard su pago a todos los titulares del
producto en la Fecha de Inicio del contrato € 22 de julio de 2003 y se divide en dos componentes:

a) prima neta resultante de la compensacién de las primas de las 3 opciones sobre acciones de
Telefénica, S.A.

b) remuneracién del depdsito, desde la Fecha de Inicio del contrato hasta la Fecha de Vencimiento.

A.2) Cupon variable.

Este cupdn se pagara en la Fecha de Vencimiento solo en € caso en que e Precio Final sea superior a
Precio Inicid y ser4 proporcional a dicha revalorizacion. Podra variar desde e 0% hasta un maximo del
20%.

El importe de este cupdn sera determinado por la siguiente formula de liquidacién:

Nomina x M&imo [ 0, Minimo ( 20% , ( ( Precio Final / Precio de Ejercicio ) —1) ) ]
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Desglose de los dos componentes del Cupon fijo del 6,00%:

a) primaneta: 5,97% (3,09% TIR)
b) remuneracion del deposito a 738 dias: 0,03% (0,01% TIR)

TIR globales maximas y minimas del Producto

1.- Considerando €l escenario mas negativo en el que la accion de Telefénica, S.A. a vencimiento del
contrato tuviera un valor igual a 0 euros, la pérdida para € inversor seria igual al importe de su
inversion. La pérdida méaxima sobre e importe nominal invertido seria deun 100% (-100% TIR).

En todo caso el Banco abonara al inversor el Cupon fijo.
El inversor correra con los costes de la operativa de valores.

2.- Considerando €l escenario mas positivo en € que el Precio Final de la accién de Telefénica fuese
igual o superior al 120% del Precio Inicial, la ganancia maxima sobre el importe nominal invertido
seria del 20% en cuanto al Cupon Variable, ademas del Cupon fijo minimo del 6,00%, lo que equivale
globalmente a una TIR méxima de 12,84 %.

En casos intermedios, la rentabilidad anual obtenida sera inferior a dichas rentabilidades maximas,
pudiendo llegar incluso a ser nula o negativa, con la consiguiente pérdida de todo o parte del Importe
Nominal invertido.

B) Liquidacién de I ntereses.

El pago de la remuneracion pactada (Cupon fijo y en su caso Cupon variable) para € Contrato Financiero,
se producira en dos momentos temporales diferentes:

1.-El Cupon fijo minimo del 6,00% sobre e nomind invertido (el cupén definitivo se fijara un dia antes del
inio del periodo de suscripcion, y se comunicara a la CNMV) se devengard a vencimiento del Contrato
Financiero, si bien el Banco anticipa su pago atodos los inversores en la Fecha de Inicio del Contrato.

2.- El Cupon variable, se abonard a inversor cuando proceda ( sdlo s € Precio Fina de la accion es
superior a Precio Inicial) en la Fecha de Vencimiento y se determinara por la siguiente formula:

Nomina x M&ximo [ 0, Minimo ( 20% , ( ( Precio Final / Precio de Ejercicio) -1) )]
C) Ejemplo de rentabilidades posibles:

Para €l gjemplo, suponemos que € inversor hubiera suscrito 3.000 euros del Contrato Financiero, y que €
Precio Inicial se hubiera fijado en 9,90 euros, calculado como la media aritmética de los Precios Medios
Ponderados de la accidon Telefonica, S.A. losdias 16, 17 y 18 de julio del afio 2003.

Se ha determinado un Cupon fijo minimo del 6,00% y un Cup6n Variable Maximo del 20% nominal sobre
d importe invertido. La obtencién de la rentabilidad méxima tendra lugar siempre que € Precio Find de la
accion Telefonica, SA. sea igua o superior d 120% del Precio Inicial (9,90 x 120% = 11,88 euros,
truncado a segundo decimal).

En caso de que no fuera asi, la rentabilidad anual efectivamente obtenida por los suscriptores sera inferior a

la indicada, pudiendo llegar a ser nula o negativa dependiendo del nivel del Precio Final, segln se indica en
e gemplo.
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Las cifras de dicho g emplo tienen carécter meramente informativo.

Ejemplo

Las tablas incluyen un gjemplo de las rentabilidades posibles, dependiendo de la evolucion del precio de la

accion de Telefénica, S.A d vencimiento (Precio Final).

Las fechas son para un Contrato Financiero con Fecha de Inicio @ 22 de julio de 2003 y Fecha de

Vencimiento e 29 de julio de 2005 .

TABLA DE EJEMPLO PARA CONTRATO FINANCIERO A PLAZO

Fecha Inicio del Contrato 22-Jul-03
Fecha Final del Contrato 29-Jul-05
Dias 738
IAfios 2.02
Importe del Contrato 3,000.00
Precio Inicid (Media Aritmética de |os Precios
Medios Ponderados de los dias 16, 17 y 18 de julio de 2003) 9.90
Precio de Ejercicio (a partir del cual se entregan las acciones) 9.90
Precio de la accion a partir del cual la TIR pasa a ser negativa 9.3
Cupdn Fijo Inicid 6.00%
Cupon Varigble Maximo a Vencimiento 20%
N° de acciones 303.0303
N° de acciones a entregar 303
N° de acciones a entregar en efectivo (valoradas a precio
medio ponderado de la accion en la Fecha de Vaoracion del Precio Find) 0.0303
L . o . Cupén | Cup6n
| i, el presioFieecofierocioeraiol Hacones| “deias | Eociuo Narstieeriale)
TELEFO |TELEFON | Precio | O8eion | peion | Opeien | Goos o el orecios s 20 | Stre | sobre,
Inicial (euros)| cliente | mercado % Eur
9.90 1650 66.67% NO Sl Sl 180.00 O 0.00 3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 16.00 61.62% NO Sl Sl 180.00 O 0.00 3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1550 56.57% NO Sl Sl 180.00 O 0.00 3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 15.00 51.52% NO Sl Sl 180.00 O 0.00  3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1450 46.46%  NO Sl Sl 180.00 O 0.00  3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1400 4141% NO Sl Sl 180.00 O 0.00  3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1350 36.36% NO Sl Sl 180.00 O 0.00  3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 13.00 31.31% NO Sl Sl 180.00 O 0.00 3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1250 26.26% NO Sl Sl 180.00 O 0.00 3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1200 21.21% NO Sl Sl 180.00 O 0.00  3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 11.88 20.00% NO SI SI 180.00 O 0.00  3,000.00 20.00% 600.00 12.84%
9.90 1150 16.16% NO Sl NO 180.00 O 0.00 3,000.00 16.16% 484.85 11.04%
9.90 11.00 11.11% NO Sl NO 180.00 O 0.00 3,000.00 11.11% 333.33 8.62%
9.90 1050 6.06% NO Sl NO 180.00 O 0.00 3,000.00 6.06% 181.82 6.15%
9.90 10.00 1.01% NO SI NO 180.00 O 0.00 3,000.00 1.01% 30.30 3.62%
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9.90 9.90 0.00% NO Sl NO 180.00 O 0.00 3,000.00 0.00% 0.00 3.11%
9.90 9.50 -4.04% SI NO NO 180.00 303 287850 0.29 0.00% 0.00 1.03%
9.90 9.31 -5.96% SI NO NO 180.00 303 2,820.93 0.28 0.00% 0.00 0.00%
9.90 9.00 -9.09% SI NO NO 180.00 303 2,727.00 0.27 0.00% 0.00 -1.64%
9.90 850 -14.14% Sl NO NO 180.00 303 257550 0.26 0.00% 0.00 -4.38%
9.90 8.00 -19.19% SI NO NO 180.00 303 2,424.00 0.24 0.00% 0.00 -7.21%
9.90 750 -24.24% SI NO NO 180.00 303 227250 0.23 0.00% 0.00 -10.12%
9.90 7.00 -2929% Sl NO NO 180.00 303 2,121.00 0.21 0.00% 0.00 -13.14%
9.90 6.50 -34.34% SI NO NO 180.00 303 196950 0.20 0.00% 0.00 -16.26%
9.90 6.00 -39.39% Sl NO NO 180.00 303 181800 0.18 0.00% 0.00 -19.51%
9.90 550 -44.44% Sl NO NO 180.00 303 166650 0.17 0.00% 0.00 -22.90%
9.90 500 -49.49% SI NO NO 180.00 303 151500 0.15 0.00% 0.00 -26.45%
9.90 450 -5455% @ SI NO NO 180.00 303 136350 0.14 0.00% 0.00 -30.19%
9.90 4.00 -59.60% SI NO NO 180.00 303 1,212.00 0.12 0.00% 0.00 -34.14%
9.90 350 -64.65% SI NO NO 180.00 303 1,06050 0.11 0.00% 0.00 -38.35%
9.90 3.00 -69.70% Sl NO NO 180.00 303 909.00 0.09 0.00% 0.00 -42.87%
9.90 250 -74.75% SI NO NO 180.00 303 757.50 0.08 0.00% 0.00 -47.80%
9.90 200 -79.80% Sl NO NO 180.00 303 606.00 0.06 0.00% 0.00 -53.25%
9.90 150 -84.85%  SI NO NO 180.00 303 454.50 0.05 0.00% 0.00 -59.45%
9.90 1.00 -89.90% SI NO NO 180.00 303 303.00 0.03 0.00% 0.00 -66.82%
9.90 050 -9495%  SI NO NO 180.00 303 151.50 0.02 0.00% 0.00 -76.45%
9.90 0.00 -100.00% SI NO NO 180.00 303 0.00 0.00 0.00% 0.00 -100.00%

EVOLUCION TIR - PRECIO DE LA ACCION

40.00%

20.00%

‘
S 0.00%

-20.00%

100N
1O, 90U

-40.00%
\ -60.00%
-80.00%

-100.00%

Si @ Precio Fina (Valor aVencimiento de la accién de Telefonica) es:

1.- Igual o superior a 120% del Precio Inicial (11,88=120% de 9,90), por ejemplo 12,50:

no se gecutara la orden de compra de valores, quedando esta sin efecto, por 1o que no habra lugar a entrega
alguna de las Acciones Telefonica y por tanto, se devolvera € nomina invertido més € Cupén Variable
Méximo (20% de la revalorizacion).

En este caso la rentabilidad anual total obtenida (incluyendo e Cupon fijo de 180 euros) serd la maxima de
12,84% TIR.
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2.- lqgual o superior d 100% del Precio Inicid e inferior a 120% del Precio Inicial, por giemplo 11,00
€uros):

no se gecutard la orden de compra de valores, quedando esta sin efecto, por o que no habra lugar a entrega
alguna de las Acciones Telefénica y por tanto, se devolverd € nomina invertido mas e Cupbn Variable
determinado por la siguiente formulacion:

Nominal x M&imo [ 0, Minimo ( 20% , ( ( Precio Final / Precio de Ejercicio) —1) ) ]
3.000 x Maximo [ 0, Minimo (20% , (11,00 / 9,90) — 1)]
Cup6n Variable = 333,33 euros

En este caso la rentabilidad anual total obtenida (incluyendo el Cupon Fijo de 180 euros) serd de 8,62%
TIR.

3.- Inferior al 100% del Precio Inicial por gemplo 8,50 euros:

se gecutara la orden de compra de valores, entregandose a suscriptor € nimero de las Acciones Telefénica
gue se indican a continuacion:
N° de acciones = 3.000 / 9,90 = 303,0303

El nimero total de acciones entregadas a suscriptor del gemplo seria de 303 acciones, que vaoradas a
precio de mercado de ese momento (8,50 euros por accion) supondria un importe de 2.575,50 euros. La
cantidad sobrante del redondeo que en e gemplo es 0,0303 x 8,50 = 0,26 euros se entregard a suscriptor en
efectivo.

En este caso la rentabilidad anual total obtenida (incluyendo el Cupon fijo de 180 euros) sera de —4,38%
TIR.

4.- lgua a 9,31 euros:

se giecutara la orden de compra de valores de la misma forma que en e caso anterior, entregandole 303
acciones (que valoradas a dicho Precio supondria un importe de 2.820,93 euros) y un efectivo de 0,28 euros.

En este caso la rentabilidad anual total obtenida (incluyendo el Cupon Fijo de 180 euros) serade 0% TIR.
Todos los importes en euros se redondean al segundo decimal seglin la normativa del Euro.
[1.1.4 Liquidez del Contrato Financieroy supuestos de cancelacién anticipada.

Ni e Banco ni los suscriptores podrén cancelar anticipadamente el Contrato Financiero salvo lo establecido
en la letra f) del apartado 11.3.1.3 del presente Folleto (Periodo de Revocacién). Una vez finalizado €
periodo de Revocacion, la inversion habrd de mantenerse hasta € vencimiento. Asmismo, no existe
posibilidad de amortizacién anticipada y €llo, con independencia de las fluctuaciones en la cotizacién de las
acciones de Telefdnica, SA., por tanto, hasta la Fecha de Vencimiento del Contrato Financiero, el suscriptor
no podra deshacer la inversién. Sin embargo, s se producen con respecto a Emisor de las acciones
Telefonica eventos societarios extremos tales como insolvencia (quiebra o suspension de pagos) o
exclusén definitiva de cotizacion, adquisiciones, fusiones o absorciones que no permitan la entrega de
acciones, y, dado que € Emisor del Contrato Financiero no tiene control alguno sobre dichos eventos, en
aquellos casos en que no pueda aplicar otra solucidn, procederd a cancelar totalmente €l Contrato y abonara
a los suscriptores € capita aportado inicialmente menos € posible coste o, en su caso, mas € beneficio de
deshacer las coberturas contratadas.

Dicha cancelacion anticipada, que supone deshacer por parte del emisor del Contrato Hnanciero a precio de

mercado la cobertura de tipo de interés y las opciones contratadas, serd llevada a cabo por € Agente del
Célculo en base alos criterios que € mismo estime més oportunos.
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La cancelacion anticipada del Contrato se comunicard con carécter previo a la CNMV indicando el evento
gue la motiva, los costes 0 bheneficios derivados de la cancelacion de las coberturas y € importe de la
liquidacion que se entregue d suscriptor.

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

I1.2 Informacion sobre los valores del subyacente.

Las Acciones Telefonica son acciones ordinarias, conllevan los derechos de las mismas, tienen la
calificaciéon de valores negociables y estan admitidas a cotizacion en las cuatro Bolsas Espariolas (Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia). Estén representadas por anotaciones en cuenta y se negocian a través del
Sistema de Interconexién Bursatil (S.I.B.E.). No existen restricciones a la transmisibilidad de las acciones
Telefénica, SA. y dicha transmision se rediza a través de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, SA.

El capital socia de la empresa a 6 de mayo de 2003 es de 5.057.032.001 acciones con un valor nomina de
1,00 euro. La capitalizacion bursétil es de 50.064.616.809,90 euros a un precio de 9,90 euros por accion al
dia 6 de mayo de 2003.

El volumen negociado es de 22.797.572 acciones y se ha cotizado 84 dias en el presente afio.
En lo que se refiere ala cotizacion mes y volatilidad (a dos afios) de las acciones de TELEFONICA, SA.
gue sirven de subyacente, se incluye a continuacién un cuadro desde febrero de 2000 hasta €l 31 de mayo de

2003. (Fuente: Bloomberg).

Dichos datos pueden ser consultados en las pantallas de las Agencias de Informacion Financiera REUTERS
Y BLOOMBERG asi como en Diarios de Informacién Financiera publicados en Espafia.

TELEFONICA
EVOLUCION [EVOLUCION
PRECIO VOLATILIDAD

Feb-00) 27.591] 42.24%
Mar-00) 24.265 34.97%
Apr-00 22,671 36.39%
May-00) 20.348 58.87%
Jun-00) 20.782 48.12%

Jul-00 20.976 43.73%
Aug-00| 19.941] 43.33%
Sep-00 20.763 45.58%
Oct-00 20.75 43.37%
Now-00 16.68 50.59%
Dec-00) 16.264 55.29%
Jan-01] 19.379 44.40%
Feb-01 17.475 31.60%
Mar-01] 17.469 43.17%
Apr-01] 18.334 48.42%
May-01 16.7 31.12%
Jun-01] 13.99 34.95%

Jul-01] 13.37 35.23%
Aug-01] 12.279 35.63%
Sep-01 11.649 57.44%
Oct-01 12.803 47.08%
Now-01 14.475 49.15%
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Dec-0 14.456 35.37%
Jan-0 13.377 37.52%
Feb-0 13.211 34.95%
Mar-0 12.855 28.34%
Apr-0 11.875 30.18%
May-0 11.305 33.33%
Jun-0 8.505 40.73%
Jul-0 9.02 78.28%
Aug-0 9.355 66.48%
Sep-0 7.54] 41.86%
Oct-0 9.25 43.25%
Nov-0. 9.84 45.20%
Dec-0 8.2 38.43%
Jan-0 8.79 36.20%
Feb-0. 8.69 33.47%
Mar-0 8.57 32.68%
Apr-0 9.98 43.06%
May-0 9.81 40.10%

EVOLUCION PRECIO
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El nimero total de acciones a entregar S se suscribiese integramente la emision del producto y se gecutase
la orden de compra de valores con los Precios Inicia y Fina iguales a los gemplos anteriores, seria de
101.010,10 acciones.

En conjunto supondria aproximadamente un 0,002% del capital de TELEFONICA, SA., en la fecha de
registro de este Folleto. Al tratarse de acciones ordinarias, en € caso de entregar acciones, 10s suscriptores
tendrian los mismos derechos que el resto de los accionistas ordinarios. Dicho capital esta representado por
5.057.032.001 acciones.

1.3 Procedimiento de Colocacion.

11.3.1 Salicitudes de suscripcién o adquisicién.

11.3.1.1 Colectivo de potenciales inver sor es.
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El Contrato Financiero se ofrece a clientes de BANCO DE VITORIA tanto actuales como potenciaes,
mayoristas como minoristas, que suscriban un importe del Contrato Financiero, por un importe minimo de
3.000 Euros, sin perjuicio de las eventuales limitaciones que, por su normativa especifica, pudieran ser
aplicables a determinados inversores.

11.3.1.2 Periodo de suscripcion de la emision.

Desde e dia 10 junio hasta el 11 de julio del afio 2003, ambos inclusive. No obstante lo anterior € periodo
de suscripcién quedara cerrado en € momento en que se suscriba la totalidad de la emision.

11.3.1.3 Tramitacion de la suscripcién. Cancelacion
La suscripcién del Contrato Financiero requiere los tramites que se indican a continuacion:

a) Cumplimentacion de la documentacion de suscripcién correspondiente, que serd entregada a los
suscriptores en cuaquiera de las oficinas de la red de BANCO DE VITORIA SA. Los documentos de
suscripcion del Contrato Financiero, deberdn ser firmados por el inversor interesado en la suscripcion. No
surtira efectos la suscripcion de importes del Contrato Financiero s no se cumplimenta debidamente la
documentacion en la que se deben expresar todos los datos identificativos del peticionario que vengan
exigidos por la legidacion vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o denominacion socid,
domicilio, NIF, o en su caso, NUumero de Pasaporte o nacionalidad).

La suscripcion y formdizacion se redizard entre BANCO DE VITORIA SA. y € suscriptor. Dicho
Contrato Financiero no se podra suscribir a través de servicios de banca telefonica o telematica. (Se adjunta
como Anexo |l modelo del Contrato Financiero).

b) El contrato es bilateral entre el suscriptor y e Banco.

¢) Sin perjuicio de lo previsto en la letra f) de este apartado, la suscripcion del Contrato Financiero serd
irrevocable desde e momento mismo en que se firmen e correspondiente contrato, significando que €
suscriptor asume y acepta integramente |os siguientes puntos:

- que € Precio Inicia sera € que se fije de conformidad con lo dispuesto en € apartado 11.1.2.1 de este
Folleto.

- gue en caso de gecucion de la orden de compra de valores (opcién put), BANCO DE VITORIA
entregara Acciones Telefonica en lugar del principal invertido, en laforma prevista en este Folleto.

- que la entrega de las Acciones Telefénica es contingente, y Unicamente se producira s € Precio Final
esinferior d Precio de Ejercicio, quedando sin efecto la orden de compra de valores en caso contrario.

d) La cantidad minima por la que podrén redlizarse suscripciones del Contrato Financiero es de 3.000 Euros
no admitiéndose suscripciones por importes inferiores, pero si superiores a dicho importe en cuaquier
cantidad.

€) El Periodo de Suscripcion serd desde el dia 10 de junio hasta el 11 dejulio del afio 2003, ambos inclusive.

En & momento de la suscripcién del Contrato Financiero e inversor debera redlizar una provision de
fondos, que no se remunera ad existir un pago del cupédn fijo a inicio, en la Cuenta Asociada que se
identifica en e Contrato singular por & importe de la inversion que se indica en € mismo, autorizando €
cliente a Banesto para que procedan a cargar en la misma con fecha valor € dia 22 de julio del afio 2003 €
importe de lainversion.

f) Los suscriptores podrén cancelar la inversion durante el Periodo de Revocacién que sera desde la
suscripcion del Contrato por € inversor hasta las 14 horas del dia 21 de julio de 2003 inclusive, esto es, un
dia habil anterior a de lafecha de inicio del Contrato, que es € 22 de julio de 2003. Esto es debido a que €
18 de julio alas 17, 30 horas se conoce € precio inicial. El suscriptor puede informarse de dicho precio en
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las sucursales de Banco de Vitoria, S.A desde las 8,30 horas del dia 21 de julio hasta las 14 horas del dia 21
dejulio. Dicha revocacion sera efectiva mediante firma de la correspondiente orden de revocacion.

En caso de que € cliente gjercite su derecho a la Revocacion, se le devolvera la Provision de Fondos, fecha

valor e mismo dia en que gercite su derecho, pero no tendra derecho a retribucion ni pago de intereses, y
no se le repercutira comision ni gasto alguno y por tanto se considerara resuelto el Contrato.

g) Adiciondmente a los requisitos anteriores, la suscripcién del Contrato Financiero requiere €
otorgamiento, en la misma fecha de suscripcion, de un Contrato singular a que se vincula una Cuenta
Corriente Asociada, y, en su caso, en la fecha de vencimiento, una Cuenta de Depésito y Administracién de
Vaores en BANCO DE VITORIA SA.; € cliente que no tuviera abierta una Cuenta de Depdsito y
Administracion de Valores, autorizaa BANCO DE VITORIA para que la abra en su hombre.

11.3.1.4 Formay plazo de entrega a los suscriptores de las copias de los documentos de suscripcion.
Previo a la suscripcion se entregara al cliente el Folleto Informativo (Capitulo I, 11 'y 111) y, s se formaliza la
suscripcion una copia ddl contrato singular suscrito por € inversor, en e que se incluye € texto del presente
Folleto.

El Folleto informativo formara parte integrante del Contrato y hara las veces de triptico informativo.

11.3.1.5 Ejecucion de la orden de compra. Depdsito de las acciones

a) Ejecucion dela orden de compra

La gecucién de la orden de compra de las Acciones Telefonica (opcion put), es condiciona y estd sometida
a la condicion de que en la Fecha de Vencimiento el Precio Final sea inferior a Precio de Ejercicio, de ta
forma que s en la Fecha de Vencimiento € Precio Final esigual o superior a Precio de Ejercicio, no habra
lugar ala gjecucién de laorden, quedando sin efecto la entrega de las Acciones Telefénica.

b) Depdsito de las acciones

El inversor tendra la titularidad de las acciones d dia 29 de julio de 2005. Las acciones estan representadas
en anotaciones en cuenta y se depositaran en esas fechas en la cuenta de valores del cliente abierta en
BANCO DE VITORIA SA

BANCO DE VITORIA SA. abonara a sus depositantes, titulares de las acciones, los dividendos y
cualesguiera otros derechos econdmicos satisfechos por Telefénica, SA. y les informard personamente y
por escrito de todos los derechos econdmicos y politicos derivados de las acciones para que puedan

gjercerlos en tiempo y forma.

Las retenciones sobre los dividendos se realizardn conforme a la normativa fiscal vigente en cada momento.
Los inversores podrén vender |as acciones cursando las 6rdenes atravésde BANCO DE VITORIA SA.

11.3.2 Colocacion y adjudicacion del Contrato Financiero que se emite.

[1.3.2.1 Entidades Colocadoras

La colocacion y comerciaizacion del Contrato Financiero se redizard exclusivamente por e Emisor.
11.3.2.2 Distribucion del producto que se emite. Descripcion del procedimiento de colocacién.

La distribucion del Contrato Financiero se realizard por BANCO DE VITORIA SA., y se atenderén las
peticiones por riguroso orden de entrada. No habra procedimiento de prorrateo.
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Si d término del periodo de suscripcion de que se trate, las solicitudes no acanzaran a cubrir € importe
maximo emitido, la emision se entendera autométicamente reducida a una cantidad igual a importe nomina
efectivamente solicitado.

11.3.3 Comisiones y gastos conexos de la emision.
11.3.3.1 Comisiones y gastos conexos de todo tipo a pagar por los suscriptores.

La suscripcion del Contrato Financiero se rediza libre de gastos y comisiones para los suscriptores.
Igualmente, la entrega, en su caso, de las Acciones Tdefonica se realizara libre de gastos y comisiones, pero
se le cargaran los costes de la operativa de valores.

La suscripcion del Contrato Financiero requiere € otorgamiento, en la misma fecha de suscripcién, de un
Contrato singular a que se vincula una Cuenta Corriente Asociada, y, en su caso, en la fecha de
vencimiento, una Cuenta de Depdsito y Administracion de Valores en BANCO DE VITORIA SA.

El contrato de Depdsito y Administracion de Vaores solo serd necesario aperturarlo para € caso de que se
entreguen las acciones. Si procediera la entrega de acciones y € inversor no hubiera suscrito dicho
contrato, € mismo se entendera suscrito por e cliente el dia anterior a vencimiento del Contrato
Financiero, al amparo de la autorizacion concedida al Banco a que serefiere laletra g) del apartado 11.3.1.3.

La apertura y cancelaciéon de la Cuenta Corriente Asociada y la Cuenta de Depdsito y Administracion de
Valores ( ésta segunda, s fuera necesario), como consecuencia de la suscripcion del Contrato Financiero,
esta exenta de gastos y comisiones para € suscriptor, no asi e mantenimiento de saldos, aplicandoseles las
comisiones comunicadas ala Comision Nacional del Mercado de Vdores y Banco de Espafia.

11.3.3.2 Comisiones y gastos por mantenimiento de saldos

Las comisiones y gastos repercutibles por & mantenimiento y administracion de la Cuenta Asociada serén
las que BANCO DE VITORIA SA. tenga publicadas en las tarifas correspondientes y las comunicadas a la
Comision Nacional del Mercado de Vaores y Banco de Esparia. Copia de dichas tarifas se pueden consultar
en las oficinas de BANCO DE VITORIA y en dichos organismos oficiales.

Iguamente, s se produce la entrega de las Acciones Telefonica, BANCO DE VITORIA S.A. no cargaréa
durante un afio las comisiones y gastos repercutibles por mantenimiento y administracion de saldos de
vaores en la Cuenta de Vaores Asociada que trae causa del Contrato de Depdsito y Administracion de
Vaores. Si cargara los costes de la operativa de valores. A partir del segundo afio de la fecha de
vencimiento se devengaran los gastos y comisiones repercutibles. Si dichas acciones, una vez entregadas, se
depositaran en otra entidad, dicho traspaso estara exento de comisiones. Si dichas acciones son vendidas por
el suscriptor durante e primer afio, se le repercutiran las comisiones por venta correspondientes.

11.3.3.3 Gastos estimados de la emision por cuenta del emisor.

Los gastos estimados de la emision son los que se indican a continuacion con caracter meramente
indicativo.

Para un importe efectivo colocado de 1.000.000 euros en total son:

1. - Tasas CNMV : 1.563,23 euros
2.- Oftros gastos: 6.010,12 euros
TOTAL i, 7.573,35 euros

Los gastos mencionados ascienden a un 0,7573% del importe total de la emisién y seran por cuenta del
Emisor.
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I1.4 Régimen Fiscal del Contrato Financiero.

Las retenciones, contribuciones e impuestos establecidos 0 que puedan establecerse en e futuro sobre €
principal, o las rentas del Contrato Financiero, correran a cargo exclusivo de los suscriptores, y su importe
sera descontado, en su caso, por el Emisor, atendiendo a las disposiciones legales en vigor.

A) Personas fisicas:

Los intereses satisfechos tributardn dentro de la parte General del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) por € concepto Rendimientos del Capital Mobiliario.

Al tener estos intereses un plazo de generacion superior a 2 afios, e rendimiento obtenido se reducird en un
40% a efectos de su integracion en el |RPF.

Los intereses estardn sujetos a una retencién del 15%, de acuerdo con la normativa vigente en la actualidad,
gue se aplicara sobre los importes percibidos por €l inversor una vez aplicada la reduccion del 40% citada.

El supuesto de entrega de acciones a vencimiento del contrato no generar para € cliente ateracion
patrimonial. La posible pérdida o ganancia patrimonia se producira en e momento en que € cliente efectie
la engjenacion de estas acciones, calculdndose su importe por diferencias entre  Vaor de Transmision
(cotizacion de las acciones del dia de la venta) menos e Valor de Adquisicion (efectivo inicia
desembolsado en e presente Contrato Financiero). Los gastos inherentes a cada operacion disminuiran y
aumentaran respectivamente estos Vaores. A estos efectos la fecha de adquisicion de las acciones sera la
del dia en que se perciban.

Si la pé&dida 0 ganancia se genera en menos de un afio, se integrara en la Parte General del IRPF. S se
genera en mas de un afio, se integrara en la Parte Especial del |RPF.

Las pérdidas de la Parte General del IRPF se compensardn con las ganancias patrimoniales obtenidas en €
gercicio, correspondientes a esta Parte General. Si € saldo resultante fuese una pérdida, ésta podra ser
compensada con los rendimientos netos positivos del gercicio, con € limite del 10% de estos rendimientos.
Si tras las compensaciones efectuadas todavia se obtuviese una pérdida patrimonial, podra ser compensadas
en los cuatro afios siguientes en e mismo orden comentado.

Las pérdidas de la Parte Especia del IRPF se compensaran exclusivamente con ganancias de esta Parte
Especia obtenidas en € gercicio. Si una vez efectuada esta compensacion aln resultase una pérdida
patrimonial, podra ser compensada en los cuatro afios siguientes, siempre con ganancias que se integren en
la Parte Especia del impuesto.

B) Personasjuridicas:

Los intereses satisfechos se integran dentro del resultado contable de la entidad, tributando segun € régimen
del Impuesto sobre Sociedades que le resulte de aplicacion.

Los intereses estardn sujetos a una retencién del 15%, de acuerdo con la normativa vigente en la actualidad,
gue se gplicaré sobre los importes percibidos por € inversor.

El supuesto de entrega de acciones al vencimiento del contrato no generara fiscalidad para € cliente. A
efectos de la integracién de estas acciones en la contabilidad de la persona juridica € Vaor de Adquisicion
de las mismas sera e efectivo inicia desembolsado en € presente Contrato Financiero.

La pérdida 0 ganancia derivada de la transmision de estas acciones se obtendra por diferencias entre e
Vdor de cotizacién de las acciones del dia de la venta menos e Vaor neto contable de las acciones
transmitidas, integrandose dentro del resultado contable de la entidad.

C) Personasfisicasy juridicas no residentes.
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Los intereses satisfechos tributardn por € Impuesto sobre la Renta de los No Residentes (IRNR) por €
concepto Rendimientos del Capital Mobiliario, a tipo del 15%, salvo que:

- El titular del Contrato Financiero sea residente en la U.E., que aporte un certificado de residencia fisca
expedido por la Autoridad Fiscal de su pais de residencia, en cuyo caso los intereses percibidos estardn
exentos de tributacion.

- El titular del Contrato Financiero sea residente en un pais, fuera del ambito de la U.E., con € que exista un
Convenio para evitar la doble imposicién entre dicho paisy € Reino de Espafia, en cuyo caso y siempre que
gporte un certificado de residencia fiscal expedido por la Autoridad Fisca de su pais de residencia
solicitando la aplicacion de este Convenio, se le aplicard € tipo reducido establecido en € Convenio
invocado.

Se aplicard en todo caso la retencion del 15%, a los residentes en Paraisos Fiscales.

El supuesto de entrega de acciones a vencimiento de contrato no generard para € cliente dteracion
patrimonial. La pérdida o ganancia patrimonial se obtendra en e momento en que e cliente efecte la
engjenacion de estas acciones, calculdndose por diferencias entre e Vaor de Transmision (cotizacion de las
acciones del dia de la venta) menos € Vaor de Adquisicidn (efectivo inicial desembolsado en e presente
Contrato Financiero). Los gastos inherentes a cada operacion disminuirdn y aumentaran respectivamente
estos Valores.

A estos efectos la fecha de adquisicidn de las acciones serala del dia en que se perciban.

Las pérdidas patrimoniales originadas por la transmision de estas acciones no podran ser objeto de
compensacion.

Las ganancias patrimoniales, por su parte, estaran sujetas a tributacién en Espafia d tipo del 35%, savo
para:

- Residentes en un pais de la U.E. que aporten un certificado de residencia fiscal emitido por la Autoridad
Fiscal de su pais de residencia, en cuyo caso las ganancias patrimoniales estaran exentas de tributaciéon en
Esparia.

- Residentes en un pais fuera del ambito de la UE con € que Espafia tenga suscrito un Convenio para evitar
la doble imposicion, gque aporte un certificado de residencia fisca expedido por la Autoridad Fiscal de su
pais de residencia, solicitando la aplicacién de este Convenio, en cuyo caso las ganancias patrimoniales no
estarén sujetas a tributacién en Espafia.
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CAPITULO Il

26 TELEFONICA /B. VITORIA



CAPITULO I

Per sonas que asumen la responsabilidad del Folleto

I[11.1y 2 Personas que asumen la responsabilidad por el contenido del Folleto

D. José Maria Martinez Fernandez, N.I.F. 1.802.176-B, con poderes suficientes, en virtud de los
Acuerdos adoptados en la sesién de la Comisién Ejecutiva de Banco de Vitoria, SA. e 20 de
mayo de 2003, confirma la veracidad e integridad de la informacién contenida en el presente
Folleto de emisién CFA1 y que no se omite ninglin dato relevante ni se induce a error.

[11.3 Organismos Supervisores del Folleto.

El presente Folleto de emision, modelo CFA1 ha quedado inscrito con fecha 5 de junio de 2003
en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El registro dd Folleto por la Comisién Nacionad de Mercado de Vdores no implica
recomendacion alguna respecto de la suscripcién del Contrato a que se refiere  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.

27 TELEFONICA /B. VITORIA



