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l. RESUMEN

Se describen a continuacioén las principales citeuntgas que, entre otras, y sin perjuicio
de la restante informacion de la Nota de ValoresPdcumento de Registro y de los
Factores de Riesgo (todos ellos junto con estenesuel Folleto de Base o Folleto)
deben tenerse en cuenta para una adecuada cormdprdada emision.

No obstante, se hace constar que:

(1) Este Resumen debe leerse como una introducciduilatd-de Base;

(i) toda decision de invertir en los valores debe déxtaada en la consideracion por
parte del inversor del Folleto en su conjunto;

(i)  cuando una demanda sobre la informacion contemiden éolleto se presente
ante un tribunal, el inversor demandante podriajrtud del Derecho nacional de
los Estados miembros, tener que soportar los gdsttastraduccion del Folleto
antes de que dé comienzo el procedimiento judjcial

(iv)  no se exige responsabilidad civil a ningueespna exclusivamente en base a un
resumen del Folleto de Base, incluida cualquietucaion del mismo, a no ser que
dicho Resumen sea engafoso, inexacto o incohexemedacion con las demas
partes del Folleto.

1. Clase y Representacion de los valores

Los valores ofrecidos son pagarés de empresadesai portador, materializados en
titulos fisicos, y estan integrados en un ProgrdenBmision de Pagarés de Bilbao
Hipotecaria.

2. Importe nominal maximo del presente Folleto Base

El importe maximo a emitir estara limitado por &lde vivo maximo de Pagarés que, en
cada momento, no podra exceder de 12 millonesms.eu

3. Importe Nominal de cada valor
El importe nominal de cada pagaré sera de 1.0@&eur
4. Vencimiento

El vencimiento de los pagarés sera en todo casrisup un mes e igual o inferior a 18
meses.

5. Tipo de interés
Los pagarés del presente Programa se emiten aletgscpor lo que el rendimiento se

obtiene por la diferencia entre el precio de arpacibn, que es el importe nominal del
pagaré, y el precio de emision.



BILBAO HIPOTECARIA

Establecimiento Financiero de Crédito

El tipo de interés nominal sera el acordado enilieaB Hipotecaria con cada cliente para
cada plazo y para cada conjunto de pagarés ssspadtain mismo cliente.

6. Periodo de Suscripcion

La vigencia del presente Programa de Pagarés sena afio a partir de la fecha de
publicacion del Folleto Base en la Comision Nacialeh Mercado de Valores. En ese
momento, quedara sin efecto el programa de page@ito en el afio 2008.

Durante la vigencia del Programa y en tanto seyacah emisiones de pagarés, los
inversores que lo deseen podran suscribir los padeasta cubrir el importe maximo a
emitir, en los términos previstos en el folleto lecgiivo de la emision.

7. Amortizacion

La amortizacion de los pagarés se realizara alefde su vencimiento por su valor
nominal, sin gastos para el tenedor.

8. Categorias de inversores a los que se ofertarkos valores

Las emisiones realizadas estan dirigidas al pulelicgeneral.

Los valores no son aptos para cubrir las exigenegades de inversion de determinadas
entidades (Instituciones de Inversion Colectivanpafias de Seguros, Fondos y Planes
de Pensiones y Sociedades de Garantia Reciproca).

9. Procedimiento de Colocacion y Adjudicacion des Pagarés

Cualquier persona interesada en la suscripcionsgipdgarés podra informarse acerca de
las fechas de emisidn y tipos de interés ofrecgosl domicilio social de Bilbao
Hipotecaria y en las oficinas de Seguros Bilbao.

Para la suscripcion de los titulos el cliente deleiicamente firmar la correspondiente
orden de adquisicidén de pagarés. En caso de cueestalizara en las oficinas de
Seguros Bilbao, se enviaran autométicamente alalorsocial de Bilbao Hipotecaria.

La suscripcion se adjudicara por orden cronolégitduncion de las fechas de peticion de
titulos recibidas.

Bilbao Hipotecaria llevara un control sobre lagpdisibilidades de titulos con objeto de
gue en ningln momento se exceda del limite dekptegprograma.

10. Liquidez y Admision a cotizacion

No se solicitara la admisién a cotizacion de estsién en ningin mercado organizado,
ni se tiene previsto dotar al programa de pagarés|didez.



BILBAO HIPOTECARIA

Establecimiento Financiero de Crédito

11. Fiscalidad

Los pagarés emitidos quedaran incursos en el rédiiseal de tributacion y retencion que
corresponda de conformidad con la normativa (Lé2@%, Real Decreto Legislativo
4/2004 y 5/2004, de 5 de marzo) del Impuesto dRelaa de las Personas Fisicas, del
Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto de laaRlenNo Residentes.

En cuanto a la retencion correspondiente éstadet#8%, constituyendo la base de
retencion la diferencia positiva entre el valoradeortizacion, reembolso o transmision y
el valor de adquisicion o suscripcion.

12. Ratings

Ni el programa de pagares ni Bilbao Hipotecaria. SEAF.C. tienen asignada calificacion
alguna.

CARACTERISTICAS DEL EMISOR

El Emisor de los pagarés es Bilbao Hipotecaria,E4:.C., con domicilio en Paseo del
Puerto 20 de Neguri-Getxo (Vizcaya).

Bilbao Hipotecaria tiene la forma juridica de Sdeie¢ Andénima y su actividad esta sujeta
a la legislacion especial para entidades de crgdia particular, a la supervision, control
y normativa del Banco de Espafa.

Los Estatutos Sociales de Bilbao Hipotecaria FA:,C., asi como las cuentas anuales,
estan a disposicion de los interesados en el diborscicial de Bilbao Hipotecaria S.A.,
E.F.C. y en la Comision Nacional del Mercado deovs.

Resumen de los factores de riesgos inherentesvallm®s que se desarrollan en la

seccion “Factores de Riesgo”:

* Riesgo de mercado: generado por cambios en lascommes generales del mercado
frente a las de la inversion.

* Riesgo de crédito: la contingencia de pérdida peeribro de la estructura financiera
del Emisor, que puede conllevar ciertos riesgosl @ago de los intereses implicitos
y/o el principal del titulo y, por tanto, que puapserar disminucion en el valor de la
inversion.

* Riesgo de liquidez: es el riesgo de que no se etreueomprador para los valores. Se
hace constar que los Valores no cotizan en ninggncado secundario y que la
Sociedad no tiene ningun compromiso de dar liquédiess valores.

Resumen de los factores de riesgo del emisor qdesserollan en la seccién

“Factores de Riesgo”:

* Riesgo de Mercado: riesgo de pérdida ante movimseadversos en los precios de los
productos en los mercados financieros.

* Riesgo de crédito: riesgo de incumplimiento de p#gmido a cambios en la capacidad
o intencién de la contraparte de cumplir sus obl@es, resultando en una pérdida
financiera.
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* Riesgo de tipo de interés: posibilidad de que logimientos en los tipos de interés
provoquen pérdidas para la Entidad por no podesusdes! tipo de interés de los
activos en el mismo periodo que el tipo de losvuasi

* Riesgo operacional : riesgo de pérdidas debidaretiecuacion o el fallo de los
procedimientos, el personal y los sistemas intem@sacontecimientos externos,
incluido el riesgo juridico.

* Riesgo de liquidez: riesgo de no disponer en un emdondeterminado de los fondos
necesarios a precios razonables para cumplir snpromisos de pago y llevar a cabo
las necesidades de inversion.

Balances de situacion y Cuentas de Pérdidas y Gasane Bilbao Hipotecaria S.A.,
E.F.C., elaborados conforme a la Circular 4/20@rgular 6/2008 del Banco de Espafia,
correspondientes a los ejercicios anuales termgadd®1 de diciembre de 2.008, 2.007 y
al cierre del primer trimestre de 2.009. Las cifta2007 han sido reclasificadas a efectos
comparativos de acuerdo con la circular 6/2008dekco de Esparia.

BALANCES DE SITUACION

(Miles de Euros)

ACTIVO 31-12-08 31-12-07 Variac %
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 432 425 1,65%
CARTERA DE NEGOCIACION - - -
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA - - -
INVERSIONES CREDITICIAS 20.397 19.181 6,34%

Depésitos en entidades de crédito 275 276 -0,36%

Crédito a la Clientela 20.122 18.905 6,44%
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO - - -
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS
DERIVADOS DE COBERTURA - - -
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 8 8 0,00%

Activo m aterial 8 8 0,00%
PARTICIPACIONES 75 -

CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES
ACTIVOS POR REASEGUROS

ACTIVO INTANGIBLE - - -
ACTIVOS FISCALES 1 2 -50,00%
Diferidos 1 2 -50,00%
PERIODIFICACIONES -
OTROS ACTIVOS - - -
TOTAL ACTIVO 20.913 19.616 6,61%

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31-12-08 31-12-07 Variac %
CARTERA DE NEGOCIACION - - -

OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS
PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS E N PATRIMONIO NETO - - -
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 15.557 14.028 10,90%

Depésitos de la clientela 14.131 12.728 11,02%
Débitos representados por valores negociables 1.371 1.247 9,94%
Otros pasivos financieros 55 53 3,77%

DERIVADOS DE COBERTURA

PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENT A
PROVISIONES

Fondos para pensiones yobligaciones similares - - -
PASIVOS FISCALES 65 91 -28,57%

Corrientes 65 91 -28,57%

PERIODIFICACIONES 14 13 7.69%
OTROS PASIVOS - - -
CAPITAL CON NATURALEZA DE PASIVO FINANCIERO - - -
TOTAL PASIVO 15.636 14.132 10,64%

AJUSTES POR VALORACION - - -
FONDOS PROPIOS 5.277 5.484 -3, 77%
Capital emitido 4.450 4.450 0,00%
Reservas acumuladas 802 776 3,35%
Resultado del ejercicio 164 258 -36,43%
Menos: Dividendos y retribuciones (139)

TOTAL PATRIMONIO NETO 5.277 5.484 -3,77%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 20.913 19.616 6,61%
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Miles de Euros)

(Debe) Haber
31-12-08 31-12-07 Variac %

INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 1.048 926 13,17%
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (636) (546) 16,48%|
Otros (581) (546) 6,41%
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - - -
MARGEN DE INTERMEDIACION 412 380 8,42%
COMISIONES PERCIBIDAS - - -
COMISIONES PAGADAS - - -
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS - - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO - - -
MARGEN ORDINARIO 412 380 8,42%
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION - - -
GASTOS DE PERSONAL (137) (128) 7,03%)
OTROS GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION (33) (25) 32,00%|
AMORTIZACION - - -

OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION - - -

MARGEN DE EXPLOTACION 242 227 6,61%
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS (12) 13 -
Inversiones Crediticias (12) 13 -
DOTACIONES A PROVISIONES - - -
OTRAS GANANCIAS - 111 -100,00%)
OTRAS PERDIDAS - - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 230 351 -34,47%)
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (66) 93) -29,03%
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 164 258 -36,43%)
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS - - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 164 258 -36,4 3%
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BALANCES DE SITUACION

(Miles de Euros)

ACTIVO 31-03-09(*) 31-12-08 Variac %
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 433 432 0,23%)
CARTERA DE NEGOCIACION - -
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA - - -
INVERSIONES CREDITICIAS 21.002 20.397 2,97%)|

Depésitos en entidades de crédito 406 275 47,64%
Crédito a la Clientela 20.596 20.122 2,36%

CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO - - -
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS - - -
DERIVADOS DE COBERTURA - - -

ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 8 8 0,00%
Activo material 8 8 0,00%
PARTICIPACIONES 75 75 0,00%

CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - - -
ACTIVOS POR REASEGUROS - - -
ACTIVO INTANGIBLE - - -

ACTIVOS FISCALES 1 1 0,00%
Diferidos 1 1 0,00%
PERIODIFICACIONES 4 - -
OTROS ACTIVOS - - -
TOTAL ACTIVO 21.523 20.913 2,92%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31-03-09(*) 31-12-08 Variac %

CARTERA DE NEGOCIACION - - -
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - - -
PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS E N PATRIMONIO NETO - - -

PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 16.115 15.557 3,59%
Depositos de la clientela 14.481 14.131 2,48%
Débitos representados por valores negociables 1572 1.371 14,66%
Otros pasivos financieros 62 55 12,73%

DERIVADOS DE COBERTURA - - -
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENT A - - -

PROVISIONES - - -
Fondos para pensiones yobligaciones similares - - -
PASIVOS FISCALES 81 65 24,62%
Corrientes 81 65 24,62%
PERIODIFICACIONES 8 14 -42,86%|

OTROS PASIVOS - - -
CAPITAL CON NATURALEZA DE PASIVO FINANCIERO - - -

TOTAL PASIVO 16.204 15.636 3,63%
AJUSTES POR VALORACION - - -
FONDOS PROPIOS 5.319 5.277 0,80%
Capital emitido 4.450 4.450 0,00%
Reservas acumuladas 967 802 20,57%
Resultado del ejercicio 41 164 -75,00%
Menos: Dividendos y retribuciones (139) (139)

TOTAL PATRIMONIO NETO 5.319 5.277 0,80%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 21.523 20.913 2,92%

(*) DATOS A 31.03.2009 NO AUDITADOS.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Miles de Euros)

(Debe) Haber

marzo 2009(*) [marzo 2008(*) | Variac %

INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 288 245 17,55%
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 177) (141) 25,53%
Otros (162) (141) 14,89%

RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - - -

MARGEN DE INTERMEDIACION 111 104 6,73%)|

COMISIONES PERCIBIDAS - - -
COMISIONES PAGADAS - - -
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS - - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO - - -

MARGEN ORDINARIO 111 104 6,73%)|

OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION - - .
GASTOS DE PERSONAL (46) (38) 21,05%)
OTROS GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION (8) (6) 33,33%
AMORTIZACION - - .
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION - - .

MARGEN DE EXPLOTACION 57 60 -5,00%)

PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS - - -
Inversiones Crediticias - - -
DOTACIONES A PROVISIONES - - -
OTRAS GANANCIAS - - -
OTRAS PERDIDAS - - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 57 60 -5,00%)
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (16) (16) 0,00%
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 41 44 -6,82%)

RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS - - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 41 44 -6,82%)

(*) DATOS A MARZO 2008 y MARZO 2009 NO AUDITADOS.
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1. FACTORES DE RIESGO

FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

Los principales riesgos relacionados con los valqgree se emiten son :

* Riesgo de mercado
Los valores de la emision pueden ser transmitidas @recio inferior al de emision

inicial, dependiendo de los tipos de interés vigerin el mercado, el mercado para
valores similares y las condiciones econdmicas rgéase

* Riesgo de crédito
Es la contingencia de pérdida por deterioro detiaietura financiera del Emisor, que
puede conllevar ciertos riesgos en el pago dentesases implicitos y/o del principal

del titulo, y que puede por tanto generar disminuein el valor de la inversion.

Los valores incluidos en el presente Folleto deeBashan sido calificados por las
agencias de calificacion de riesgo crediticio.

* Riesgo de liquidez

Es la contingencia de no encontrar comprador paradlores y por tanto, tener que
esperar a su vencimiento para poder hacer efdatinaersion.

Los pagarés incluidos en el presente Folleto de Bagienen un mercado de

negociacion activo. No esta prevista su cotizaeiningin mercado organizado, ni
se tiene previsto dotar al programa de pagarés|dgieéz.

FACTORES DE RIESGO DEL EMISOR

Revelacion de los factores de riesgo

La siguiente seccion define las exposiciones agoeclaves, teniendo en cuenta la
naturaleza de las actividades y operaciones datlddel y su gama de productos.

Los riesgos pueden encuadrarse bajo las categigiasntes:

10
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Riesgo de Mercado

Riesgo de pérdida ante movimientos adversos epréusos de los productos en los
mercados financieros.

Bilbao Hipotecaria soélo tiene una participacion/8emiles de euros , que representa el
0,25% del capital, de la empresa del grupo GRUPOAIANA OCCIDENTE
SERVICIOS TECNOLOGICOS AIE.

No tiene ningun otro valor de renta variable nreleta fija y por tanto no se ve
afectada por este tipo de riesgo.

Riesgo de Credito

Riesgo de incumplimiento de pago debido a cambida eapacidad o intencion de la
contraparte de cumplir sus obligaciones, resultamona pérdida financiera.

El riesgo de crédito existe a lo largo de la viddadoperacién, y puede variar de un
dia a otro debido a los procedimientos de liquiglagi a cambios en las valoraciones
del mercado.

En Bilbao Hipotecaria el estudio, la autorizaci@nformalizacion y la gestion de
recobro judicial ha estado siempre centralizadaeiiste un objetivo de crecimiento y
por tanto prima la calidad del riesgo por encimawkdquier consideracion.

La actividad crediticia de Bilbao Hipotecaria sduee a operaciones con garantia
hipotecaria sobre viviendas residenciales y de &owoasional, sobre locales
polivalentes. Se gestiona Unicamente dos produgcteson el Préstamo Hipotecario y
la Hipoteca Inversa.

En cuanto a la composicion por acreditados, stdeesta muy diversificado ya que la
oferta de crédito esta dirigida a personas fisyades forma ocasional a financiar
pequefias empresas de servicios para la adquisieibocales donde desarrollan la
actividad. No se conceden préstamos para finalec@omocion inmobiliaria, ni

sobre inmuebles en los que se realicen actividadestriales.

Bilbao Hipotecaria sélo concede préstamos con gjarde primera hipoteca sobre
inmuebles previamente tasados por una Sociedadsieibn Independiente e inscrita
en el Registro Especial que para estas sociedans en el Banco de Espaia. Cabe
destacar en este sentido, que el promedio delbt&pente sobre el valor de tasacion
de los inmuebles hipotecados es a 31.12.2008 2081% (25,02% a 31.12.2007) y
excluyendo 2 préstamos con un saldo vivo de 36@snié euros (el 1,97% del saldo
de préstamos), no superan individualmente el 80%adier de tasacion.
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En cuanto a la hipoteca inveyghriesgo de crédito se limita al riesgo de la gtaa
Esto es, que al fallecimiento de los titularesjadbr de la vivienda sea suficiente para
pagar la deuda acumulada. Dado el poco tiempocuamndo y que son créditos a largo
plazo, el riesgo dispuesto es muy bajo en relagidalor de la garantia.

Adicionalmente, el riesgo esta también diversifacgdograficamente ya que la
colaboracion de las oficinas comerciales de lage8ades del grupo, posibilitan la
captacion de los clientes en todo el territorioiovel.

A 31 de diciembre de 2008, el ratio de morosidatti(s dudosos/ inversion crediticia
bruta) es del 1,22% (0,47% en 2007), con un raioabertura (provisiones
insolvencias/saldos dudosos) del 71,96%( 183,732©6i). A 31 de marzo de 2009,
el ratio de morosidad se situa en el 0,79% coratia de cobertura del 109,09%.

* Riesgo de Tipo de Interés

El riesgo de tipo de interés se produce por lereliftes indices de referencia a los que
se encuentran indiciados los activos y pasivos @ntidad, y la posibilidad de que los
movimientos en los tipos de interés provoquen pégpara la Entidad por no poder
adecuar el tipo de interés de los activos en ehmigeriodo que el tipo de los pasivos.

Bilbao Hipotecaria concede los préstamos a tipmigeés variable, y se modifica una
vez al afio en funcidn de un indice de referencia,agtualmente es mayoritariamente
el EURIBOR a un afio y en menor medida el Tipo meldi los préstamos
hipotecarios a méas de 3 afos para adquisicionvitnda libre concedido por los
bancos (IRPH).

En cuanto al pasivo, los tipos son fijos y su plagta situado entre 1 mes y 18 meses.
No obstante, la financiacion fundamental estazéatiose mediante depadsitos del
grupo. Estos depdésitos se van adecuando a lasdetes de financiacion y se
formalizan a un plazo de un afio, (igualando aglaaio de revision de tipos de los
préstamos hipotecarios) y se remuneran al EURIBE3Ras condiciones de los
depdsitos minimizan el riesgo de tipo de interga jalbao Hipotecaria.

En el caso de hipoteca inversa, existe un primaagpton interés fijo que se establece
adicionando dos puntos al tipo de interés de ladBdiblica a largo plazo. Como se
ha dicho en el punto anterior, los importes notedavia relevantes en relacion al
activo total. A medida que los saldos dispuestda tlipoteca Inversa vayan
cobrando relevancia en el activo y superen losdenutopios, se instrumentaran
financiaciones a plazos mas largos y cuyo tipotrés se fijara en funcién del tipo
de la deuda publica para esos mismos plazos.
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Riesgo Operacional

Riesgo de pérdidas debido a la inadecuacion dlelda los procedimientos, el
personal y los sistemas internos, o a aconteciosestternos, incluido el riesgo
juridico.

Esta categoria comprende una variedad de riesgoafgotan a los aspectos
operativos y tecnoldgicos de las actividades decieg

Para prevenir el riesgo operacional, Bilbao Hipatecaplica sistemas de control
interno que hacen hincapié en los procedimientdslizar para garantizar la
integridad de los datos, la uniformidad de critegauna segregacion de funciones
adecuada.

El departamento de Auditoria interna de la Sociedattiz, Bilbao Cia An6nima de
Seguros y Reaseguros , revisa periédicamente gllcuianto de los procedimientos
establecidos y establece las recomendaciones opsrpara mejorar el control
interno.

Riesgo de Liquidez

Este riesgo se refiere a la capacidad de dispankrsdondos necesarios a precios
razonables para cumplir sus compromisos de palgearla cabo las necesidades de
inversion.

Bilbao Hipotecaria mantiene siempre un nivel dereda suficiente respecto a los
pasivos exigibles con horizontes mensuales.

La financiacion de la Sociedad esta basandose fiugralmente en Depdositos
formalizados con el accionista. Estos deposit@nesgportando la financiacion
necesaria para que Bilbao Hipotecaria desarrolecsuidad crediticia y disponga de
toda la liquidez necesaria para cumplir sus commasn
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n.  NOTA DE VALORES

1. PERSONAS RESPONABLES

D. Carlos Luzarraga Vilalta, consejero de la Ertidaon D.N.I. 40.852.128 B, en virtud
de las facultades conferidas por el Consejo de Adinacion en su reunion de fecha 8
de mayo de 2009, asume la responsabilidad delmidoteel presente Folleto Base, en
nombre y representacion de Bilbao Hipotecaria, EA:.C. (en adelante "Bilbao
Hipotecaria®, la "Sociedad Emisora” o el "EmisoEitidad de Crédito , con domicilio
Social en Paseo del Puerto, 20 de Neguri-Getxcc@ya).

D. Carlos Luzarraga Vilalta declara que, tras comgpse con una diligencia razonable
para garantizar que asi es, las informacione®nal#s en este Folleto Base son, segun
su conocimiento, conformes a los hechos y no ieaemrninguna omision que pudiera
afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO PARA LOS VALORES
Véase Seccion Il del presente Folleto Base.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Interés de las personas fisicas y juridicas ppéites en la emision

No existen intereses particulares de las persasiaad y juridicas participantes en la
oferta.

3.2. Motivo de la emisién y destino de los ingresos

La emision de pagarés que se realiza al ampanrelstnte Folleto tiene como
finalidad la financiacion habitual del emisor.

Del importe efectivo resultado de la emision, sdudéan, entre otros, los gastos de
emision, es decir, los derivados de la confecciralleto y gastos de inscripcion
en la Comision Nacional del Mercado de Valores4@6r mil sobre el saldo vivo
maximo de esta emision con un minimo de 1.034,6@s¢Letc. La estimacion total
de estos gastos asciende a 1.200,- euros.

No se prevé realizar camparfia de publicidad.
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4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTA RSE

4.1. Descripcion del tipo y la clase de los valores

4.2.

4.3.

Los valores ofrecidos son pagarés de empresadesai portador y estan
integrados en un Programa de Emision de Pagaréansaldo vivo maximo de 12
millones de euros.

Los pagarés son emitidos al descuento, por lo guerslimiento se obtiene por
diferencia entre el valor nominal y el precio denpoa.

El valor nominal de cada pagaré sera de 1.0009sepudiendo existir titulos
multiples.

El vencimiento de los pagarés sera en todo casrisup un mes, e igual o inferior
a dieciocho meses.

Legislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la legjistaespafiola que resulte
aplicable al emisor o0 a los mismos. En particidaremitiran de conformidad con la
Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valodes¢conformidad con el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciempoe,el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y derdoucon aquellas otras
normativas que las han desarrollado.

El presente Folleto se ha elaborado siguiendo tmdefos previstos en el
Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision, dee28ldil de 2004, relativo a la
aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlarndfiropeo y del Consejo en
cuanto a la informacién contenida en los folletos.

Representacion de los valores

Los pagarés estaran representados por titulosdigino por anotaciones en cuenta.

Los pagarés se materializaran en titulos fisieegosiran emitir titulos multiples
representativos de la suscripciéon de varios titulos

En el propio pagaré, figurara el domicilio de pggd importe nominal.

Los titulos seran al portador y estaran autogtafigoor persona con poderes
suficientes de Bilbao Hipotecaria.

Los pagarés se numeraran de forma correlativa.
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4.4

4.5.

4.6.

4.7

. Divisa de la emisién

Los pagarés estaran denominados en euros.
Orden de prelacion

Las emisiones que se realicen al amparo del pees@tieto, no tendran garantias
reales ni de terceros.

El capital y los intereses de los valores estaatargizados por el total del
patrimonio del emisor, Bilbao Hipotecaria, S.A.FE.

Los inversores se situaran a efectos de la prelat@bida en caso de situaciones
concursales del Emisor por detrés de los acreedoreprivilegio que a la fecha
tenga Bilbao Hipotecaria, S.A., E.F.C., conforma @ocatalogacion y orden de
prelacion de créditos establecidos por la Ley 2232@e 9 de julio, Concursal, y la
normativa que las desarrolla.

Descripcion de los derechos vinculados a los valgngrocedimiento para el
ejercicio de los mismos

Conforme con la legislacion vigente, los valoregcearan, para el inversor que los
adquiera, de cualquier derecho politico presemdéugliro sobre Bilbao Hipotecaria,
S.A,EF.C.

Los derechos econdmicos y financieros para el §oreasociados a la adquisicion y
tenencia de los mismos, seran los derivados dmladiciones de tipo de interes,
rendimientos y precios de amortizacion con quesigaa, que se encuentran
recogidas en los epigrafes 4.7 y 4.8 siguientes.

. Tipo de interés nominal y disposiciones relativdgsantereses pagaderos

4.7.1. Fechas de devengo y pago de los intereses
Al ser valores emitidos al descuento, el rendinuiesat obtiene por la diferencia
entre el valor nominal (fijo de 1.000,00 euros) precio de emision o
adquisicion.

El tipo de interés nominal anual de los pagarésatmilara de acuerdo con las
siguientes formulas:
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1. Plazo de emision inferior o igual a 1 afio

i=365><(N—E)
Exn

2. Plazo de emision superior a 1 afio

i :(gj(%%) L

Donde:

i = tipo de interés anual nominal en tanto por uno.
Importe nominal del pagaré.

Valor efectivo del pagaré.

numero de dias del pagare.

N
E
n
Los pagarés devengaran intereses implicitos dasdeha de emision o
desembolso.
4.7.2. Plazo valido para reclamar los intereses y reerolaas principal
El plazo valido para reclamar el abono del impadminal de los pagarés es de
15 afos, contados desde la fecha de vencimienfgadalé , en virtud de lo

establecido en el articulo 1964 del Cédigo de Civil

4.7.3. Descripcion del subyacente y de cualquier episddidistorsion de mercado o
de liguidacién que afecte al subyacente

No aplicable.

4.7.4. Normas de ajuste del subyacente
No aplicable.

4.7.5. Agente de calculo

No aplicable.
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4.8.

4.9.

Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortizaiéluidos los procedimientos
de reembolso.

Los pagarés se reembolsaran en sus respectivaswemos por el importe
correspondiente a su valor nominal menos la rebarfescal a practicar a la fecha de
vencimiento.

El emisor no repercutira gasto alguno al suscriptor

La Sociedad Emisora dispondra el dia de la fechaedeimiento, o el dia habil
inmediatamente posterior si aquel fuera inhabilinyoorte suficiente para atender la
totalidad del pago.

A su vencimiento, el pagaré se hara efectivo ahtton presentando el mismo (en
caso de que lo hubiera solicitado y no estuviepmsiéado en Bilbao Hipotecaria) y
el certificado de adquisicion en el domicilio sbda Bilbao Hipotecaria , que
verificara la autenticidad del titulo y/o certifdmy la ausencia de manipulacion de
los datos contenidos en el mismo.

Si el vencimiento fuera inhabil, el pago se reafizl primer dia habil siguiente y
sin que el inversor tenga derecho a percibir istatguno por este diferimiento.

Bilbao Hipotecaria efectuara las retenciones stisreendimientos del capital
mobiliario que correspondan en cada momento eniéelaon los pagarés
amortizados.

No se contempla en esta emision la posibilidadnagrgzacion anticipada, ni por
parte del emisor ni del suscriptor.

Los pagarés emitidos al amparo de este folletogpotimer un plazo de
amortizacion superior a un mes y hasta 18 meses.

Indicacion del rendimiento para el inversor y métde calculo

Dada la posible diversidad de tipos de emisionpggaeisiblemente se aplicaran a lo
largo del periodo de suscripcién, no es posibldgterminar el rendimiento
resultante para el inversor, que estara en reladarel tipo nominal aplicado en
cada caso (en el punto 5.3.1 se puede ver el odeutendimientos).

La tasa anual equivalente (T.A.E) , se calculali&apdo la siguiente formula:

ws)

T.AE. %= [EJ( ~1[x100
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Donde:

N = importe nominal del pagaré
E = Valor efectivo del pagaré

n = numero de dias del pagaré

4.10.Representacion de los tenedores de los valores
El régimen de emisidn de pagarés no requiere l@septacion mediante sindicato.

4.11 Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones emile las cuales se emiten los
valores

La presente emision se realiza segun el acuerdaadtopor la Junta Universal de
Accionistas de la Sociedad Emisora el 4 de may2008 y del Consejo de
Administracion del 8 de mayo de 2009.

Entre los acuerdos adoptados en la mencionaday@uasejo de Administracion
se incluyé aprobar un programa de emision de pagangulares denominado
Programa de Emision. El nominal del programa patiranzar un saldo vivo
méximo de 12.000.000,- euros. (DOCE MILLONES DE EXMF. Los titulos seran
pagarés emitidos al descuento, al portador, dét.@0ros nominales, pudiendo
existir titulos multiples. El vencimiento de losgarés sera en todo caso superior a
un mes, e igual o inferior a dieciocho meses.

El plazo de los pagarés de Bilbao Hipotecaria tabkse de conformidad con el
Real Decreto 692/1996 de 26 de abril que desambRegimen Juridico de los
Establecimientos Financieros de Crédito.

Se faculta al Presidente del Consejo de AdmirmigireD. José Manuel Erefio
Alvarez y al Consejero D. Carlos Luzarraga Vilafiara que, indistintamente
cualquiera de ellos, en nombre y representacida 8eciedad y en relacion a los
acuerdos precedentes, pueda comparecer ante eunagtoridad y realizar los actos
y otorgar los documentos publicos o privados geesiin necesarios para la ejecucion
y cumplimiento de los mismos, incluidas las subsmmes y/o aclaraciones
necesarias hasta su inscripcion en los registrokcp8 pertinentes.

4.12 Fecha de emision

Los pagarés podran emitirse y suscribirse una ubligado el folleto, tras ser
inscrito en los registros oficiales de la Comidiacional del Mercado de Valores.
El programa de pagarés tendra una vigencia deaa partir de la fecha de
publicacion del presente Folleto. En ese momentegara sin efecto el programa de
pagarés inscrito en el afio 2008.

La fecha de emision de cada pagaré coincidirazéecha de desembolso del
mismo.
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4 .13 Restricciones a la libre transmisibilidad de lo®res

Segun la legislacion vigente, no existen restrioegoparticulares, ni de caracter
general a la libre transmisibilidad de los valayae se emiten.

4 .14 Fiscalidad de los valores

Estos pagarés estaran sujetos en cada momentiegaslacion vigente en materia
fiscal.

Las normativas fiscales aplicables al rendimiemdod pagarés son : La Ley
35/2006de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renlasd@ersonas Fisicas y
de modificacion parcial de las leyes de los Impagesbbre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, &l Becreto Legislativo 5/2004, de
5 de marzo, por el que se aprueba el texto refondikda Ley del Impuesto de la
Renta de No Residentes y el Real Decreto Legisl@ti2004, de 5 de marzo, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley delbsfm sobre Sociedades. El
Reglamento del IRPF aprobado por el Real Decred?887 de 30 de marzo, el
Reglamento sobre el Impuesto de la Renta de Na&wsis aprobado por el Real
Decreto 1.776/2004 de 30 de julio y el Reglameridrdpuesto sobre Sociedades
aprobado por el Real Decreto 1.777/2004 de 30lae ju

Con respecto a su propiedad por persona fisicartaativa fiscal aplicable es la Ley
19/1991, de 6 de Junio , del Impuesto sobre einpamio y con respecto a su
adquisicion a titulo gratuito, la Ley 29/1987 dedEdiciembre, del Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones y su reglamento aprobads peal Decreto 1629/1991
de 8 de noviembre.

Clasificacion de los valores a emitir al amparoRielgrama de emision.

Los valores a emitir del presente Programa de Bmise clasifican, a efectos
fiscales, de conformidad con la legislacion vigentamo activos financieros con
rendimiento implicito.

Personas fisicas residentes en el territorio espafno

a) Impuesto sobre la renta de Personas Fisicas.

Los intereses y rendimientos de naturaleza implfmibcedentes de los valores a
emitir al amparo del Programa de Emision tendraoitesideracion de rendimientos
del capital mobiliario y se integraran en la baspanible del ahorro del ejercicio en
gue se obtengan.

Las rentas de naturaleza implicita obtenidas, &@stsiempre sujetas a retencion

sobre el importe integro de la diferencia entienpbrte satisfecho en la suscripcion,
primera colocacion o adquisicion y el importe olderen la amortizacion,
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reembolso o transmision de dichos valores, alvigente que es actualmente del
18%.

La retencién a cuenta, que en su caso se practiguededucible de la cuota del
IRPF y, en caso de insuficiencia de cuota, dararladas devoluciones previstas en
la legislacion vigente.

b) Impuesto sobre el Patrimonio.

Las personas fisicas que adquieran los valoresta ahamparo del Programa de
Emision, que estén obligadas a presentar declargoioel Impuesto del Patrimonio,
deberan declarar los valores que posean al 31alenibre de cada afio, por el valor
nominal.

c) Impuesto sobre sucesiones y donaciones.

La transmision de los valores a emitir al ampatgdegrama de emision, por causa
de muerte o donacién a favor de personas fisicas@entra sometida a las reglas
generales del Impuesto sobre Sucesiones o Donaaoneuanto al adquirente y a
las del IRPF en lo referido al donante personadidtn caso de transmision gratuita
a favor de un sujeto pasivo del Impuesto sobreg8adies (IS), la renta que se
integre en su base imponible tributarad de acuesddas normas de dicho impuesto.

Personas juridicas residentes en territorio espafol

Los sujetos pasivos del IS por obligaciéon persdeatontribuir o sujetos pasivos por
obligacion real de contribuir que actuen a travesil establecimiento permanente
en territorio espafiol, integraran en su base inipp@@l importe integro de los
intereses y cualquier otra forma de retribuciénet@ada por los valores emitidos,
incluyendo las rentas derivadas de la transmis@embolso, amortizacion o canje
de los valores emitidos.

Los sujetos pasivos del IS soportaran una reterectrenta del referido impuesto,
sobre el importe integro de las rentas mencionaada&s$ punto anterior, al tipo de
retencion vigente, que en el momento de elaboratedeste folleto Informativo es
del 18%.

La retencién a cuenta, que en su caso se practiguededucible de la cuota del IS
y, en caso de insuficiencia de cuota, dara ludas devoluciones previstas en la
legislacién vigente.

Personas fisicas o juridicas no residentes ematigorespariol (que no actien
mediante establecimiento permanente en Espafia):

A estos efectos se consideran inversores no rdsgl&s personas fisicas o juridicas
gue no tengan su residencia fiscal en Espafia gtheraa través de un
establecimiento permanente en territorio espafiol.
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El régimen fiscal que se describe a continuacidteesaracter general, por lo que en
cada caso concreto se deben tener en cuenta fasijpaidades de cada sujeto
pasivo y las que puedan resultar de los Converits gvitar la doble Imposicién
suscritos entre Espafia y terceros paises.

a) Impuesto sobre la renta de no residentes:

Con caracter general las rentas derivadas de Ackirancieros, emitidos por
entidades residentes en Espafa y obtenidas pesitugntes, se encuentran sujetas al
gravamen del Impuesto sobre la Renta de no Resglahtipo vigente, que
actualmente es del 18%.

A esta regla general se le aplica la siguientepioa:

Las rentas obtenidas por residentes en algun pafsbro de la Unidn Europea
estaran exentas de tributacion, y por consiguielgeetencion.

En los demas supuestos habra que estar a la tidnitgue establezca cada
Convenio.

En ningun caso sera de aplicacion las exencionesioradas a las rentas obtenidas
a través de paises o territorios calificados coaraipos fiscales.

b) Impuesto sobre el Patrimonio:

Como regla general las personas fisicas no resisleieben tributar por el Impuesto
sobre el Patrimonio en Espafia, en relaciéon coAdtisos Financieros emitidos al
amparo del Programa de pagarés de los que sdanestal 31 de diciembre de cada
afo.

Estaran exentas de tributacion por este Impuestpdesonas fisicas titulares de estos
Activos Financieros que sean residentes en la UBigopea y las que sean
residentes en un Estado que tenga suscrito com&spaconvenio para evitar la
doble imposicion con clausula de intercambio dermfcion. (Articulo 4. siete Ley
19/1991, de 6 de junio del Impuesto sobre el Patrin).

c) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones:

Las adquisiciones por causa de muerte o donacifwsd¥ctivos Financieros
emitidos al amparo del Programa de pagarés, a tevpersonas fisicas no
residentes tributan en Espafia por este impuesfyjiara que sea la residencia del
transmitente y del beneficiario.

Las Sociedades no son sujetos pasivos de estestopulas rentas que obtengan por
transmisiones gratuitas a su favor deben tribigaaadierdo con las normas del IS.
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5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1. Descripcion de la oferta

5.1.1.

5.1.2.

5.1.3.

5.1.4.

Condiciones a las que esta sujeta la oferta

Los pagarés podran emitirse y suscribirse unaegistrado y publicado el
folleto en los registros oficiales de la Comishacional del Mercado de
Valores.

El programa de pagarés tendra una vigencia deaa partir de la fecha de
publicacion del Folleto Base.

Importe maximo

El importe nominal vivo maximo del presente Follséoa de 12 millones de
euros.

Plazo de la oferta y descripcion del procedimielgsolicitud

El programa de pagarés tendra una vigencia deaa partir de la fecha de
publicacion del Folleto Base.

Cualquier persona interesada en la suscripcionsipdgarés podra informarse
acerca de las fechas de emision y tipos de intérésidos en el domicilio
social de Bilbao Hipotecaria y en las oficinas égu8os Bilbao.

Para la suscripcién de los titulos el cliente délsgicamente firmar la
correspondiente orden de adquisicion de pagaréss&momento, quedaran
fijadas las condiciones econdémicas. En caso déspaese realizara en las
oficinas de Seguros Bilbao, se enviara automéatiotered domicilio social de
Bilbao Hipotecaria.

Descripcion de la posibilidad de reducir suscripe®y devolver el sobrante de
la cantidad pagada por los solicitantes

La suscripcion se adjudicara por orden cronolégitduncion de las fechas de
peticion de titulos recibidas.

Bilbao Hipotecaria llevara un control sobre lagpdisibilidades de titulos con
objeto de que en ningln momento se exceda dekliitpresente programa.
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5.1.5.

5.1.6.

5.1.7.

En cualquier caso, la Sociedad Emisora se resédexecho de interrumpir de
forma definitiva la suscripcion por razon de nedades de tesoreria, tipos de
interés que pueden obtenerse por importes y pErokres en un mercado
alternativo o cualquier otra financiacion mas vgrsa para la Sociedad
Emisora.

Los oficinas de Seguros Bilbao estan en permarcemi@cto con el Emisor
quien comunicard a estas el saldo disponible @ @aso, la falta de interés en
la colocacion de los pagareés.

Detalles de la cantidad minima y/o maxima de dalkii
La cuantia minima de la solicitud sera de 1 pagaré.
Método y plazo para el pago de los valores y eatdsglos mismos

Tanto en el caso de que se suscriba el pagareés tla Seguros Bilbao, como
si se realiza directamente a través del Emisanyersor desembolsara el
precio del pagaré en una cuenta a nombre de BHljaatecaria y recibira una
copia de la orden de adquisicion como justificatgda transaccion.

El desembolso a efectuar se realizara en el monaenia suscripcion. Las
ordenes se haran por un tipo de interés, un pldgoha de vencimiento y un
nominal.

La fecha efectiva de desembolso se tomara coma fielemision del pagaré.

El certificado de adquisicion o titularidad serabelrado por la Entidad Emisora
en el plazo de 15 dias a partir de la fecha dendlesiso de las emisiones
realizadas. Dicho certificado sera valido hastntertizacion del titulo que
representa; el citado certificado no podra ser ciago.

Los titulos fisicos del presente programa estaepositados en Bilbao
Hipotecaria. Quedaran a disposicion de los susegpt previa peticion de los
mismos, en un plazo no superior a los 15 dias delstiEsembolso.

El depdsito de los titulos no generara comisiéasiaalguno para el
suscriptor.

Al vencimiento, Bilbao Hipotecaria abonara al sysor el importe nominal
segun sus instrucciones. La forma més habitudliagreso en la cuenta
corriente que designe el suscriptor y de la quditgar.

Publicacion de los resultados de las ofertas
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5.1.8.

Los tipos de interés ofrecidos en cada momentodstadisposicion de los
inversores en el domicilio social de Bilbao Hip@tea y en las oficinas de
Seguros Bilbao.

Trimestralmente, Bilbao Hipotecaria comunicard @NMV las emisiones
realizadas, expresando el importe, plazo y tiposteees.

Procedimiento para el ejercicio de cualquier devgmieferente de compra

No aplicable.

5.2. Plan de colocacion y adjudicacién

5.2.1.

5.2.2.

Categorias de inversores a los que se ofertaraloses
Los titulos ofrecidos van dirigidos a todo tipoideersores.

Podran adquirir los pagarés personas fisicas di¢gad sin otras limitaciones
especiales que las derivadas del cumplimientosdledemativas legales
vigentes (suministro de informacion suficiente paratir los certificados de
titularidad: nombre, domicilio, NIF o DNI).

No obstante, las Instituciones de Inversién ColectCompariias de Seguros,
Fondos y Planes de Pensiones y Sociedades de {@dRaciproca tienen
restricciones legales para invertir en estos studbno estar previsto solicitar la
admisién a cotizacion del Programa de Pagarésmgummercado.

Notificacién de la cantidad asignada

El certificado de adquisicion o titularidad serabelrado por la Entidad Emisora
en el plazo de 15 dias a partir de la fecha dendlasiso de las emisiones
realizadas.

5.3. Precios

5.3.1.

Precio al que se ofertaran los valores o métoda geterminarlo. Gastos para
el suscriptor.

El precio de emisién efectivo de cada pagaré estaféncion del plazo y del
tipo de interés que se aplique al importe nomunag, sera fijado
individualmente por la Sociedad Emisora en el mdmde la formalizacion.

El precio de emisidn sera el importe efectivo aygd® por el suscriptor, libre

de gastos para el mismo, y dependera del tipotdeemy del plazo emitido,
obteniéndose aplicando las siguientes formulas:

25



BILBAO HIPOTECARIA

Establecimiento Financiero de Crédito

1. Plazo de emision inferior o igual a 1 afio

1 +( i x(n/369))

2. Plazo de emision superior a 1 afio
N

" )

Donde:

i = tipo de interés anual nominal en tanto poy.u
N = Importe nominal del pagaré

E = Valor efectivo del pagaré

n = Numero de dias del pagaré

No existen gastos repercutibles al suscriptor.
A continuacion se incluye una tabla de ayuda atrisor en la que se detallan los
importes efectivos a desembolsar para la comprandpagaré de 1.000,- euros

nominales, para plazos de 31, 90, 180, 365, 420 y40 dias y tipos nominales
desde el 0,5% al 7,5%
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TABLAS DE AYUDA AL INVERSOR
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE EUROS NOMINALES 1.000.- BASE 365

PLAZOS INFERIORES AL ANO

31 DIAS 90 DIAS
TIPO
NOMINAL PRECIO T.LR PRECIO T.LR
T.A.E +5 +10 T.A.E +5 +10
0,50% 999,58 0,50% -0,07 -0,14 998,77 0,50% -0,07 -0,14
0,75% 999,36 0,75% -0,10 -0,21 998,15 0,75% -0,10 -0,20
1,00% 999,15 1,00% -0,14 -0,27 997,54 1,00% -0,14 -0,27
1,25% 998,94 1,26% -0,17 -0,34 996,93 1,26% -0,17 -0,34
1,50% 998,73 151% -0,20 -0,41 996,31 151% -0,20 -041
1,75% 998,52 1,76% -0,24 -0,48 995,70 1,76% -0,24 -0,48
2,00% 998,30 2,02%  -0,27 -0,55 995,09 2,02% -0,27 -0,54
2,25% 998,09 227% -0,31 -0,61 99448 227% -0,30 -0,61
2,50% 997,88 2,53% -0,34 -0,68 993,87 252% -0,34 -0,68
2,75% 997,67 2,78%  -0,37 -0,75 993,26 2,78%  -0,37 -0,74
3,00% 997,46 3,04% -0,41 -0,82 992,66 3,03% -0,40 -0,81
3,25% 997,25 330% -0,44 -0,88 992,05 329% -0,44 -0,88
3,50% 997,04 356% -0,48 -0,95 991,44 355% -0,47 -0,94
3,75% 996,83 3,82% -0,51 -1,02 990,84 3,80% -050 -1,01
4,00% 996,61 4,07% -054 -1,09 990,23 4,06% -0,54 -1,07
4.25% 996,40 4,33% -0,568 -1,15 989,63 4,32% -0,57 -1,14
4.50% 996,19 4,59% -0,61 -1,22 989,03 458% -0,60 -1,20
4,75% 99598 4,85% -0,65 -1,29 988,42 4,84% -0,64 -1,27
5,00% 995,77 512% -0,68 -1,36 987,82 5,09% -0,67 -1,33
5,25% 99556 5,38% -0,71 -1,42 987,22 535% -0,70 -1,40
5,50% 995,35 5,64% -0,75 -1,49 986,62 5,62% -0,73 -1,46
5,75% 995,14 590% -0,78 -1,56 986,02 5,88% -0,77 -1,563
6,00% 99493 6,17% -0,81 -1,62 985,42 6,14% -0,80 -1,59
6,25% 994,72 6,43% -0,85 -1,69 984,82 6,40% -0,83 -1,66
6,50% 99451 6,70% -0,88 -1,76 984,23 6,66% -0,86 -1,72
6,75% 994,30 6,96% -0,91 -1,82 983,63 6,92% -0,89 -1,79
7,00% 994,09 7,23% -0,95 -1,89 983,03 7,19% -0,93 -1,85
7,25% 993,88 7,50% -0,98 -1,96 982,44 7,45% -0,96 -191
7,50% 993,67 7,76% -1,01 -2,02 98184 7,71% -0,99 -1,98
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE EUROS NOMINALES 1.000.- BASE 365

PLAZOS INFERIORES AL ANO

180 DIAS 365 DIAS
TIPO
NOMINAL PRECIO T.LR PRECIO T.IR
T.AE +5 +10 T.AE +5 +10
0,50% 997,54 0,50% -0,07 -0,14 995,02 0,50% -0,07 -0,14
0,75% 996,31 0,75% -0,10 -0,20 99256 0,75% -0,10 -0,20
1,00% 995,09 1,00 -0,14 -0,27 990,10 1,00% -0,13 -0,27
1,25% 993,87 1,25% -0,17 -0,34 987,65 1,25% -0,17 -0,33
1,50% 992,66 151% -0,20 -0,40 985,22 150% -0,20 -0,40
1,75% 991,44 1,76% -0,24 -0,47 982,80 1,75% -0,23 -0,46
2,00% 990,23 2,01% -0,27 -0,54 980,39 2,00% -0,26 -0,53
2,25% 989,03 2,26% -0,30 -0,60 978,00 2,25% -0,29 -0,59
2,50% 987,82 2,52% -0,33 -0,67 97561 2,50% -0,33 -0,65
2,75% 986,62 2,77% -0,37 -0,73 973,24 2,75% -0,36 -0,71
3,00% 98542 3,02% -0,40 -0,80 970,87 3,00 -0,39 -0,77
3,25% 984,23 3,28% -0,43 -0,86 968,52 3,25% -0,42 -0,83
3,50% 983,03 353% -0,46 -0,93 966,18 3,50% -0,45 -0,89
3,75% 981,84 3,79% -0,49 -0,99 963,86 3,75% -0,48 -0,95
4,00% 980,66 4,04% -0,53 -1,05 961,54 4,00% -0,51 -1,01
4,25% 979,47 430% -0,56 -1,12 959,23 4,25% -0,54 -1,07
4,50% 978,29 455% -0,59 -1,18 956,94 450% -0,56 -1,13
4,75% 977,11 481% -0,62 -1,24 95465 4,75% -0,59 -1,18
5,00% 97594 5,06% -0,65 -1,30 952,38 5,00 -0,62 -1,24
5,25% 974,76 5,32% -0,68 -1,36 950,12 5,25% -0,65 -1,30
5,50% 97359 558% -0,71 -1,43 947,87 550% -0,68 -1,35
5,75% 972,43 583% -0,74 -1,49 94563 5,75% -0,70 -141
6,00% 971,26 6,09% -0,77 -1,55 94340 6,00 -0,73 -1,46
6,25% 970,10 6,35% -0,81 -1,61 941,18 6,25% -0,76 -1,51
6,50% 96894 6,61% -0,84 -1,67 938,97 6,50% -0,78 -1,57
6,75% 967,78 6,87% -0,87 -1,73 936,77 6,75% -0,81 -1,62
7,00% 966,63 7,12% -0,90 -1,79 934,58 7,00 -0,84 -1,67
7,25% 96548 7,38% -0,92 -1,85 932,40 7,25% -0,86 -1,72
7,50% 964,33 7,64% -095 -191 930,23 750% -0,89 -1,77
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE EUROS NOMINALES 1.000.- BASE 365

PLAZOS SUPERIORES AL ANO

390 DIAS 420 DIAS
TIPO
NOMINAL PRECIO T.LR PRECIO TR
TAE +5 +10 TAE +5 +10
0,50% 99469 050% -0,07 -0,14 994,28 0,50% -0,07 -0,14
0,75% 992,05 0,75% -0,10 -0,20 991,44 0,75% -0,10 -0,20
1,00% 989,42 1,00% -0,13 -0,27 988,62 1,00 -0,13 -0,27
1,25% 986,81 125% -0,17 -0,34 985,81 125% -0,17 -0,34
1,50% 984,22 150% -0,20 -0,40 983,01 150% -0,20 -0,40
1,75% 981,63 1,75% -0,23 -0,47 980,24 1,75% -0,23 -0,47
2,00% 979,06 2,000 -0,27 -0,583 977,47 2,00% -0,27 -0,53
2,25% 976,51 2,25% -0,30 -0,60 974,72 225% -0,30 -0,59
2,50% 97396 2,50% -0,33 -0,66 97199 250% -0,33 -0,66
2,75% 971,43 2,75% -0,36 -0,72 969,27 2,75% -0,36 -0,72
3,00% 96891 3,000 -0,39 -0,78 966,56 3,000 -0,39 -0,78
3,25% 966,40 3,25% -0,42 -0,85 963,87 325% -042 -0,84
3,50% 96391 350% -045 -091 961,19 350% -045 -091
3,75% 961,43 3,75% -048 -0,97 95852 3,75% -0,48 -0,97
4,00% 958,96 4,00 -0,52 -1,03 955,87 4,000 -0,51 -1,03
4,25% 956,50 4,25% -0,55 -1,09 953,24 425% -0,54 -1,09
4,50% 954,06 450% -0,58 -1,15 950,61 450% -0,57 -1,15
4,75% 951,62 4,75% -060 -1,21 948,00 4,75% -0,60 -1,20
5,00% 949,20 5,00% -0,63 -1,27 945,40 5,000 -0,63 -1,26
5,25% 946,79 525% -0,66 -1,33 942,82 525% -0,66 -1,32
5,50% 944,40 550% -0,69 -1,38 940,25 550% -0,69 -1,38
5,75% 942,01 575% -0,72 -1,44 937,69 575% -0,72 -1,44
6,00% 939,64 6,000 -0,75 -1,50 935,15 6,00% -0,75 -1,49
6,25% 937,28 6,25% -0,78 -1,56 932,62 6,25% -0,77 -1,55
6,50% 93493 6,50% -081 -1,61 930,10 6,50% -0,80 -1,60
6,75% 932,59 6,75% -0,83 -1,67 92759 6,75% -0,83 -1,66
7,00% 930,26 7,000 -0,86 -1,72 925,10 7,00 -0,86 -1,71
7,25% 92794 7,25% -089 -1,78 92262 7,25% -0,88 -1,77
7,50% 92564 750% -092 -1,83 920,15 750% -091 -1,82
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE EUROS NOMINALES 1.000.- BASE 365

PLAZOS SUPERIORES AL ANO

480 DIAS DIAS 540 DIAS DIAS
TIPO
NOMINAL PRECIO T.LR PRECIO TR
TAE +5 +10 TAE +5 +8
0,50% 993,46 050% -0,07 -0,14 99265 050% -0,07 -0,11
0,75% 990,22 0,75% -0,10 -0,20 989,01 0,75% -0,10 -0,16
1,00% 987,00 1,00% -0,13 -0,27 98539 1,00 -0,13 -0,21
1,25% 983,80 125% -0,17 -0,33 981,79 125% -0,17 -0,27
1,50% 980,61 150% -0,20 -0,40 978,21 150% -0,20 -0,32
1,75% 977,44 175% -0,23 -0,46 97466 1,75% -0,23 -0,37
2,00% 97429 2,000 -0,26 -0,53 971,13 2,00 -0,26 -0,42
2,25% 971,16 2,25% -0,30 -0,59 967,62 225% -0,29 -0,47
2,50% 968,05 2,50% -0,33 -0,65 964,13 250% -0,33 -0,52
2,75% 96495 2,75% -0,36 -0,72 960,66 2,75% -0,36 -0,57
3,00% 961,87 3,000 -0,39 -0,78 957,21 3,000 -0,39 -0,62
3,25% 958,81 325% -0,42 -0,84 953,78 325% -042 -0,67
3,50% 955,77 350% -0,45 -0,90 950,38 350% -045 -0,72
3,75% 952,74 3,75% -0,48 -0,96 946,99 3,75% -0,48 -0,76
4,00% 949,73 4,00 -0,51 -1,02 943,63 4,000 -0,51 -0,81
4,25% 946,74 4,25% -054 -1,08 940,28 425% -0,54 -0,86
4,50% 943,76 450% -0,57 -1,14 936,95 450% -0,56 -0,90
4,75% 940,80 4,75% -0,60 -1,20 93365 4,75% -0,59 -0,95
5,00% 937,85 5,00 -0,63 -1,25 930,36 5,00 -0,62 -0,99
5,25% 93492 525% -066 -1,31 927,09 525% -0,65 -1,04
5,50% 932,01 550% -0,68 -1,37 923,84 550% -0,68 -1,08
5,75% 929,12 575% -0,71 -1,42 920,62 575% -0,70 -1,13
6,00% 926,23 6,00 -0,74 -1,48 917,41 6,00 -0,73 -1,17
6,25% 92337 6,25% -0,77 -1,53 914,21 6,25% -0,76 -1,21
6,50% 920,52 6,50% -0,79 -1,59 911,04 6,50% -0,79 -1,26
6,75% 917,69 6,75% -0,82 -1,64 907,89 6,75% -0,81 -1,30
7,00% 914,87 7,000 -0,85 -1,69 904,75 7,000 -0,84 -1,34
7,25% 912,06 7,25% -087 -1,75 901,63 7,25% -0,86 -1,38
7,50% 909,28 7,50% -090 -1,80 89853 750% -0,89 -1,42
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Se muestra a continuacion mediante un ejemploesuel empleo de dicha tabla. En
la misma, aparece reflejado el precio del pagark@@0,- euros de valor nominal y el
tipo de interés efectivo en funcion del tipo dergs nominal y de los distintos plazos:

Un inversor desea comprar un pagaré de 1.000,s @oroun vencimiento a 90 dias.
Bilbao Hipotecaria ha establecido un tipo nomirellld50% para los pagarés a 90
dias.

En la columna "90" buscamos la fila correspondiahte50% de la columna "Tipo
Nominal" y de esta forma obtendremos que el efectera de 996,31 euros.

La rentabilidad anual equivalente al nominal dBD% a 90 dias, sera del 1,51%
gue encontraremos en la siguiente columna a legbelrte efectivo a desembolsar.

El mismo inversor desea comprar un pagaré de 1.860f)s con un vencimiento a
95 dias. Bilbao Hipotecaria ha establecido un tipaminal del 1,50% para los
pagarés a 95 dias.

En la columna "90" buscamos la fila correspondiahte50% de la columna "Tipo
Nominal". En la columna "Precio" aparecen 996 &bg como valor efectivo al
que tendremos que restar 0,20 euros que en esaiignaparece en la columna
"+5", a la derecha de la columna "TIR/TAE". Deagstrma obtendremos que el
efectivo para 95 dias es 996,11 euros (996,31 eudq20 euros).

El mismo inversor desea comprar un pagaré de 1.860f)s con un vencimiento a
100 dias. Bilbao Hipotecaria ha establecido untipminal del 1,50% para los
pagarés a 100 dias.

En la columna "90" buscamos la fila correspondiahte50% de la columna "Tipo
Nominal". En la columna "Precio" aparecen 996,3b&weomo valor efectivo al
que tendremos que restar 0,41 euros que en esaiig@mparece en la columna
"+10", a la derecha de la columna "+5". De estm#oobtendremos que el efectivo
para 100 dias es 995,90 euros (996,31 euros -eQré%).
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5.4. Colocacion y Aseguramiento

5.4.1. Entidades coordinadoras y participantes en la eciéa

La colocacion sera realizada por Bilbao Hipotecenia la colaboracion de
Seguros Bilbao, a través de sus oficinas comesciale

5.4.2. Agentes de pago y Entidades depositarias

El servicio financiero de esta emision sera atemdixtlusivamente por Bilbao
Hipotecaria.

5.4.3. Entidades Aseguradoras y procedimiento.

No aplicable

5.4.4. Fecha del Acuerdo de aseguramiento.

No aplicable.

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION

6.1. Indicacion de si los valores ofertados son o sebfgto de una solicitud de admisién
a cotizacion.

La Junta General Extraordinaria de la Sociedad &miso adopto ningin acuerdo
respecto a la solicitud de admision a cotizaciorste programa de pagarés en
ningun mercado organizado, como el mercado AlAEa similar.

Por ello, no esta previsto solicitar la admisiG@otzacion de este programa en
ninguiin mercado.

6.2. Todos los mercados regulados en los que esténiddswa a cotizacion valores de
la misma clase.

Ninguno.

6.3. Nombre y direccién de las Entidades que tienen comigo para actuar como
intermediarios.

No aplicable.
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7. INFORMACION ADICIONAL
7.1. Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable.

7.2. Informacién de la nota de valores revisada poAleditores

No aplicable.

7.3. Otras informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.4. Vigencia de las informaciones aportadas por tescero

No aplicable.

7.5. Ratings

El presente Programa de Pagarés de Empresa ndohevsiluado por entidad
calificadora alguna ni esta previsto solicitar galeacion.

La Sociedad emisora, Bilbao Hipotecaria, S.A., E.Rampoco ha sido evaluada
por entidad calificadora alguna ni esta previstzisar su evaluacion

Getxo, a 9 de junio de 2.009

Fdo : Carlos Luzarraga Vilalta
Consejero
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