BANCO

Guipuzcoano

San Sebastidn, 7 de Enero e 2004

Asunto: Valoracién Contrato Finaneicro vinculado a la aceidn de Telefnica. 5.5

Muy Sres. miios:

A continuacion resumimos la descripcién del rendimiento que se entregurd a los
clientes que han suscrito el Contrato Financiero vinculado a la accidn de Telzldnica,
S.A., registrado cn la CNMV el 26 de Woviembre de 2003, con el nimero de registro
4.978.

Descripcién rendimiento Contrato Financiero Vinculado a la aceion de Telefonica, S.A.

El rendimiento total méaximo no garantizado serd igual al 9% (7,64% TIR), vy puede
desglosarse cn 2 partes: a) La correspondiente a la prima recibida por la venta de
opciones put (europea) sobre Ja accién de Telefénica, 5.A.; y b) 1a correspond; =nte a la
reinversion del principal. '

En e] Contrato Financiero, el cliente implicitamente vende opciones Put con
vencimicnto 14 de Pebrero de 2005, por lag cuales obtienc una prima que forrna parte
del rendimiento total a percibir. La valoracidn de la opecidn se-realiza aplicando la
metodologia de Black&Scholes, adaptada a opciones put europeas con barrera
DowndzIn, prictica estdndar en el mercado. Para ello, los parimetras que se 1 enen en
cuenta son:

Nominal Opceién: igual al nominal inicial del contrato, es decir 6.000.000.00 EVJR.
Precio spot de la aceién: 11,51 EUR. Determinado por el Agente de Céleulo como
media aritmética de los precios medios ponderados durante los dfas 15, 16 y 17 de
Diciembre de 2003.

Precio de cjercicio de las opciones: igval al 100 % decl precio spot, csto es, 11,51 EUR.

Precio barrera knock-in: igual a 9,208 EUR (80% sobre el precio de ejercicia).

Volatilidad de la accién: igual a un 20,601 %
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Dividendos estimados para la accion a lo Jarge de la vida de las opciones: 3,7 5%.

Tipos de interés de mercado: 2,301% para el plazo de vida de las opciones.
Fecha Contrato Opcion: 29 de Octubre de 2003.
Fecha Valor Opcién: 17 de Diciembre de 2003 (s fija el strike)

Vencimiento opcion: 14 de Febrero de 2005

Fecha de vencimiento del contrato: 18 de Febrero de 2005
Fecha valor de pago del rendimiento: 18 de Febrero de 2003

La contiibucién de esta prima al rendimiento total se estima en, aproXimadamiente un
7.97% en valor presenic sobre ¢l strike y sobrc el spot.

La prima capitalizada cn la fecha de pago del rendimiento (al venciraiento) al G.77% se
convierte en un 8,04%.

Por tanto, la contribucidn al rendimiento por reinversién del principal se gslima por
difcrencia en un 0,96%.

Atentamente,

Fdo.- Taaki Azaola Onaindia
Subdirector General Area Financiera de
BANCO GUIPUZCOANO, 5.A.
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