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MANIFIESTA

Que el contenido del CD adjunto se corresponde con el Folleto Informativo presentado
en la Comision Nacional del Mercado de Valores e inscrito en sus Registros Oficiales el
dia 25 de noviembre de 2011.

Que se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores a la difusion del CD en
su web.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos se expide la presente certificacion en
Madrid a 25 de noviembre de 2011.

Manuel Gonzalez Cid
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La presente Nota de Valores ha sido inscrita en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado
de Valores el 25 de noviembre de 2011 y se complementa con el Documento de Registro de Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores el
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Nacional del Mercado de Valores el 29 de julio de 2011, que se incorporan por referencia.
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La presente Emision contiene novedades respecto de lo que viene siendo habitual en otras
emisiones de valores convertibles en acciones, en particular, en lo que se refiere a la posibilidad
de que los Bonos sean parcial o totalmente convertidos en acciones en cualquiera de las fechas
de pago de intereses, ya sea porque BBVA asi lo decida discrecionalmente o porque se den
ciertos supuestos de conversion obligatoria. A este respecto, se recomienda al inversor de los
Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles la lectura detallada del Folleto, y en
particular, de los Factores de Riesgo de los Valores asi como del apartado 4.6.3 de la Nota de
Valores y del apartado relativo a los supuestos de conversion contenido en el presente
Resumen.

I. RESUMEN

Este resumen incluye los términos y condiciones esenciales de la emision (la “Emision”) de bonos
subordinados obligatoriamente convertibles - Diciembre 2011 (en adelante los “Bonos
Subordinados Obligatoriamente Convertibles” o los “Bonos”) en acciones ordinarias de nueva
emision de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”, el “Banco”, el “Emisor” o la
“Sociedad”) por un importe maximo de tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de euros
(3.475.000.000€) y de los riesgos esenciales asociados al Emisor y a los Bonos.

El presente resumen, el documento de registro de BBVA, el cual se encuentra inscrito en los
registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante “CNMV”) con
fecha 16 de junio de 2011 (el “Documento de Registro”) y la nota de valores inscrita con fecha 25
de noviembre de 2011 (la “Nota de Valores”) seran referidos conjuntamente como el “Folleto
Informativo” o el “Folleto” y se pueden consultar en la pagina web del Emisor (www.bbva.com) y
de la CNMV (www.cnmv.es).

Se hace constar expresamente que:
(i)  Este resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

(i)  Toda decision de invertir en los Bonos debe estar basada en la consideracion por parte del
inversor del Folleto en su conjunto.

(iii)  No se derivara responsabilidad civil alguna de este resumen o de la informacion contenida en
él, incluida cualquiera de sus traducciones, para cualquier persona responsable de su
contenido, a menos que el resumen resulte ser engafioso, inexacto o incoherente al ser leido
conjuntamente con las restantes partes del Folleto.

(iv) En caso de iniciarse ante un tribunal un procedimiento de reclamacién en relacion con la
informacidn contenida en el Folleto, el inversor demandante podria, en virtud de la legislacion
de los Estados miembros del Espacio Econémico Europeo, tener que hacer frente a los gastos
de la traduccion del Folleto con caracter previo al inicio de dicho procedimiento judicial.

1. FACTORES DE RIESGO

1.1. Factores de riesgo de los valores

Conversion obligatoria en acciones

En ningln caso se prevé la posibilidad de amortizacion en efectivo de los Bonos, de manera
gue al vencimiento (ordinario o anticipado) de la Emisidn, los suscriptoresunicamente
recibirdn acciones ordinarias de nueva emisién de BBVA (las “Acciones™) de acuerdo con la
Relacion de Conversion aplicable, tal y como se define en el apartado 4.6.3.b) de la Nota de
Valores y nunca el reembolso en efectivo del nominal de los Bonos, excepto en caso de que
por la conversion resultaran fracciones de Accion (en cuyo caso, dichas fracciones se
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redondearan por defecto en todo caso al nimero de Acciones entero resultante y el Emisor las
abonara en metalico al titular de los Bonos).

El suscriptor de los Bonos, en el momento de suscribirlos, no conocera el nimero de Acciones
que le corresponderan en la conversion, ni el precio que tendran las mismas, ni la fecha en que
finalmente las recibira.

Los Bonos serdn obligatoriamente convertidos, total o parcialmente, en Acciones (a) a
voluntad del Emisor, en los supuestos de conversién obligatoria total o parcial a opcion del
Emisor previstos en el apartado 4.6.3.a).3 de la Nota de Valores; (b) de forma necesaria (i) en
la fecha en que tenga lugar el supuesto de conversion obligatoria parcial previsto en el
apartado 4.6.3.a).1, es decir, el dia 30 de junio de 2012; (ii) en la Fecha de Vencimiento de la
Emision, es decir, el dia 30 de junio de 2013; vy (iii) en cualquiera de los demas supuestos de
conversion obligatoria total previstos en el apartado 4.6.3.a).2 de la Nota de Valores.

Riesgo de conversion anticipada

El suscriptor inicamente tiene opcion de conversion en la Fecha de Pago de la Remuneracion
de 30 de marzo de 2012.

El suscriptor de los Bonos, en el momento de suscribir los mismos, no podré conocer con
exactitud si, en su caso, se van a abrir periodos de conversion anticipada en el futuro
adicionales al de la Fecha de Pago de la Remuneracion de 30 de marzo de 2012, dado que la
decisién de abrir un periodo de conversion anticipada corresponde exclusivamente al Emisor.

Por ello, el suscriptor de los Bonos, a partir del 30 de marzo de 2012, no podra convertir
anticipadamente sus Bonos hasta que el Emisor decida, en su caso, la apertura de un periodo
de conversion anticipada.

Riesgo de no percepcion de la Remuneracion

Tal y como se indica a continuacién, puede darse la circunstancia de que el tenedor de los
Bonos no perciba ninguna Remuneracion o solo parte de ella en cada Fecha de Pago de la
Remuneracion (tal y como estos términos se definen en los apartados 4.6.1 y 4.7.2 de la Nota
de Valores).

En ningln caso se pagara Remuneracién cuando no exista Beneficio Distribuible (tal y como
se define en el apartado 4.6.1.d) de la Nota de Valores) o no se cumpla con las limitaciones
impuestas por la normativa de recursos propios.

Para que se produzca el pago de la Remuneracion se deberan de cumplir simultaneamente las
cuatro condiciones siguientes:

a) la existencia de Beneficio Distribuible suficiente;

b) gue no existan limitaciones impuestas por la normativa bancaria actual o futura sobre
recursos propios;

C) que el Consejo de Administracion de BBVA, a su sola discrecion, atendiendo a la
situacion de liquidez y solvencia del Emisor, no haya decidido declarar un supuesto de
“No Remuneracion”, tal y como se define en el apartado 4.6.1.b).3 de la Nota de
Valores; y

d) que el Banco de Espafia no haya exigido la cancelacion del pago de la Remuneracion
basandose en la situacion financiera y de solvencia de BBVA 0 en la de su grupo o
subgrupo consolidable, de acuerdo con la normativa aplicable.



En el caso de que no se pueda proceder al pago de la Remuneracion por no cumplirse las
anteriores condiciones, el tenedor de los Bonos no tendré derecho a reclamar el pago de la
Remuneracion ni a convertir sus Bonos.

En el caso de que sean de aplicacién de forma parcial las limitaciones impuestas segin los
apartados a), b), ¢) y d) anteriores, el Emisor podra proceder, a su sola discrecion, a pagar la
Remuneracion de forma parcial, tal y como se describe en el apartado 4.6.1.c) de la Nota de
Valores o declarar un supuesto de No Remuneracion.

Si por cualquiera de los supuestos mencionados en los apartados a), b), ¢) y d) anteriores, no
se produjera el pago total o parcial de la Remuneracion, el Emisor podra pagar dividendos a
sus acciones ordinarias o realizar cualesquiera otros repartos de cantidades dinerarias o en
especie a sus acciones ordinarias.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que los Bonos tienen la particularidad de que el Emisor no
abrird un periodo de conversion voluntaria a favor del tenedor en el supuesto de que no se
procediera al pago de la Remuneracidn ya sea de forma total o parcial.

El Beneficio Distribuible de los tres ultimos ejercicios ha sido de 2.904 millones de euros
(2010), 2.981 millones de euros (2009) y 2.835 millones de euros (2008). A efectos tedricos,
asumiendo que la emisién se hubiera realizado el 1 de enero de 2011 y que ésta se hubiera
suscrito por su importe total maximo (tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de
euros), la remuneracion total pagadera a esta Emision supondria un 7,8% del Beneficio
Distribuible del ejercicio 2010. La remuneracién total pagadera a las participaciones
preferentes no sujetas a esta operacion y a esta Emisién supondria el 12,0% del Beneficio
Distribuible del ejercicio 2010.

Caracter subordinado de los Bonos

Los Bonos se sitlan en orden de prelacion, segun lo descrito en el apartado 4.5 de la Nota de
Valores:

(i)  por detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Banco;

(i) por detrds de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores
equiparables que el Banco haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar);

(iii) en el mismo orden de prelacién (pari passu) que las deméas emisiones de obligaciones,
bonos u otros valores convertibles equiparables a los Bonos que pudiese emitir el
Banco directamente o a través de una filial con la garantia de BBVA;y

(iv) por delante de las acciones ordinarias del Banco.

A partir del momento en que se produzca uno de los supuestos de conversion previstos en el
apartado 4.6.3.a) de la Nota de Valores, y hasta la entrega efectiva de las Acciones, es decir,
hasta el momento de la asignacién de la referencia correspondiente en el registro contable de
las Acciones, los derechos de los titulares de los Bonos se situaran al mismo nivel que los de
los accionistas del Banco, por detrds de todos los acreedores comunes y subordinados del
Banco, por detrds de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores
equiparables que el Banco haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar), y por
detras de las demas emisiones de obligaciones, bonos y otros valores convertibles equiparables
a los Bonos que pudiese emitir el Banco directamente o a través de una filial con la garantia de
BBVA.



Si no fuese posible la conversion de los Bonos en Acciones en caso de producirse la
liquidacion del Emisor (mediante cualquier operacidn societaria distinta de la fusion, escision
y cesion global de activo y pasivo), una reduccién de capital social del Banco de acuerdo con
lo previsto en el articulo 418.3 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en su
redaccion vigente (la “Ley de Sociedades de Capital” o la “L.SC”), el concurso de BBVA,
voluntario o necesario, 0 por cualquier otro motivo, cualquier derecho de los titulares de los
Bonos estara limitado al importe que resulte de multiplicar la Relacion de Conversion (segln
se define en el apartado 4.6.3.b) de la Nota de Valores), por la cuota de liquidacion por accion
ordinaria del Banco que resultaria de haberse producido la conversion.

Riesgo de mercado

El precio de cotizacion de los Bonos en el Mercado Electronico de Renta Fija de la Bolsa de
Madrid podra evolucionar favorable o desfavorablemente en funcion de las condiciones del
mercado, pudiendo llegar a situarse eventualmente en niveles inferiores a su valor nominal, de
manera que el inversor que quisiera vender sus Bonos podria sufrir pérdidas.

Posibilidad de descensos en la cotizacion de las acciones

El precio de cotizacion de la accién de BBVA, como el de cualquier valor de renta variable
cotizado en Bolsa, es susceptible de descender por factores diversos, tales como la evolucion
de los resultados del Banco, los cambios en las recomendaciones de los analistas o los cambios
en las condiciones de los mercados financieros.

El nimero de Acciones que recibiran los titulares de los Bonos variara en funcion de la media
aritmética de los precios de cierre correspondientes a los cinco dias de cotizacion que sirven
de referencia para determinar el Precio de Conversion, segun se define en el apartado 4.6.3.b)
de la Nota de Valores. Los inversores podrian sufrir una pérdida sobre el nominal invertido:

(i) Si el Precio de Conversién fuese superior al precio de cotizacion de las Acciones en el
momento de entrega efectiva de las mismas, ya que el Emisor tiene un plazo méaximo de
30 dias desde la Fecha de Conversidn para proceder a realizar el aumento de capital
necesario y para solicitar la admision a cotizacién de las Acciones.

(i) Si la media aritmética de los precios de cierre correspondientes a los cinco dias de
cotizacion que sirven de referencia para determinar el Precio de Conversion, segln se
define en el apartado 4.6.3.b) de la Nota de Valores fuese inferior a 3,50 euros, ya que en
ese supuesto se convertiria a 3,50 euros, por ser éste el precio minimo de conversion,
siempre y cuando, en el momento de entrega efectiva de las Acciones, su precio de
cotizacion fuere inferior a 3,50 euros.

Ausencia de derechos de suscripcion preferente

Los titulares de los Bonos no tendran derecho de suscripcion preferente respecto de los
sucesivos aumentos de capital o futuras emisiones de obligaciones convertibles que realice el
Emisor.

Riesgo de liquidez

La admision a negociacion de los Bonos en el Mercado Electronico de Renta Fija de la Bolsa
de Madrid no garantiza de por si el desarrollo de un mercado secundario liquido sobre los
Bonos, lo que puede dificultar su venta por aquellos inversores que quieran desinvertir en los
Bonos en un momento determinado.



1.2

No obstante, BBVA ha firmado un contrato de liquidez con Banco Popular Espafiol, S.A. de
fecha 24 de noviembre de 2011 por el que éste Gltimo se compromete a dar liquidez a los
Bonos mediante la cotizacion de precios de compra y venta por un maximo diario de 7
millones de euros, y hasta un nimero maximo de Bonos que representen el 10% del importe
total vivo de la Emision en cada momento. Las caracteristicas del contrato de liquidez se
detallan en el apartado 6.3 de la Nota de Valores.

Sin perjuicio de lo anterior, la reduccion del importe vivo de la Emision como consecuencia de
las posibles conversiones parciales a lo largo de la vida de la misma podria reducir la liquidez
de la Emision.

Respecto a las Participaciones Preferentes a Recomprar (segin se definen en el apartado 2
“Descripcion de la Emisién”, del presente Resumen,) debe tenerse en cuenta que existe la
posibilidad de que las 6rdenes de venta y de compra de las mismas se crucen a precios por
debajo de su valor nominal, posibilidad que podria verse aumentada por la merma de liquidez
gue pudieran sufrir aquellas Participaciones Preferentes a Recomprar que pudieran quedar en
circulacion tras la Oferta de Compra (segun se define en el apartado 2 “Descripcién de la
Emision”, del presente Resumen,) si esta fuera significativamente aceptada, aunque los
contratos de liquidez de cada una de las emisiones de Participaciones Preferentes a Recomprar
se mantendran en los mismos términos que en la actualidad.

Irrevocabilidad de las 6rdenes de suscripcién

Las ordenes de suscripcion de los Bonos tendran caracter irrevocable, salvo (i) cuando se
publique un suplemento al presente Folleto, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del
articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision
a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o
suscripcién y del folleto exigible a tales efectos (el “Real Decreto 1310/2005”), en cuyo caso
los inversores podran revocar las oOrdenes de suscripcion durante los dos dias habiles
siguientes a la fecha de publicacién del suplemento y (ii) en el supuesto de que por cualquier
causa la Oferta de Compra de las Participaciones Preferentes a Recomprar no se realice, en
cuyo caso, la correspondiente 6rden de suscripcion de los Bonos afectada quedarad
automaticamente revocada.

Factores de riesgo del Emisor

Los factores de riesgo del Emisor se encuentran recogidos en el Documento de Registro de
BBVA, verificado e inscrito en los registros oficiales de la CNMV con fecha 16 de junio de
2011 que se puede consultar en la pagina web del Emisor (www.bbva.com) y de la CNMV
(www.cnmv.es). A continuacion se enumeran los epigrafes correspondientes a dichos factores
de riesgo:

(i) Riesgo de crédito o contrapartida (que incluyen el riesgo con sector inmobiliario y
construccién en Espafia).

(if) Riesgo de mercado.

a) Riesgo estructural de tipo de intereés.
b) Riesgo estructural de tipo de cambio.
¢) Riesgo estructural de renta variable.

(iii) Riesgos de liguidez.
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(iv) Riesgos operacionales, en particular:

a)

b)

Riesgos relacionados con los negocios y la actividad general del Grupo BBVA

1. Los riesgos relativos a la calidad crediticia de los prestatarios y a las
condiciones econdémicas generales son inherentes al negocio del Grupo BBVA.
Un importante porcentaje de sus clientes es especialmente sensible al desarrollo
adverso de la economia.

2. Dado que la cartera de créditos del Grupo BBVA est& concentrada en Espafia,
los cambios adversos que afecten a la economia espafiola podrian resultar
perjudiciales para la solvencia financiera del Grupo.

3. Laexposicion al mercado inmobiliario hace que el Grupo BBVA sea vulnerable
a las variaciones que pueda sufrir este mercado.

4. El elevado endeudamiento de los hogares y las empresas espafioles podria
afectar adversamente la calidad de los activos y a los futuros ingresos del Grupo
BBVA.

5. La situacion econdémica actual puede tener como consecuencia el
empeoramiento de las condiciones de financiacion del Grupo BBVA.

6. La mayor competencia en los paises donde opera el Grupo BBVA podria
afectar negativamente a sus perspectivas de crecimiento y operaciones.

7. Lavolatilidad en los tipos de interés puede afectar negativamente al margen de
intermediacion del Grupo BBVA y aumentar su morosidad.

8. Las fluctuaciones de tipo de cambio pueden afectar negativamente a los
beneficios del Grupo BBVA 'y al valor de sus activos.

9. El Grupo BBVA puede quedar sujeto a margenes de solvencia mas estrictos y a
nuevas restricciones sobre sus operaciones y negocios

Riesgos relacionados con los negocios y la actividad de determinadas areas de
negocio del Grupo BBVA.

1. Riesgo soberano de la UE

2. Meéxico es un mercado importante para el Grupo BBVA y por lo tanto, un
empeoramiento de su situacion econémica y/o politica podria afectar
negativamente.

3. El crecimiento, la calidad de los activos y la rentabilidad de las filiales del
Grupo BBVA en Latinoamérica pueden verse afectados de manera adversa por
las condiciones politicas y macroeconémicas en sus respectivos paises.

4. Las economias latinoamericanas pueden verse directa y negativamente
afectadas por las situaciones econémicas y de mercado adversos producidos en
otros paises.



5. Los cambios regulatorios en los paises de América Latina en los que se opera
pueden tener un efecto material en el negocio, la situacion financiera y
resultados del Grupo BBVA.

6. EIl crecimiento estratégico del Grupo BBVA en Asia le expone a un mayor
riesgo regulatorio, econémico y geopolitico en los mercados emergentes de la
region, particularmente en China.

7. La expansion del Grupo BBVA en Estados Unidos en los Ultimos afios ha
incrementado su exposicion a dicho mercado.

8. El Grupo BBVA podra incurrir en pérdidas no previstas en relacion con la
adquisicion de Garanti.

9. Teniendo en cuenta que Garanti opera primordialmente en Turquia, la evolucion
de la economia y de los mercados en Turquia podrian afectar negativamente a
Garanti, al valor de sus acciones y por ello al Grupo BBVA.

10. El Grupo BBVA esta expuesto a posibles cambios politicos y normativos en
Turquia y a riesgos de tipo de cambio y de valoracion de deuda soberana turca.

2. DESCRIPCION DE LA EMISION

El importe total de la Emision es de tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de euros
(3.475.000.000¢€), dividido en treinta y cuatro millones setecientos cincuenta mil (34.750.000) Bonos
Subordinados Obligatoriamente Convertibles, de una Gnica serie y clase, que estaran representados
mediante anotaciones en cuenta, de cien euros (100€) de valor nominal unitario y que cotizaran en el
Mercado Electréonico de Renta Fija de la Bolsa de Valores de Madrid.

La Emision ira dirigida exclusivamente a los titulares de las participaciones preferentes de las series
A, B, C y D emitidas por BBVA Capital Finance, S.A. Unipersonal y de la serie F emitida por
BBVA International Limited, y garantizadas todas ellas por BBVA, que acepten la oferta de compra
(la “Oferta de Compra”) de dichas participaciones preferentes de las que son titulares (las
“Participaciones Preferentes a Recomprar”) que formula BBVA, garante de las mismas, por el
100% de su valor nominal o efectivo (en adelante, los “Destinatarios”). De esta forma, los
Destinatarios, en el supuesto de aceptar la Oferta de Compra, se comprometen asimismo de forma
incondicional e irrevocable a suscribir un importe de Bonos Subordinados Obligatoriamente
Convertibles equivalente al importe nominal o efectivo total de las Participaciones Preferentes a
Recomprar de las que sean titulares.

La Emision tiene por finalidad fortalecer los recursos propios del Grupo BBVA, dado que los Bonos
son un instrumento con mayor subordinacion y convertible en acciones, adaptados a nuevos criterios
de elegibilidad relativos a solvencia.

Caracteristicas esenciales de la Emisién:

Emisor: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Destinatarios de la Emision:  Titulares de las Participaciones Preferentes a Recomprar que
acepten la Oferta de Compra de BBVA.

Perfil del inversor: BBVA ha calificado este producto como complejo y de
riesgo alto.
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Importe total de la Emision:

Valor nominal:
Precio de emision:

Fecha de emision y
desembolso:

Fecha de Vencimiento:

Sistema de colocacién:

Entidad Colocadora:
Banco Agente:
Importe de las 6rdenes de

suscripcion:

Forma de representacion:

Periodo de suscripcion:

Tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de euros
(3.475.000.000€).

Cien euros (100€).
Cien euros (100€) (emision a la par, sin prima ni descuento).

Se efectuara un Unico desembolso el dia 30 de diciembre de
2011 (la “Fecha de Desembolso”).

A este respecto, en dicha fecha, y con anterioridad a las
14.00 horas, BBVA adquirird a cada Destinatario que haya
aceptado la Oferta de Compra sus Participaciones Preferentes
a Recomprar. Los Destinatarios que hayan aceptado la Oferta
de Compra, destinaran el importe correspondiente al precio
de compra de dichas Participaciones Preferentes a Recomprar
a la suscripcion y desembolso de los Bonos.

30 de junio de 2013.

Existird un Unico tramo, que se ira asignando a cada
Destinatario que acepte la Oferta de Compra. La suscripcion
de los Bonos se realizara, de lunes a viernes, en horario de
oficina, en cualquiera de las oficinas de BBVA. Los clientes
gue tuvieran depositadas las Participaciones Preferentes a
Recomprar en BBVA, podran tramitar las 6rdenes por
teléfono, a través del servicio telefonico de gestores remotos
(quedando excluidos expresamente, a efectos de tramitacion
de ordenes, los canales telefonicos “Linea BBVA” y “Bolsa
Directa BBVA™).

Los Destinatarios que tengan depositados sus titulos en otra
entidad participante en Iberclear que no sea BBVA, deberan
de seguir el procedimiento que dichas entidades tengan
habilitado al efecto. Asimismo, las 6rdenes podran ser
igualmente cursadas telefénicamente a través de aquellas
entidades participantes en Iberclear que estén dispuestas a
aceptar 6rdenes por esta via y garanticen el cumplimiento de
la normativa de valores y contratacion a distancia vigente.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Conforme a los términos de la Oferta de Compra, el importe
de la orden de suscripcion de cada Destinatario sera
necesariamente igual al importe nominal o efectivo del total
de las Participaciones Preferentes a Recomprar de las que sea
titular.

Los Bonos estaran representados en anotaciones en cuenta.

Desde el 29 de noviembre de 2011 hasta el 20 de diciembre
de 2011, salvo cierre anticipado por suscripcion total de la
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Remuneracion:

Fecha de Pago de la
Remuneracion:

Supuestos de conversidn:

Emision. Se prevé expresamente la posibilidad de
suscripcién incompleta de la Emision. El cierre anticipado de
la suscripcion no conllevard un adelanto de la Fecha de
Desembolso.

Siempre que se den todas las condiciones para que se
produzca el pago de la Remuneracion, segin el apartado
4.6.1 de la Nota de Valores, ésta sera del 6,5% nominal anual
sobre el nominal de los Bonos desde la Fecha de
Desembolso, incluida, hasta la Fecha de Vencimiento,
excluida, sin perjuicio de las posibles conversiones
anticipadas de los Bonos.

La percepcion de la Remuneracidn requerira que se cumplan
simultdneamente las cuatro condiciones siguientes:

(i) la obtencion de Beneficio Distribuible suficiente para
hacer frente al pago de la Remuneracion y a otras
emisiones de valores convertibles equiparables a los
Bonos, una vez deducida la remuneracion de las
participaciones preferentes, acciones preferentes y
valores equiparables emitidos por BBVA o0 garantizados
por BBVA,;

(i) que no existan limitaciones impuestas por la normativa
espafiola o europea de recursos propios actual o futura
gue resulte de aplicacion;

(iii) que el Consejo de Administracion de BBVA no haya
decidido, a su sola discrecién, declarar un supuesto de
No Remuneracién atendiendo a la situacion de liquidez
y solvencia del Emisor; y

(iv) que el Banco de Espafia no haya exigido la cancelacion
del pago de la Remuneracion basandose en la situacion
financiera y de solvencia de BBVA o en la de su grupo o
subgrupo consolidable, de acuerdo con la normativa
aplicable.

La Remuneracion se pagara trimestralmente los dias 30 de
marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de
cada afio (cada una “Fecha de Pago”) hasta la completa
conversién de la Emision, salvo que concurran alguno de los
supuestos recogidos en el apartado 4.6.1.b) (Limitaciones al
pago de la Remuneracién) de la Nota de Valores. El primer
pago del cupdn seré el 30 de marzo de 2012.

Los Bonos se convertirdn obligatoriamente en acciones
ordinarias de nueva emision de BBVA en cualquiera de los
siguientes supuestos:

1. Conversion obligatoria parcial:

El 30 de junio de 2012 se convertiran obligatoriamente
en Acciones el 50% del valor nominal de los Bonos en

12



circulacién en dicha fecha.

Conversion obligatoria total:

(i)
(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

en la Fecha de Vencimiento;

si el Emisor adopta cualquier medida societaria
(distinta de la fusidn, escision y cesién global de
activos y pasivos) tendente a su disolucién vy
liquidacién, voluntaria o involuntaria;

si el Emisor adopta cualquier medida que tenga
como consecuencia la aprobacién de una
reduccion de su capital social de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 418.3 de la LSC;

si el Emisor es declarado en concurso 0 se
acuerda su intervencion o la sustitucion total y
completa de sus o6rganos de administracion o
direccion por el Banco de Espafia;

si el grupo consolidable de BBVA presenta una
ratio de capital ordinario inferior al 7% calculada
de acuerdo a la definicion usada en el test de
estrés de la European Banking Authority (la
“EBA’) cuyos resultados fueron publicados el 15
de julio de 2011. ElI Emisor podra acordar la
conversion de los Bonos sobre la base de una
evaluacion de la situacion financiera y de
solvencia del Banco, previa consulta con el Banco
de Espafia aun no habiéndose producido la ruptura
de dicha ratio y cuando considere probable a corto
plazo dicha ruptura.

Este supuesto de conversién  obligatoria
permanecerd vigente mientras no se revierta o
cancele (i) la decisién tomada por los Jefes de
Estado de los Paises de la Zona Euro en la Cumbre
sobre el Euro del 26 de octubre de 2011 y/o (ii) las
recomendaciones que publique la EBA al respecto.
En ese caso, y siempre que ello ocurra con
anterioridad a la Fecha de Desembolso, BBVA
comunicara mediante un suplemento al Folleto, la
idoneidad de mantener la aplicacion del presente
supuesto de conversion, o, en su caso, de
establecer los nuevos términos que correspondan
para la aplicacion del mismo.

si el Emisor, o su grupo o subgrupo consolidable,
presentan una ratio de capital predominante,
inferior al 5,125%, calculada con arreglo a la
circular 3/2008 o cualquier otra normativa de
recursos propios aplicable en cada momento al
Emisor.
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En caso de que se apruebe una ratio minima
distinta a la anterior, BBVA lo hard publico
mediante hecho relevante remitido a la CNMV, vy,
en su caso, mediante un suplemento al Folleto,
informando sobre la nueva ratio que daria lugar, en
su caso, al supuesto de conversion obligatoria total
de los Bonos;

(vii)  si, disponiendo de una ratio de recursos propios
basicos (Tier 1 capital ratio) inferior al 6%,
calculado segun la Circular 3/2008, o cualquier
otra normativa espafiola de recursos propios
aplicable en cada momento, el Emisor, 0 su grupo
0 subgrupo consolidable presentan pérdidas
contables significativas. Se entendera que existen
“pérdidas contables significativas” cuando las
pérdidas acumuladas en el conjunto de los ultimos
cuatro trimestres cerrados hayan reducido el
capital y las reservas previas del Emisor, 0 su
grupo o subgrupo consolidable un tercio; y

(viii) si el Banco de Espafa (i) determina que la
conversion del Bono es necesaria para mejorar la
situacion financiera y de solvencia del Banco con
el objeto de evitar su insolvencia y/o (ii) si Banco
de Espafia determina que el Banco necesita apoyo
publico para evitar la insolvencia, concurso o la
incapacidad de hacer frente a cantidades
significativas de deuda del Banco u (iii) otras
circunstancias similares.

Conversion obligatoria total o parcial a opcion del
Emisor:

En cualquier Fecha de Pago de la Remuneracion,
incluyendo el 30 de marzo de 2012, el Emisor, a su sola
discrecién, podra decidir convertir obligatoriamente la
totalidad o parte de los Bonos, siendo la conversion
obligatoria para todos los tenedores de los Bonos.

En el supuesto de conversion parcial, la conversién se
realizard mediante la reduccion del valor nominal de la
totalidad de los Bonos en circulacion en ese momento en
el porcentaje fijado por el Emisor para la conversion
parcial.

Conversion voluntaria a opcion de los tenedores de
los Bonos:

En la Fecha de Pago de la Remuneracion
correspondiente al 30 de marzo de 2012 los tenedores de
los Bonos podran optar por convertir la totalidad de sus
Bonos de forma voluntaria, no siendo posible la
conversion de una parte de los Bonos de los que sean
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Relacion de Conversion:

titulares.

La fecha en la cual se produzca la conversion de los Bonos
en Acciones serd aquella definida segun el apartado 4.6.3.c)
(Procedimientos de conversién) de la Nota de Valores.

La Relacion de Conversion sera el cociente entre el nominal
de los Bonos y el Precio de Conversion, siendo el Precio de
Conversion el que se determine en funcidén de los siguientes
supuestos de conversion:

(i)  Conversion obligatoria parcial el 30 de junio de 2012:
La media aritmética de los precios de cierre de la
accion de BBVA en el Sistema de Interconexion
Bursétil de las Bolsas de Valores correspondiente a los
cinco dias de cotizacion anteriores al 30 de junio de
2012.

(i)  Conversién obligatoria total en la Fecha de
Vencimiento: La media aritmética de los precios de
cierre de la accion de BBVA en el Sistema de
Interconexiéon Bursatil de las Bolsas de Valores
correspondiente a los cinco dias de cotizacion
anteriores a la Fecha de Vencimiento.

(iii) En_cualquier otro caso de conversion obligatoria
distinto de los descritos en los epigrafes (i) y (ii): La
media aritmética de los precios de cierre de la accion
de BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil de
las Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias
de cotizacion anteriores al dia en que se produzca el
supuesto de conversion obligatoria correspondiente.

(iv) Conversion obligatoria a opcidn del Emisor: La media
aritmética de los precios de cierre de la accion de
BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil de las
Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias de
cotizacién anteriores a la Fecha de Pago de la
Remuneracion correspondiente.

(v)  Conversion Voluntaria a opcion de los tenedores de los
Bonos: La media aritmética de los precios de cierre de
la accion de BBVA en el Sistema de Interconexion
Bursétil de las Bolsas de Valores correspondiente a los
cinco dias de cotizacién anteriores al 30 de marzo de
2012.

Si las medias aritméticas descritas anteriormente (las
“Medias Aritméticas”) fuesen iguales o inferiores a 3,50
euros, el Precio de Conversion serd de 3,50 euros por accion.
Asimismo, si las Medias Aritméticas fuesen iguales o
superiores a 50 euros, el Precio de Conversion sera el mayor
entre (i) 50 euros y (ii) la Media Aritmética resultante
multiplicada por 0,75.
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Régimen fiscal:

Admision a negociacion y
liquidez:

Orden de prelacion:

Computo como recursos
propios basicos:

Rating:

Se incluye en el apartado 4.16 de la Nota de Valores una
descripcion del régimen fiscal de los Bonos.

Aunque ello no supone garantia de una liquidez rapida y
fluida, los Bonos cotizardn en el Mercado Electrénico de
Renta Fija de la Bolsa de Madrid.

Adicionalmente, se ha suscrito un contrato de liquidez con
Banco Popular Espafiol, S.A., por el que éste se compromete
a dar liquidez a los Bonos mediante la cotizacion de precios
de compra y venta por un maximo diario de 7 millones de
euros, y hasta un nimero maximo de Bonos que representen
el 10% del importe total vivo de la Emision en cada
momento.

Los Bonos se situaran, en orden de prelacion:

(i) por detrds de todos los acreedores comunes Yy
subordinados del Banco;

(ii) por detras de las participaciones preferentes, acciones
preferentes y valores equiparables que el Banco haya
emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar);

(iii) en el mismo orden de prelacion (pari passu) que las
demas emisiones de obligaciones, bonos u otros valores
convertibles equiparables a los Bonos que pudiese emitir
el Banco directamente o a través de una filial con la
garantia de BBVA;y

(iv) por delante de las acciones ordinarias de BBVA.

BBVA ha solicitado al Banco de Espafia la calificacion de
estos Bonos como recursos propios basicos del Grupo
BBVA.

BBVA no ha solicitado a ninguna entidad calificadora una
evaluacion del riesgo de la Emision.

A la fecha de registro de la presente Nota de Valores el
Emisor tiene asignadas las siguientes calificaciones:

Corto Largo Fecha Perspectiva
Ultima
revision

Moody’s P-1 Aa3 Octubre Negativa
2011

Standard  A-1+ AA- Octubre Negativa
& Poor’s 2010
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Informes de Valoracion:

3.

FITCH F-1 A+ Octubre Negativa
2011

BBVA ha solicitado y obtenido sendos informes de
valoracion sobre los Bonos Subordinados Obligatoriamente
Convertibles de los expertos independientes
PriceWaterhouseCoopers Auditores, S.L. (“PWC”) y KPMG
Auditores, S.L. (“KPMG”) ambos emitidos con fecha 23 de
noviembre de 2011, y que se adjuntan a la Nota de Valores
COMO anexos.

Segun el informe de PWC, en base al anlisis realizado y
detallado en el mismo, consideran que un cupén del 6,5%
(con un spread implicito en el bono de aproximadamente 480
puntos basicos) se encuentra dentro de un rango razonable
para una emisién de tipo mayorista.

Asimismo, en el informe de KPMG se indica que en funcion
de las conclusiones obtenidas, dadas las caracteristicas de la
emision y las condiciones de mercado en la fecha de
realizacion de dicho informe, consideran en su valoracion
que el spread de riesgo de crédito de BBVA se situaria en un
rango comprendido entre 300 y 400 puntos basicos, lo que
determinaria que un precio razonable del bono a la fecha de
valoracion estaria comprendido entre 98,54% y 99,52%.

DESCRIPCION DEL EMISOR

El Emisor es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., sociedad con domicilio social en la plaza de
San Nicolas, 4, 48005, Bilbao. BBVA esta constituido bajo la forma juridica de sociedad anénima,
por lo que le es de aplicacion la legislacion correspondiente, asi como la normativa sobre Entidades
de Crédito y del Mercado de Valores por las caracteristicas de su actividad.

La informacion financiera que se presenta a continuacion debe leerse conjuntamente con los estados
financieros consolidados e individuales de BBVA que se incluyen en el Documento de Registro
inscrito en la CNMV el 16 de junio de 2011:

a) Estados Financieros Consolidados de 2010, 2009 y 2008 (auditados)

BALANCES CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010, 2009 Y 2008

Millones de euros

ACTIVO 2010 2009 (*) 2008 (*)
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 19.981 16.344 14.659
CARTERA DE NEGOCIACION 63.283 69.733 73.299
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON

CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS 2.774 2.337 1.754
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 56.456 63.521 47.780
INVERSIONES CREDITICIAS 364.707 346.117 369.494
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 9.946 5.437 5.282
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AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 40 - -
DERIVADOS DE COBERTURA 3.563 3.595 3.833
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 1.529 1.050 444
PARTICIPACIONES 4.547 2.922 1.467
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - - -
ACTIVOS POR REASEGUROS 28 29 29
ACTIVO MATERIAL 6.701 6.507 6.908
ACTIVO INTANGIBLE 8.007 7.248 8.439
ACTIVOS FISCALES 6.649 6.273 6.484
RESTO DE ACTIVOS 4.527 3.952 2.778
TOTAL ACTIVO 552.738 535.065 542.650

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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BALANCES CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010, 2009 Y 2008
(continuacién)

Millones de euros

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2010 2009 (*) 2008 (*)
CARTERA DE NEGOCIACION 37.212 32.830 43.009
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS
EN PERDIDAS Y GANANCIAS 1.607 1.367 1.033
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 453.164 447.936 450.605
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS (2) - -
DERIVADOS DE COBERTURA 1.664 1.308 1.226
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - - -
PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 8.034 7.186 6.571
PROVISIONES 8.322 8.559 8.678
PASIVOS FISCALES 2.195 2.208 2.266
RESTO DE PASIVOS 3.067 2.908 2.557
TOTAL PASIVO 515.263 504.302 515.945
FONDOS PROPIOS 36.689 29.362 26.586
Capital 2.201 1.837 1.837
Prima de emisién 17.104 12.453 12.770
Reservas 14.360 12.074 9.410
Otros instrumentos de capital 37 12 89
Menos: Valores propios (552) (224) (720)
Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 4.606 4.210 5.020
Menos: Dividendos y retribuciones (1.067) (1.000) (1.820)
AJUSTES POR VALORACION (770) (62) (930)
INTERESES MINORITARIOS 1.556 1.463 1.049
TOTAL PATRIMONIO NETO 37.475 30.763 26.705
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 552.738 535.065 542.650

Millones de euros

PRO-MEMORIA 2010 2009 (*) 2008 (*)

RIESGOS CONTINGENTES 36.441 33.185 35.952

COMPROMISOS CONTINGENTES 90.574 92.323 98.897

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010, 2009 Y 2008

Millones de euros

2010 2009 (*) 2008 (*)

INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 21.134 23.775 30.404
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (7.814) (9.893) (18.718)
MARGEN DE INTERESES 13.320 13.882 11.686
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 529 443 447
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA
PARTICIPACION 335 120 293
COMISIONES PERCIBIDAS 5.382 5.305 5.539
COMISIONES PAGADAS (845) (875) (1.012)
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 1.441 892 1.328
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 453 652 231
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 3.543 3.400 3.559
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION (3.248) (3.153) (3.093)
MARGEN BRUTO 20.910 20.666 18.978
GASTOS DE ADMINISTRACION (8.207) (7.662) (7.756)
AMORTIZACION (761) (697) (699)
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) (482) (458) (1.431)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) (4.718) (5.473) (2.941)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 6.742 6.376 6.151
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NETO) (489) (1.618) (45)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO
CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA 41 20 72
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIO 1 99 -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA
NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES INTERRUMPIDAS 127 859 748
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 6.422 5.736 6.926
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (2.427) (1.141) (1.541)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES
CONTINUADAS 4.995 4.595 5.385
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) - - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 4.995 4.595 5.385

Resultado atribuido a la entidad dominante 4.606 4.210 5.020

Resultado atribuido a intereses minoritarios 389 385 365

Euros
2009 (*) 2008 (*)

BENEFICIO POR ACCION
Beneficio basico por accién 1,17 1,08 1,31
Beneficio diluido por accién 1,17 1,08 1,31

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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b) Estados Financieros Individuales de 2010 y 2009 (auditados).

BALANCES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

Millones de euros

ACTIVO 2009 (*)
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 4.165 3.286
CARTERA DE NEGOCIACION 51.348 57.532
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
PERDIDAS Y GANANCIAS - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 26.712 35.964
INVERSIONES CREDITICIAS 264.278 256.355
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 9.946 5.437
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 40 -
DERIVADOS DE COBERTURA 2.988 3.082
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 958 570
PARTICIPACIONES 24.368 22.120
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 1.847 1.883
ACTIVO MATERIAL 1.459 1.464
ACTIVO INTANGIBLE 410 246
ACTIVOS FISCALES 3.161 3.188
RESTO DE ACTIVOS 431 718
TOTAL ACTIVO 392.111 391.845
Millones de euros
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2009 (*)
CARTERA DE NEGOCIACION 35.680 31.943
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
PERDIDAS Y GANANCIAS - -
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 320.592 328.389
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS (2) -
DERIVADOS DE COBERTURA 1.391 1.014
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
PROVISIONES 6.613 6.790
PASIVOS FISCALES 488 715
RESTO DE PASIVOS 1.192 1.317
TOTAL PASIVO 365.954 370.168
FONDOS PROPIOS 26.183 20.034
Capital 2.201 1.837
Prima de emisién 17.104 12.453
Reservas 5.114 3.893
Otros instrumentos de capital 23 10
Menos: Valores propios (84) (128)
Resultado del ejercicio 2.904 2.981
Menos: Dividendos y retribuciones (1.079) (1.012)
AJUSTES POR VALORACION (26) 1.643
TOTAL PATRIMONIO NETO 26.157 21.677
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 392.111 391.845
Millones de euros
PRO-MEMORIA 2009 (*)
RIESGOS CONTINGENTES 57.764 58.174
COMPROMISOS CONTINGENTES 58.885 64.428

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

Millones de euros

2009 (*)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 8.759 11.420
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (3.718) (5.330)
MARGEN DE INTERESES 5.041 6.090
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 2.129 1.773
COMISIONES PERCIBIDAS 1.806 1.948
COMISIONES PAGADAS (270) (303)
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 738 96
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 112 259
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 102 81
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION (106) (98)
MARGEN BRUTO 9.552 9.846
GASTOS DE ADMINISTRACION (3.409) (3.337)
AMORTIZACION (276) (243)
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) (405) (269)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) (1.925) (1.698)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 3.537 4.299
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NETO) (258) (1.746)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO
CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA 5 3
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIO - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA
NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES INTERRUMPIDAS 129 892
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.413 3.448
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (509) (467)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES
CONTINUADAS 2.904 2.981
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.904 2.981

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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c) Balances, Cuentas de Resultados y otros datos relevantes consolidados e individuales
resumidos a 30 de junio de 2011 y 30 de junio de 2010

c.1) Datos individuales resumidos (auditados):

BALANCES A 30 DE JUNIO DE 2011 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Millones de euros

ACTIVO D'Z‘B'lec’)"(e)r €
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 5.956 4.165
CARTERA DE NEGOCIACION 49.670 51.348
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
PERDIDAS Y GANANCIAS - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 28.555 26.712
INVERSIONES CREDITICIAS 270.077 264.278
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 9.334 9.946
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS (13) 40
DERIVADOS DE COBERTURA 2.169 2.988
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 1.144 958
PARTICIPACIONES 28.701 24.368
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 1.848 1.847
ACTIVO MATERIAL 1.473 1.459
Inmovilizado material 1.472 1.458
Inversiones inmobiliarias 1 1
ACTIVO INTANGIBLE 426 410
ACTIVOS FISCALES 3.025 3.161
RESTO DE ACTIVOS 2.289 431
TOTAL ACTIVO 404.654 392.111
Millones de euros
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Diz%if{)“(e)re
CARTERA DE NEGOCIACION 33.482 35.680
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
PERDIDAS Y GANANCIAS - -
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 334.139 320.592
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS - (2
DERIVADOS DE COBERTURA 1.208 1.391
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
PROVISIONES 6.708 6.613
PASIVOS FISCALES 498 488
RESTO DE PASIVOS 1.792 1.192
TOTAL PASIVO 377.827 365.954
FONDOS PROPIOS 26.792 26.183
Capital 2.230 2.201
Prima de emisién 17.104 17.104
Reservas 6.928 5.114
Otros instrumentos de capital 23 23
Menos: Valores propios (-) (32) (84)
Resultado del periodo/ejercicio 1.129 2.904
Menos: Dividendos y retribuciones (-) (590) (1.079)
AJUSTES POR VALORACION 35 (26)
TOTAL PATRIMONIO NETO 26.827 26.157
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 404.654 392.111
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PRO-MEMORIA

RIESGOS CONTINGENTES
COMPROMISOS CONTINGENTES

59.626

60.785

Millones de euros
Diciembre

2010 (*)

57.764
58.885

(*) Se presentan Unica'y exclusivamente, a efectos comparativos

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS
COMPRENDIDOS ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 30 DE JUNIO DE 2011 Y DE 2010

Millones de euros

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Z%Ligig)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 4549 4.425
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (2.594) (1.554)

MARGEN DE INTERESES 1.955 2.871
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 1.310 858
COMISIONES PERCIBIDAS 874 930
COMISIONES PAGADAS (140) (134)
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 320 627
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 122 (51)
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 51 45
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION (61) (50)

MARGEN BRUTO 4.431 5.096
GASTOS DE ADMINISTRACION (1.771) (1.683)
AMORTIZACION (153) (131)
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) (315) (147)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) (859) (910)

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 1.333 2.225
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NETO) (10) (23)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS

COMO NO CORRIENTES EN VENTA 13 -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIO . -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO

CLASIFICADOS COMO OPERACIONES INTERRUMPIDAS (66) 27

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.270 2.229
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (141) (422)

RESULTADO DEL PERIODO PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS 1.129 1.807
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) - -

RESULTADO DEL PERIODO 1.129 1.807

(*) Se presentan Unica y exclusivamente, a efectos comparativos
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c.2) Datos consolidados resumidos (auditados):

Millones de euros

ACTIVO D'z%'f{)“(e)re
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 21369 19.981
CARTERA DE NEGOCIACION 63421 63.283
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDAS

Y GANANCIAS 2.912 2.774
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 60.599 56.456
INVERSIONES CREDITICIAS 371.314 364.707
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 9.334 9.946
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS - 40
DERIVADOS DE COBERTURA 2,685 3.563
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 1.701 1.529
PARTICIPACIONES 4518 4.547
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - -
ACTIVOS POR REASEGUROS 34 28
ACTIVO MATERIAL 6.965 6.701
ACTIVO INTANGIBLE 9.722 8.007
ACTIVOS FISCALES 6.668 6.649
RESTO DE ACTIVOS 7.463 4527
TOTAL ACTIVO 568.705 552.738

Millones de euros

Diciembre
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2010 (*)

CARTERA DE NEGOCIACION _ 34.686 37.212
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDAS
Y GANANCIAS 1.815 1.607
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 471.248 453.164
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 13 (2)
DERIVADOS DE COBERTURA 1.452 1.664
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 7.607 8.034
PROVISIONES 8.194 8.322
PASIVOS FISCALES 2.107 2.195
RESTO DE PASIVOS 3.940 3.067
TOTAL PASIVO 531.062 515.263
FONDOS PROPIOS 38.677 36.689
Capital 2.230 2.201
Prima de emisién 17.104 17.104
Reservas 17.903 14.360
Otros instrumentos de capital 42 37
Menos: Valores propios (354) (552)
Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 2.339 4.606
Menos: Dividendos y retribuciones (587) (1.067)
AJUSTES POR VALORACION (2.596) (770)
INTERESES MINORITARIOS 1.562 1.556
TOTAL PATRIMONIO NETO 37.643 37.475
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 568.705 552.738
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PRO-MEMORIA

RIESGOS CONTINGENTES
COMPROMISOS CONTINGENTES

Millones de euros

Diciembre
2010 (*)
36.360 36.441
96.290 90.574

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Millones de euros

Junio Junio

2011 2010 (*)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 11.501 10.457
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (5.112) (3.520)
MARGEN DE INTERESES 6.389 6.937
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 282 257
RESULTADO I;)E ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA
PARTICIPACION 243 151
COMISIONES PERCIBIDAS 2.745 2.678
COMISIONES PAGADAS (464) (406)
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 729 1.067
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 359 56
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 2.028 1.771
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION (1.886) (1.631)
MARGEN BRUTO 10.425 10.880
GASTOS DE ADMINISTRACION (4.433) (4.015)
AMORTIZACION (404) (365)
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) (234) (270)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) (1.986) (2.419)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 3.368 3.811
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NETO) (184) (196)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO
CORRIENTES EN VENTA 24 11
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIO - 1
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO
CLASIFICADOS COMO OPERACIONES INTERRUMPIDAS (65) 24
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.143 3.651
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (558) (941)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 2.585 2.710
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2.585 2.710

Resultado atribuido a la entidad dominante 2.339 2.527
Resultado atribuido a intereses minoritarios 246 183
E
uros

Junio Junio

2011 2010 (*)
BENEFICIO POR ACCION
Beneficio basico por accién 0,50 0,62
Beneficio diluido por accién 0,50 0,62

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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c.3.) Balances y cuenta de resultados intermedios no auditados a 30 de septiembre de 2011

BALANCES INTERMEDIOS RESUMIDOS CONSOLIDADOS A 30 DE SEPTIEMBRE DE 2011

(no auditados)

Millones de euros

CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 24.637 19.981
CARTERA DE NEGOCIACION 74.859 63.283
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN

PERDIDAS Y GANANCIAS 2.825 2.774
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 58.767 56.456
INVERSIONES CREDITICIAS 369.919 364.707
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 11.049 9.946
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 125 40
DERIVADOS DE COBERTURA 4.842 3.563
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 1.888 1.529
PARTICIPACIONES 5.352 4.547
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - -
ACTIVOS POR REASEGUROS 30 28
ACTIVO MATERIAL 7.026 6.701
ACTIVO INTANGIBLE 10.068 8.007
ACTIVOS FISCALES 6.664 6.649
RESTO DE ACTIVOS 6.387 4.527
TOTAL ACTIVO 584.438 552.738

Millones de euros

PASIVO Y PATRIMONIO NETO SEpztbel”l‘bre D'ch;f(’]“g)re
CARTERA DE NEGOCIACION 50.616 37.212
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
PERDIDAS Y GANANCIAS 1.716 1.607
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 468.494 453.164
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS - (2
DERIVADOS DE COBERTURA 2.443 1.664
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 7.478 8.034
PROVISIONES 7.659 8.322
PASIVOS FISCALES 2.095 2.195
RESTO DE PASIVOS 4.069 3.067
TOTAL PASIVO 544.570 515.263
FONDOS PROPIOS 41.552 36.689
Capital 2.364 2.201
Prima de emisién 18.970 17.104
Reservas 18.049 14.360
Otros instrumentos de capital 55 37
Menos: Valores propios (442) (552)
Resultado del ejercicio atribuido ala entidad dominante 3.143 4.606
Menos: Dividendos y retribuciones (587) (1.067)
AJUSTES POR VALORACION (3.414) (770)
INTERESES MINORITARIOS 1.730 1.556
TOTAL PATRIMONIO NETO 39.868 37.475
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 584.438 552.738
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(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

PRO-MEMORIA

RIESGOS CONTINGENTES

Millones de euros

Septiembre

2011

38.530

Diciembre
2010 (*)

36.441

COMPROMISOS CONTINGENTES

94.632

90.574

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS INTERMEDIAS RESUMIDAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS COMPRENDIDOS ENTRE EL 1 DE ENERO Y 30 DE

SEPTIEMBRE DE 2011 (no auditados)

Millones de euros

Septiembre Septiembre
2011 2010 (¥)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 17.715 15.760
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS (8.039) (5.578)
MARGEN DE INTERESES 9.676 10.182
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL ] 332 302
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA
PARTICIPACION 394 211
COMISIONES PERCIBIDAS 4.152 4.018
COMISIONES PAGADAS (728) (615)
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 755 1.355
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 308 286
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 3.227 2.634
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION (3.064) (2.409)
MARGEN BRUTO 15.052 15.964
GASTOS DE ADMINISTRACION (6.678) (6.080)
AMORTIZACION (620) (562)
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) (328) (408)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) (2.890) (3.607)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 4.536 5.307
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NETO) (292) (287)
Fondo de comercio y otro activo intangible - -
Otros activos (292) (287)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS
COMO NO CORRIENTES EN VENTA 44 39
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIO - 1
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO
CLASIFICADOS COMO OPERACIONES INTERRUMPIDAS (144) 200
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.144 5.260
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (652) (1.300)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES
CONTINUADAS 3.492 3.960
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 3.492 3.960
Resultado atribuido a la entidad dominante 3.143 3.668
Resultado atribuido a intereses minoritarios 349 292
Euros
BENEFICIO POR ACCION Sepztioelnl‘bre Sezpotil‘a”zgre
Beneficio basico por accién 0,66 0,90
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Beneficio diluido por accion 0,66 0,90
(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

c.4.) Otros datos y ratios relevantes del Grupo:

Datos relevantes del Grupo BBVA SETLEInledd=0 Diciembre
(Cifras consolidadas No auditadas) 2011 2010

Datos por accién y ratios burséatiles

Cotizacion (euros) 6,18 7,56
Capitalizacion bursétil (millones de euros) 29.817 33.951
Beneficio atribuido por accién (euros) 0,66 1,16
Valor contable por accién (euros) 8,61 8,17
Precio/Valor contable (veces) 0,7 0,9
Ratios relevantes (%)
ROE (Beneficio atribuido/Fondos propios medios) 11,3 15,8
ROA (Beneficio neto/Activos totales medios) 0,83 0,89
RORWA (B° neto/Activos medios ponderados por riesgo) 1,46 1,64
Ratio de eficiencia 48,5 42,9
Prima de riesgo 1,10 1,33
Tasa de mora 4,1 4,1
Tasa de cobertura 60 62
Ratios de capital (%)
Ratio BIS 12,6 13,7
Core capital 9,1 9,6
Tier | 9,8 10,5
Informacion adicional
Numero de acciones (millones) 4.825 4.491
NUmero de accionistas 981.348 952.618
NUmero de empleados @ 110.625  106.976
NUmero de oficinas @ 7.436 7.361
NUmero de cajeros automaticos @ 18.192 17.055

(1) No incluye Garanti
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Il. FACTORES DE RIESGO

A continuacion se describen los principales riesgos inherentes a los Bonos que se emiten al amparo
del Folleto:

Conversion obligatoria en acciones

En ningln caso se prevé la posibilidad de amortizacion en efectivo de los Bonos, de manera
que al vencimiento (ordinario o anticipado) de la Emision, los suscriptoresinicamente
recibirdn acciones ordinarias de nueva emisién de BBVA (las “Acciones™) de acuerdo con la
Relacion de Conversion aplicable, tal y como se define en el apartado 4.6.3.b) de la Nota de
Valores y nunca el reembolso en efectivo del nominal de los Bonos, excepto en caso de que
por la conversion resultaran fracciones de Accion (en cuyo caso, dichas fracciones se
redondearan por defecto en todo caso al nimero de Acciones entero resultante y el Emisor las
abonara en metalico al titular de los Bonos).

El suscriptor de los Bonos, en el momento de suscribirlos, no conocera el nimero de Acciones
que le corresponderan en la conversion, ni el precio que tendran las mismas, ni la fecha en que
finalmente las recibira.

Los Bonos seran obligatoriamente convertidos, total o parcialmente, en Acciones (a) a
voluntad del Emisor, en los supuestos de conversién obligatoria total o parcial a opcion del
Emisor previstos en el apartado 4.6.3.a).3 de la Nota de Valores; (b) de forma necesaria (i) en
la fecha en que tenga lugar el supuesto de conversion obligatoria parcial previsto en el
apartado 4.6.3.a).1, es decir, el dia 30 de junio de 2012; (ii) en la Fecha de Vencimiento de la
Emision, es decir, el dia 30 de junio de 2013; y (iii) en cualquiera de los demas supuestos de
conversién obligatoria total previstos en el apartado 4.6.3.a).2 de la Nota de Valores.

Riesgo de conversién anticipada

El suscriptor Gnicamente tiene opcidn de conversion en la Fecha de Pago de la Remuneracion
de 30 de marzo de 2012.

El suscriptor de los Bonos, en el momento de suscribir los mismos, no podra conocer con
exactitud si, en su caso, se van a abrir periodos de conversion anticipada en el futuro
adicionales al de la Fecha de Pago de la Remuneracion de 30 de marzo de 2012, dado que la
decision de abrir un periodo de conversion anticipada corresponde exclusivamente al Emisor.

Por ello, el suscriptor de los Bonos, a partir del 30 de marzo de 2012, no podra convertir
anticipadamente sus Bonos hasta que el Emisor decida, en su caso, la apertura de un periodo
de conversién anticipada.

Riesgo de no percepcion de la Remuneracion

Tal y como se indica a continuacién, puede darse la circunstancia de que el tenedor de los
Bonos no perciba ninguna Remuneracion o solo parte de ella en cada Fecha de Pago de la
Remuneracién (tal y como estos términos se definen en los apartados 4.6.1 y 4.7.2 de la Nota
de Valores).

En ningln caso se pagard Remuneracion cuando no exista Beneficio Distribuible (tal y como

se define en el apartado 4.6.1.d) de la Nota de Valores) o no se cumpla con las limitaciones
impuestas por la normativa de recursos propios.
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Para que se produzca el pago de la Remuneracion se deberan de cumplir simultaneamente las
cuatro condiciones siguientes:

a) la existencia de Beneficio Distribuible suficiente;

b) gue no existan limitaciones impuestas por la normativa bancaria actual o futura sobre
recursos propios;

C) gue el Consejo de Administracion de BBVA, a su sola discrecion, atendiendo a la
situacion de liquidez y solvencia del Emisor, no haya decidido declarar un supuesto de
“No Remuneracion”, tal y como se define en el apartado 4.6.1.b).3 de la Nota de
Valores; y

d) que el Banco de Espafia no haya exigido la cancelacion del pago de la Remuneracion
basandose en la situacion financiera y de solvencia de BBVA o en la de su grupo o
subgrupo consolidable, de acuerdo con la normativa aplicable.

En el caso de que no se pueda proceder al pago de la Remuneracion por no cumplirse las
anteriores condiciones, el tenedor de los Bonos no tendra derecho a reclamar el pago de la
Remuneracion ni a convertir sus Bonos.

En el caso de que sean de aplicacion de forma parcial las limitaciones impuestas segin los
apartados a), b), ¢) y d) anteriores, el Emisor podra proceder, a su sola discrecion, a pagar la
Remuneracién de forma parcial, tal y como se describe en el apartado 4.6.1.c) de la Nota de
Valores o declarar un supuesto de No Remuneracion.

Si por cualquiera de los supuestos mencionados en los apartados a), b), ¢) y d) anteriores, no
se produjera el pago total o parcial de la Remuneracién, el Emisor podra pagar dividendos a
sus acciones ordinarias o realizar cualesquiera otros repartos de cantidades dinerarias o en
especie a sus acciones ordinarias.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que los Bonos tienen la particularidad de que el Emisor no
abrird un periodo de conversion voluntaria a favor del tenedor en el supuesto de que no se
procediera al pago de la Remuneracidn ya sea de forma total o parcial.

El Beneficio Distribuible de los tres ultimos ejercicios ha sido de 2.904 millones de euros
(2010), 2.981 millones de euros (2009) y 2.835 millones de euros (2008). A efectos tedricos,
asumiendo que la emision se hubiera realizado el 1 de enero de 2011 y que ésta se hubiera
suscrito por su importe total maximo (tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de
euros), la remuneracion total pagadera a esta Emision supondria un 7,8% del Beneficio
Distribuible del ejercicio 2010. La remuneracion total pagadera a las participaciones
preferentes no sujetas a esta operacion y a esta Emision supondria el 12,0% del Beneficio
Distribuible del ejercicio 2010.

Caracter subordinado de los Bonos

Los Bonos se sittan en orden de prelacion, segln lo descrito en el apartado 4.5 de la Nota de
Valores:

(v)  por detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Banco;

(vi) por detras de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores
equiparables que el Banco haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar);
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(vii) en el mismo orden de prelacién (pari passu) que las demés emisiones de obligaciones,
bonos u otros valores convertibles equiparables a los Bonos que pudiese emitir el
Banco directamente o a través de una filial con la garantia de BBVA;y

(viii) por delante de las acciones ordinarias del Banco.

A partir del momento en que se produzca uno de los supuestos de conversion previstos en el
apartado 4.6.3.a) de la Nota de Valores, y hasta la entrega efectiva de las Acciones, es decir,
hasta el momento de la asignacion de la referencia correspondiente en el registro contable de
las Acciones, los derechos de los titulares de los Bonos se situaran al mismo nivel que los de
los accionistas del Banco, por detrds de todos los acreedores comunes y subordinados del
Banco, por detras de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores
equiparables que el Banco haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar), y por
detras de las demas emisiones de obligaciones, bonos y otros valores convertibles equiparables
a los Bonos que pudiese emitir el Banco directamente o0 a través de una filial con la garantia de
BBVA.

Si no fuese posible la conversion de los Bonos en Acciones en caso de producirse la
liquidacion del Emisor (mediante cualquier operacion societaria distinta de la fusion, escision
y cesion global de activo y pasivo), una reduccién de capital social del Banco de acuerdo con
lo previsto en el articulo 418.3 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en su
redaccion vigente (la “Ley de Sociedades de Capital” o la “LSC”), el concurso de BBVA,
voluntario o necesario, 0 por cualquier otro motivo, cualquier derecho de los titulares de los
Bonos estara limitado al importe que resulte de multiplicar la Relacion de Conversién (segln
se define en el apartado 4.6.3.b) de la Nota de Valores), por la cuota de liquidacion por accién
ordinaria del Banco que resultaria de haberse producido la conversion.

Riesgo de mercado

El precio de cotizacion de los Bonos en el Mercado Electronico de Renta Fija de la Bolsa de
Madrid podra evolucionar favorable o desfavorablemente en funcion de las condiciones del
mercado, pudiendo llegar a situarse eventualmente en niveles inferiores a su valor nominal, de
manera que el inversor que quisiera vender sus Bonos podria sufrir pérdidas.

Posibilidad de descensos en la cotizacion de las acciones

El precio de cotizacion de la accién de BBVA, como el de cualquier valor de renta variable
cotizado en Bolsa, es susceptible de descender por factores diversos, tales como la evolucion
de los resultados del Banco, los cambios en las recomendaciones de los analistas o los cambios
en las condiciones de los mercados financieros.

El nimero de Acciones que recibiran los titulares de los Bonos variara en funcién de la media
aritmética de los precios de cierre correspondientes a los cinco dias de cotizacidn que sirven
de referencia para determinar el Precio de Conversion, segun se define en el apartado 4.6.3.b)
de la Nota de Valores. Los inversores podrian sufrir una pérdida sobre el nominal invertido:

(iii) Si el Precio de Conversion fuese superior al precio de cotizacion de las Acciones en el
momento de entrega efectiva de las mismas, ya que el Emisor tiene un plazo maximo de
30 dias desde la Fecha de Conversidn para proceder a realizar el aumento de capital
necesario y para solicitar la admision a cotizacién de las Acciones.

(iv) Si la media aritmética de los precios de cierre correspondientes a los cinco dias de
cotizacion que sirven de referencia para determinar el Precio de Conversion, segun se
define en el apartado 4.6.3.b) de la Nota de Valores fuese inferior a 3,50 euros, ya que en
ese supuesto se convertiria a 3,50 euros, por ser éste el precio minimo de conversion,
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siempre y cuando, en el momento de entrega efectiva de las Acciones, su precio de
cotizacion fuere inferior a 3,50 euros.

Ausencia de derechos de suscripcion preferente

Los titulares de los Bonos no tendran derecho de suscripcion preferente respecto de los
sucesivos aumentos de capital o futuras emisiones de obligaciones convertibles que realice el
Emisor.

Riesgo de liquidez

La admision a negociacion de los Bonos en el Mercado Electrénico de Renta Fija de la Bolsa
de Madrid no garantiza de por si el desarrollo de un mercado secundario liquido sobre los
Bonos, lo que puede dificultar su venta por aquellos inversores que quieran desinvertir en los
Bonos en un momento determinado.

No obstante, BBVA ha firmado un contrato de liquidez con Banco Popular Espafiol, S.A. de
fecha 24 de noviembre de 2011 por el que éste Gltimo se compromete a dar liquidez a los
Bonos mediante la cotizacion de precios de compra y venta por un maximo diario de 7
millones de euros, y hasta un nimero maximo de Bonos que representen el 10% del importe
total vivo de la Emision en cada momento. Las caracteristicas del contrato de liquidez se
detallan en el apartado 6.3 de la Nota de Valores.

Sin perjuicio de lo anterior, la reduccion del importe vivo de la Emisién como consecuencia de
las posibles conversiones parciales a lo largo de la vida de la misma podria reducir la liquidez
de la Emision.

Respecto a las Participaciones Preferentes a Recomprar (segun se define en el apartado 3.4 de
la Nota de Valores debe tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que las 6rdenes de venta
y de compra de las mismas se crucen a precios por debajo de su valor nominal, posibilidad que
podria verse aumentada por la merma de liquidez que pudieran sufrir aquellas Participaciones
Preferentes a Recomprar que pudieran quedar en circulacion tras la Oferta de Compra (segln
se define en el apartado 5.1.3 de la Nota de Valores) si esta fuera significativamente aceptada,
aunque los contratos de liquidez de cada una de las emisiones de Participaciones Preferentes a
Recomprar se mantendran en los mismos términos que en la actualidad.

Irrevocabilidad de las 6rdenes de suscripcién

Las ordenes de suscripcion de los Bonos tendran carécter irrevocable, salvo (i) cuando se
publique un suplemento al presente Folleto, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del
articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision
a negociacién de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o
suscripcién y del folleto exigible a tales efectos (el “Real Decreto 1310/2005™), en cuyo caso
los inversores podran revocar las Ordenes de suscripcion durante los dos dias habiles
siguientes a la fecha de publicacién del suplemento y (ii) en el supuesto de que por cualquier
causa la Oferta de Compra de las Participaciones Preferentes a Recomprar no se realice, en
cuyo caso, la correspondiente érden de suscripcion de los Bonos afectada quedarad
automaticamente revocada.
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1. NOTA DE VALORES

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1. Personas que asumen la responsabilidad del contenido de la nota de valores

Don Manuel Gonzélez Cid, con D.N.I. n® 51.361.870-H, en nombre y representacion de Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA”, el “Banco”, el “Emisor” o la “Sociedad”),
en su calidad de Director Financiero de BBVA y actuando como apoderado del Emisor, en virtud de
las facultades conferidas por el Consejo de Administracion de BBV A, mediante acuerdo adoptado en
su reunion celebrada el dia 22 de noviembre de 2011, asume la responsabilidad de las informaciones
contenidas en la presente nota de valores (la “Nota de Valores”) relativa a la emision (la “Emision”)
de los bonos subordinados obligatoriamente convertibles-Diciembre 2011 (los “Bonos
Subordinados Obligatoriamente Convertibles” o los “Bonos™) en acciones ordinarias de BBVA
(las “Acciones”) cuyo formato se ajusta a los anexos Il y V del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la
Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, en cuanto a la informacién contenida en los
folletos en su redaccion vigente (“Reglamento 809/2004”) y a los requisitos minimos de
informacién del articulo 7 de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4
de noviembre de 2003.

1.2. Declaracion de responsabilidad

Don Manuel Gonzalez Cid, con D.N.l. n°® 51.361.870-H, en nombre y representacion del Emisor,
declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la informacion contenida en
el Folleto es, segun su conocimiento, conforme a los hechos, y no incurre en ninguna omision que
pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO

Véase la Seccion 11 del presente documento.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Declaracion sobre el capital de explotacion

Con la informacion disponible hasta la fecha, el Emisor considera que los recursos financieros de los
gue dispone en la actualidad son suficientes para los actuales requisitos de explotacion de la
Sociedad, asi como para los préximos doce meses.

3.2. Capitalizacion y endeudamiento

La Ley 13/1985 de 25 de mayo, de coeficientes de inversion de recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros, en su redaccion vigente (“Ley 13/1985”), la Ley
5/2005 de 22 de abril, de supervision de los conglomerados financieros, el Real Decreto 216/2008,
de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades financieras, en su redaccion vigente (“Real
Decreto 216/2008”) y la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de
crédito, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos, en su redaccién vigente
(“Circular 3/2008”) y sus sucesivas modificaciones, y el Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero,
para el reforzamiento del sistema financiero (el “Real Decreto-Ley 2/2011”), recogen la normativa
relativa al cumplimiento de los recursos propios minimos de las entidades de crédito, tanto a nivel
individual como de grupo consolidado.
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A 31 de diciembre de 2010 y 2009, el importe de los recursos propios computables del grupo
consolidado BBVA (el “Grupo BBVA”) excedia los requerimientos minimos exigidos por la citada
normativa en cada una de dichas fechas.

La principal fuente de financiacion de BBVA son los depoésitos de clientes, que consisten
principalmente en cuentas a la vista, cuentas de ahorro y depositos a plazo. Adicionalmente, otras
fuentes de financiacion son el mercado interbancario, asi como los mercados de capitales tanto
domesticos como internacionales, en los que BBVA tiene registrados una serie de programas para la
emision de pagarés y deuda a medio y largo plazo.

La siguiente tabla recoge informacidon sobre los principales ratios sobre recursos propios del Grupo

BBVA publicados a 30 de septiembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010:

Millones de euros (excepto %)

Base de capital (Normativa BIS II) Sepztbel?bre D'Cz'gTobre

Fondos propios contables 41.552 36.689
Ajustes y deducciones (11.923) (8.592)
Bonos convertibles obligatoriamente en acciones - 2.000
Core capital 29.628 30.097
Participaciones preferentes 5.157 5.164
Deducciones (2.733) (2.239)
Recursos propios béasicos (Tier I) 32.053 33.023
Financiacion subordinada y otros 11.800 12.140
Deducciones (2.733) (2.239)
Otros recursos computables (Tier Il) 9.067 9.901
Base de capital 41.120 42.924
Recursos propios minimos (Normativa BIS II) 26.037 25.066
Excedente de recursos 15.083 17.858
Activos ponderados por riesgo 325.458 313.327
Ratio BIS (%) 12,6 13,7
Core capital (%) 9,1 9,6
Tier | (%) 9,8 10,5
Tier 11 (%) 2,8 3,2

La siguiente tabla muestra los saldos en los balances consolidados no auditados a 30 de septiembre
de 2011 de las principales fuentes de financiacion:

Millones De euros

Septiembre Diciembre
2011 2010

Pasivos financieros a coste amortizado

Depésitos de bancos centrales (Nota 9) 20.709 11.010
Depésitos de entidades de crédito 59.363 57.170
Depésitos de la clientela 282.050 275.789
Débitos representados por valores negociables 83.107 85.179
Pasivos subordinados 16.067 17.420
Otros pasivos financieros 7.198 6.596
Total 468.494 453.164

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Millones de euros

Septiembre Diciembre
201 2010

Recursos de clientes fuera de balance

Fondos de inversion 42.060 41.006
Fondos de pensiones 68.644 72.598
Carteras de clientes 24.357 25.435
Total 135.061 139.039

(*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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3.3. Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la oferta

El Emisor y la entidad colocadora de la Emisidén son la misma Sociedad, habiéndose arbitrado
medidas para evitar los posibles conflictos de interés que pudieran surgir entre ellas, en virtud del
Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores que el Grupo BBVA tiene establecido.

3.4. Motivo de la oferta y destino de los ingresos

La Emision tiene por finalidad fortalecer los recursos propios del Grupo BBVA, dado que los Bonos
son un instrumento con mayor subordinacion y convertible en acciones, adaptados a nuevos criterios
de elegibilidad relativos a solvencia.

El pasado 27 de octubre de 2011, las autoridades europeas (“European Banking Authority” o
“EBA”) comunicaron las nuevas exigencias de capital para reforzar la posicion de recursos propios
de las principales entidades financieras europeas, aplicables con caracter temporal y extraordinario.

Los cambios regulatorios anunciados, ain en fase provisional, suponen una necesidad de incrementar
la dotacidn de recursos propios de las entidades afectadas con anterioridad al 30 de junio de 2012.

Auln cuando la situacion actual de capital de BBVA es adecuada a los requerimientos establecidos
por la normativa en vigor, este proceso de recapitalizacion de la banca europea supone para BBVA la
necesidad de reforzar los recursos propios de primera categoria (ratio de core capital) con el objetivo
de adecuar su nivel de solvencia a los nuevos requerimientos anunciados por la EBA.

Por otro lado, la calificacion como recursos propios Tier | de las emisiones de participaciones
preferentes se ha visto afectada por la modificacion de los criterios de computabilidad de Basilea Ill,
lo que implica que estos instrumentos, , incluyendo las participaciones preferentes de las series A, B,
C y D emitidas por BBVA Capital Finance, S.A. Unipersonal y de la serie F emitida por BBVA
International Limited, y garantizadas todas ellas por BBVA (las “Participaciones Preferentes a
Recomprar™), que forman parte de los recursos propios Tier | de BBVA, vayan perdiendo
computabilidad de forma gradual a partir de 2013, viéndose afectadas igualmente por nuevas
exigencias regulatorias.

Teniendo en cuenta la situacion actual de dificil acceso a los mercados, asi como los nuevos
requerimientos regulatorios de las participaciones preferentes minoristas emitidas por BBVA, hace que
la alternativa mas conveniente sea destinar la Emisidn a los titulares de las Participaciones Preferentes a
Recomprar, mitigdndose la pérdida de computabilidad de dichos instrumentos a partir de 2013 y
atendiendo a los nuevos requerimientos de solvencia de la EBA.

Asimismo, la realizacion de la Emisidn, dado el caracter subordinado y obligatoriamente convertible
de los Bonos y la discrecionalidad del Emisor para hacer frente al pago de la Remuneracion,
permitird una mejora cualitativa de los recursos propios basicos de BBVA en el momento de la
emisién al tratarse de un instrumento de capital con mayor subordinacién y convertible en acciones,
siempre que el Banco de Espafia califique la presente Emision como recursos propios basicos del
Grupo BBVA. Tras la conversion de los Bonos en acciones de BBVA se incrementaran el capital
social y las reservas de BBVA, capital de la maxima calidad bajo la normativa de solvencia vigente y
prevista.En este sentido, BBVA ha solicitado al Banco de Espafia la calificacion de los Bonos como
recursos propios basicos del Grupo BBVA. Una vez solicitada, la obtencién, en su caso, de dicha
calificacién serd comunicada a la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”), como
hecho relevante.

De obtenerse la calificacion como recursos propios basicos conforme a lo anterior, los Bonos no

computaran a efectos del limite porcentual maximo sobre los recursos propios basicos previsto en el
apartado i) de la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, en su redaccidn vigente.
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4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE

4.1. Descripcion del tipo y la clase de valores

Los Bonos que se ofrecen en la presente emisién son bonos subordinados obligatoriamente
convertibles en acciones ordinarias de nueva emision de BBVA, con las caracteristicas que se
describen en la presente Nota de Valores.

Los Bonos tendran un valor nominal unitario de cien euros (100€) y perteneceran a una tnica clase y
serie, que se denominard “Diciembre 2011”.

Las Acciones en que se convertirdn los Bonos seran acciones ordinarias de BBVA de nueva emision,
de la misma clase y serie que las existentes en la actualidad, de 0,49 euros de valor nominal unitario
y con los mismos derechos que éstas tienen previstos en los estatutos sociales de BBVA y en el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en su redaccion vigente (“Ley de Sociedades de
Capital” 0 “LSC”").

El codigo ISIN correspondiente a las acciones de BBVA actualmente en circulacion es el
ES0113211835.

4.2. Leqislacion de los valores

Tanto los Bonos como las Acciones de nueva emision de BBVA se emiten de conformidad con la
legislacion espafiola y estén sujetos a ésta. En particular, los Bonos se emiten de conformidad con la
Ley de Sociedades Capital, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su redaccion
vigente (la “Ley del Mercado de Valores” o la “LMV?”) y las restantes normas de desarrollo de las
anteriores.

La presente Nota de Valores ha sido elaborada siguiendo los modelos previstos en el Reglamento
809/2004.

4.3. Representacion de los valores

Tanto los Bonos como las Acciones que se emitan para atender su conversion estaran representados
por medio de anotaciones en cuenta y se inscribiran en los correspondientes registros contables a
cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidaciéon de
Valores, S.A.U. (“Iberclear”), entidad domiciliada en Madrid, Plaza de la Lealtad, n° 1, y de sus
entidades participantes.

4.4, Divisa de la emision

Los Bonos se emiten en euros (€). Las Acciones se emitiran también en euros (€).

4.5. Qrden de prelacion

Los Bonos se situaran en el siguiente orden de prelacion:
(@) por detrés de todos los acreedores comunes y subordinados del Banco;

(b) por detrés de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores equiparables que
el Banco haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar);
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(c) enel mismo orden de prelacion (pari passu) que las demas emisiones de obligaciones, bonos u
otros valores convertibles equiparables a los Bonos que pudiese emitir el Banco directamente
0 a través de una filial con la garantia de BBVA;y

(d) por delante de las acciones ordinarias del Banco.

No existe ninguna emisién de participaciones preferentes del Emisor en circulacion. Igualmente no
existen emisiones de bonos convertibles emitidas por el Emisor ni por ninguna sociedad filial de
BBVA que cuenten con la garantia de BBVA, si bien existen las siguientes emisiones de
participaciones preferentes y de acciones preferentes garantizadas por BBVA (entre las que se
encuentran las Participaciones Preferentes a Recomprar):

Importe
Emisor Serie Fecha (mm) Cupdn
BBVA International Limited” F 12/12/2002 500 € Euribor 3m y floor 3,5%
Hasta 31/12/2008 Euribor 3m cap
BBVA Capital Finance S.A. 6,25% y floor 2,75%; resto Euribor 3m
Unipersonal A 22/12/2003 350 € y floor 3,5%
Hasta 30/09/2009 Euribor 3m cap
BBVA Capital Finance S.A. 6,25% y floor 2,75%; resto Euribor 3m
Unipersonal B 02/07/2004 500 € y floor 3,5%
Hasta 31/12/2009 Euribor 3m cap
BBVA Capital Finance S.A. 6,25% y floor 2,75%; resto Euribor 3m
Unipersonal C 31/12/2004 1.125€ y floor 3,5%
BBVA Capital Finance S.A. Hasta 30/12/2010 6,5%; resto Euribor
Unipersonal D 30/12/2008 1.000 € 3my floor 3,5%
Hasta 22/09/2015: 3,798%; resto
BBVA International Preferred SAU A 22/09/2005 85,55 € Euribor 3m + 1,65%
Hasta 20/09/2016: 4,952%; resto
BBVA International Preferred SAU B 20/09/2006 164,35 € Euribor 3m + 1,95%
Hasta 18/04/2017: 5,919%; resto Libor
BBVA International Preferred SAU C 18/04/2007 $600 USD 3m + 0,82%
Hasta 19/07/2012: 7,093%; resto Libor
BBVA International Preferred SAU D 19/07/2007 31,2 GBP GBP 3m + 0,875%
Hasta 2014: 8,5%; resto Euribor 3m
BBVA International Preferred SAU E 21/10/2009 644,65 € +5,70%
Hasta 2014: 9,1%; resto Libor GBP
BBVA International Preferred SAU F 21/10/2009 251,05 GBP 3m +5,70%

A partir del momento en que se produzca uno de los supuestos de conversion previstos en el apartado
4.6.3.a) de la Nota de Valores (Supuestos de conversion), y hasta la entrega efectiva de las Acciones,
es decir, en el momento de la asignacion de la referencia correspondiente en el registro contable de
las Acciones, los derechos de los titulares de los Bonos se situaran en el orden de prelacion al mismo
nivel que los de los accionistas del Banco, por detrds de todos los acreedores comunes y
subordinados del Banco, por detras de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores

* Emision de Acciones Preferentes
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equiparables que el Banco haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (0 garantizar), y por detras de
las demés emisiones de obligaciones, bonos y otros valores convertibles equiparables a los Bonos
gue pudiese emitir el Banco directamente o a través de una filial con la garantia de BBVA.

Si no fuese posible la conversion de los Bonos en Acciones en caso de producirse la liquidacién del
Emisor (mediante cualquier operacién societaria distinta de la fusion, escision y cesion global de
activo y pasivo), una reduccion de capital social del Banco de acuerdo con lo previsto en el articulo
418.3 de la Ley de Sociedades de Capital, el concurso de BBVA, voluntario o necesario, 0 por
cualquier otro motivo, cualquier derecho de los titulares de los Bonos estara limitado al importe que
resulte de multiplicar la Relacion de Conversion, por la cuota de liquidacion por accion ordinaria del
Banco que resultaria de haberse producido la conversion.

Los titulares de los Bonos, por el mero hecho de su suscripcidon o adquisicion, renuncian a cualquier
orden de prelacion distinto que pudiera conferirles la normativa aplicable en cada momento y en
particular, la que pudiera resultar de la aplicacion de lo dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, en su redaccion vigente.

4.6. Descripcion de los derechos vinculados a los valores vy procedimiento para el ejercicio de
los mismos

4.6.1. Remuneracion

Los titulares de los Bonos podran percibir una remuneracion predeterminada no acumulativa,
pagadera por trimestres vencidos, tal y como se describe en el presente apartado (la
“Remuneracion”), fijandose su importe segun lo previsto en el apartado 4.7.1 siguiente.

a)  Remuneracion

El Emisor estard obligado a pagar la Remuneracion correspondiente a cada Fecha de
Pago de la Remuneracidn, salvo (1) en aquellos supuestos de insuficiencia de Beneficio
Distribuible, (2) de limitaciones derivadas de la normativa en materia de recursos
propios, (3) cuando el Consejo de Administracién del Emisor, a su sola discrecion,
atendiendo a la situacion de liquidez y solvencia del Emisor, declare un supuesto de No
Remuneracion o (4) que el Banco de Espafia haya exigido la cancelacion del pago de la
Remuneracion basandose en la situacion financiera y de solvencia de BBVA o en la de
Su grupo o subgrupo consolidable, de acuerdo con la normativa aplicable, todo ello
segun se describe en los apartados siguientes.

b)  Limitaciones al pago de la Remuneracion

Los titulares de los Bonos no tendran derecho a percibir la Remuneracion en los
siguientes supuestos:

1. Si la Remuneracion de los Bonos, junto con la de otros valores equiparables a los
Bonos, excediera del Beneficio Distribuible, tal y como aparece definido en el
apartado 4.6.1.d) siguiente, una vez que se hayan deducido del Beneficio
Distribuible la remuneracion de las participaciones preferentes, acciones
preferentes y valores equiparables a éstas emitidos por el Emisor u otra filial de
BBVA con garantia del Emisor, pagada en cada caso durante el ejercicio en curso
0 que se proponga abonar durante el periodo de devengo de la Remuneracién en
curso (en su conjunto, la “Remuneracién de las Preferentes™).

A efectos informativos, indicar que el Beneficio Distribuible de los tres ultimos

gjercicios ha sido de 2.904 millones de euros (2010), 2.981 millones de euros
(2009) y 2.835 millones de euros (2008). A efectos tedricos, asumiendo que la
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emision se hubiera realizado el 1 de enero de 2011 y que ésta se hubiera suscrito
por su importe total maximo (tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de
euros), la remuneracién total pagadera a esta Emisiéon supondria un 7,8% del
Beneficio Distribuible del ejercicio 2010. La remuneracion total pagadera a las
participaciones preferentes no sujetas a esta operacion y a esta Emision supondria
12,0% del Beneficio Distribuible del ejercicio 2010.

Aunqgue el Beneficio Distribuible, una vez deducida la Remuneracion de las
Preferentes, sea suficiente, en la medida en que, de acuerdo con la Ley 13/1985,
el Real Decreto 216/2008, la Circular 3/2008 y el Real Decreto-Ley 2/2011 o la
normativa que en su caso la sustituyese, BBVA pueda verse obligado a limitar los
pagos a sus acciones ordinarias, a los Bonos 0 a cualesquiera valores equiparables
a éstos.

De acuerdo con las disposiciones mencionadas, en el supuesto de que BBVA o su
Grupo Consolidado presenten un déficit de recursos propios computables superior
al 20% de los minimos requeridos, 0 sus recursos propios basicos caigan por
debajo del 50% de dichos minimos, el Emisor y todas y cada una de las entidades
del Grupo Consolidado deberan destinar a reservas la totalidad de sus beneficios
0 excedentes netos, salvo que el Banco de Espafia autorice otra cosa al aprobar el
programa de retorno al cumplimiento, tal y como establece la Circular 3/2008.

Cuando el déficit de recursos propios computables sobre los minimos requeridos
fuera igual o inferior al 20%, la Sociedad y todas y cada una de las entidades de
su Grupo Consolidado someteran una propuesta de distribucién de sus resultados
y de los de cada una de las entidades pertenecientes al Grupo Consolidado a la
autorizacion previa del Banco de Espafia, que establecerd el porcentaje minimo a
destinar a reservas, atendiendo al programa presentado para retornar a los niveles
exigibles. La autorizacion del Banco de Espafia se entendera otorgada si,
transcurrido un mes desde su solicitud, no hubiera recaido resolucién expresa. En
este caso, el porcentaje a destinar a reservas sera el propuesto por el Emisor.

Asimismo, en el supuesto de que BBVA o su Grupo Consolidado presenten un
déficit de recursos propios computables superior al 20% de los minimos
requeridos, o sus recursos propios basicos caigan por debajo del 50% en virtud de
lo dispuesto en la Circular 3/2008, los tenedores de participaciones preferentes
del Banco no podran recibir remuneracion alguna, ni siquiera cuando BBVA o su
Grupo Consolidado presenten Beneficios Distribuibles, salvo que el Banco de
Espafia autorice otra cosa al aprobar el programa de retorno al cumplimiento tal y
como establece la Norma Octava de la Circular 3/2008. En caso de que el déficit
sea igual o inferior a dicho porcentaje, el pago de la Remuneracién quedara
condicionado a la previa autorizacion del Banco de Espafia.

El Consejo de Administracion de BBVA, a su sola discrecion, si lo considera
necesario atendiendo a la situacién de liquidez y solvencia del Emisor, podra
decidir no proceder al pago de la Remuneracién en la Fecha de Pago
inmediatamente posterior (en adelante, un supuesto de “No Remuneracién”).

Igualmente, el Banco de Espafia podra exigir a BBVA la cancelacion del pago de
la Remuneracién basandose en la situacion financiera y de solvencia de BBVA o
en la de su grupo o subgrupo consolidable, de acuerdo con la normativa aplicable.

En el caso de que no se pueda proceder al pago de la Remuneracidn por cualquiera de
las causas previstas en los apartados 1, 2, 3 y 4 anteriores, el tenedor de los Bonos no
tendra derecho a reclamar el pago de dicha Remuneracion ni a convertir sus Bonos. En

40



d)

este caso, el Emisor lo comunicard, a la mayor brevedad posible tras el momento en que
conozca dicho hecho, y siempre con una antelacion minima de quince dias naturales
anteriores a la Fecha de Pago de la Remuneracion correspondiente, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores como hecho relevante y a la Bolsa de Madrid para su
publicacion en el boletin de cotizacion.

Supuestos de percepcion parcial

En el supuesto de que sean de aplicacion de forma parcial las limitaciones establecidas
en los epigrafes 1, 2, 3y 4 del apartado b) anterior, el Emisor podra optar por declarar
un pago parcial de la Remuneracién.

Esta decision debera ser comunicada por el Emisor a la mayor brevedad posible tras la
adopcion del referido acuerdo y siempre con una antelacion minima de quince dias
naturales anteriores a la Fecha de Pago de la Remuneracién, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores como hecho relevante y a la Bolsa de Madrid para su publicacion
en el boletin de cotizacion.

En este supuesto de pago parcial, la Remuneracion sobre los Bonos se declarard a
prorrata, de forma que el porcentaje de la Remuneracién pagada sobre la debida para
cada Bono se fijard en proporcion al importe nominal de cada uno de ellos y a la
remuneracion establecida para cada caso concreto. En consecuencia, el importe que por
Remuneracion percibiran los titulares de los Bonos se fijara, en este supuesto, en
funcién del importe nominal total de Bonos que se encuentren en circulacion en el
momento del pago y a la remuneracidn establecida para cada caso concreto.

Disposiciones generales

1. Si el Consejo de Administracion del Emisor declarase un supuesto de No
Remuneracion o declarase un pago parcial de la Remuneracién en una Fecha de
Pago determinada, segun el procedimiento descrito en los apartados b) y ¢)
anteriores, los titulares de los Bonos perderan su derecho a recibir la
Remuneracion correspondiente a ese periodo o, en su caso, la parte no satisfecha
de ésta y el Emisor no tendra obligacion de pagar dicha Remuneracién o la parte
no satisfecha de ésta, ni intereses sobre ella.

2. Si por cualquier razén no se pagase total o parcialmente la Remuneracion a los
titulares de los Bonos en una Fecha de Pago, éstos no tendréan la posibilidad de
reclamar dicha Remuneracion, ain cuando en Fechas de Pago posteriores se
cumplieran con las limitaciones establecidas en los epigrafes 1, 2, 3 'y 4 del
apartado b) anterior.

3. La obligacién de pago de la Remuneracion por el Emisor se entendera satisfecha
cuando el Emisor pague dicha Remuneracion, y en la medida en que lo haga.

4. Cuando por cualquiera de los supuestos mencionados en el presente capitulo, no
se produjera el pago total o parcial de la Remuneracion, el Emisor podra pagar
dividendos a sus acciones ordinarias o realizar cualesquiera otros repartos de
cantidades dinerarias 0 en especie a sus acciones ordinarias.

5. A los efectos de lo previsto en esta Nota de Valores:
Se entiende por “Beneficio Distribuible”, respecto de un ejercicio, al menor de

los beneficios netos (calculados de acuerdo con las normas de calculo del Banco
de Espafia) de: i) el Banco o ii) el Grupo Consolidado, en ambos casos reflejado
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en los estados contables reservados del Banco y del Grupo, respectivamente,
remitidos al Banco de Espafia de acuerdo con lo establecido por la normativa
aplicable en cada momento a las Entidades de Crédito en relacion con la
obligacion de elaborar estados contables. En el supuesto de que en una Fecha de
Pago de la Remuneracidn, los estados contables descritos anteriormente, referidos
al ejercicio anual anterior, no hubieran sido remitidos al Banco de Espafia,
entonces se tomara como Beneficio Distribuible el menor de los beneficios netos
de, i) el Banco o ii) el Grupo Consolidado, en ambos casos referidos a los Gltimos
estados contables reservados de cardcter anual remitidos al Banco de Espafa. En
todos los casos, los beneficios netos que aparezcan reflejados en los estados
contables reservados del Banco y el Grupo Consolidado respectivamente, seran
cifras formuladas por el Consejo de Administracion del Emisor y auditadas y si la
cifra de beneficios netos que aparezca en tales estados contables reservados
difiere de la que aparece en los estados contables anuales publicados del Grupo
Consolidado elaborados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera que hayan sido previamente adoptadas por la Union
Europea (en adelante, “NIIF-UE”) y teniendo en consideracién la Circular
4/2004, el Banco deberéa reflejar el importe de esa diferencia y su motivo en el
correspondiente informe anual que éste elabore en el que se incluyan tales estados
contables anuales publicados del Grupo.

Los estados financieros reservados del Banco y el Grupo, respectivamente, son
preparados y remitidos al Banco de Espafia por razones de supervision, segun sea
requerido por la legislacion espafiola aplicable.Se entiende por “Grupo
Consolidado” al Emisor y sus filiales consolidadas, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 8.3 de la Ley 13/1985, el Real Decreto 216/2008 y la
Circular 3/2008.

Se entiende por “filial”, toda entidad en la que el Emisor sea titular, de forma
directa o indirecta, de mas del 50% de su capital social.

Se entiende por “participaciones preferentes”, tanto aquellas participaciones
preferentes emitidas al amparo de la disposiciéon adicional segunda de la Ley
13/1985, como las emitidas al amparo de otros ordenamientos, asi como los
valores equiparables emitidos por el Emisor o por otras filiales del Emisor con su
garantia, y, en particular las participaciones preferentes y acciones preferentes
emitidas a traveés de filiales del Emisor constituidas en otras jurisdicciones.

4.6.2. Dividendos vy participacion en los excedentes en caso de liquidacién

a)

Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles

Los Bonos no concederan derecho alguno a la percepcion de dividendos de BBVA. No
obstante, la liquidacion de BBVA constituira un supuesto de conversion obligatoria de
los Bonos, por lo que los titulares de los Bonos recibiran en este supuesto las Acciones
de nueva emisién de BBVA, correspondiéndoles, por tanto, la misma cuota de
liquidacién por accion y los mismos derechos a participar en los excedentes del haber
social una vez se hubiere satisfecho a todos los acreedores del Emisor, comunes y
subordinados, que a los restantes accionistas de BBVA.

Sin perjuicio de lo anterior, en caso de liquidacion, disolucion o concurso de BBVA, si
por cualquier motivo no fuese posible la conversion de los Bonos en Acciones,
cualquier derecho de los titulares de éstos estara limitado al importe que resulte de
multiplicar (i) la Relacion de Conversion referida en el apartado 4.6.3.b) siguiente, al
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b)

momento que corresponda, por (ii) la cuota de liquidacion por accion ordinaria del
Banco que resultaria de haberse producido la conversion.

Acciones BBVA

Las acciones ordinarias de BBVA de nueva emision en las que se convertiran los Bonos
conferirdn a sus titulares los mismos derechos que las acciones actualmente en
circulacion, regulados por los estatutos sociales de BBVA y por la Ley de Sociedades
de Capital.

En particular, las Acciones conferiran a sus titulares el derecho a participar en el reparto
de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion desde el
momento de su inscripcién en los registros contables de Iberclear en las mismas
condiciones que las restantes acciones en circulacién y, al igual que las deméas acciones
gue componen el capital social de BBVA, no tienen derecho a percibir un dividendo
minimo por ser todas ellas ordinarias. Por lo tanto, el derecho al dividendo de dichas
acciones surgird unicamente a partir de que la Junta General de accionistas o, en su
caso, el Consejo de Administracion de BBVA, acuerde un reparto de gananciales
sociales.

Las Acciones en que se conviertan los Bonos dardn derecho a participar en los
dividendos y a cualquier otra distribucién que BBV A acuerde o pague a sus accionistas
ordinarios desde el momento de su inscripcion en los registros contables de Iberclear.

En relacion con el reparto de dividendos llevado a cabo durante el ejercicio 2010, cabe
indicar que el Consejo de Administracion de BBVA en sus reuniones celebradas con
fecha 30 de junio, 29 de septiembre y 21 de diciembre de 2010 acordé la distribucion
del pago del primer, segundo y tercer dividendo a cuenta del resultado del ejercicio
2010 con fechas 12 de julio de 2010, 11 de octubre de 2010 y 10 de enero de 2011
respectivamente, por un importe bruto total de 0,27 euros por accion, lo que asciende a
la cantidad total de mil setenta y ocho millones ochocientos dieciseismil ciento ochenta
y siete euros con cuarenta y tres céntimos de euro (1.078.816.187,43 €).

La Junta General Ordinaria celebrada con fecha 11 de marzo de 2011 ratifico dichos
acuerdos adoptados por el Consejo de Administracion del Banco por los que se
distribuyeron las referidas cantidades a cuenta de dividendos en sus respectivas
reuniones.

Por otro lado, el Consejo de Administracion en su reunion celebrada el 22 de junio de
2011 acordd aprobar el pago de la primera cantidad a cuenta del dividendo del ejercicio
2011 por importe bruto de 0,10 euros por accion, fijando como fecha para el pago de
esta cantidad el pasado dia 8 de julio de 2011.

Adicionalmente a lo anterior, de acuerdo con lo acordado por la Junta General Ordinaria
celebrada con fecha 11 de marzo de 2011, en su acuerdo quinto, el Consejo de
Administracién de 29 de marzo de 2011 y de 27 de septiembre de 2011 acordo la
gjecucion de sendas ampliaciones de capital liberadas, como instrumento para el
desarrollo del sistema de retribucion al accionista denominado “Dividendo Opcion”, el
cual permite ofrecer a los accionistas de BBVA la posibilidad de percibir el importe
equivalente al tradicional dividendo complementario del ejercicio 2010 y a uno de los
tradicionales dividendos a cuenta correspondiente al ejercicio 2011 en acciones
liberadas de BBVA o0, a su eleccion en efectivo. De acuerdo con lo anterior, en la
primera ampliacion de capital liberada se entregaron 60.694.285 nuevas acciones, y en
la segunda ampliacién de capital liberada se entregaron 78.413.506 nuevas acciones. A
los accionistas que optaron por percibir la retribucion en efectivo, BBVA les abono, en
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concepto de precio de adquisicion de sus derechos de adquisicion gratuita, un importe
total de 135.581.868,33 euros y 43.363.706,60 euros, respectivamente.

Los rendimientos que, en su caso, produzcan las Acciones podran ser hechos efectivos
en la forma que sea anunciada para cada caso concreto, siendo de cinco afios el plazo de
prescripcion del derecho a su cobro segun lo establecido en el Cddigo de Comercio. El
beneficiario de dicha prescripcion serda BBVA. En el supuesto de remuneracién en
forma de derechos de asignacion de acciones gratuita (como seria el caso en el sistema
de retribucion al accionista denominado “Dividendo Opcion”) transcurridos 3 afios
desde la fecha de finalizacién del periodo de negociacion de los derechos de asignacion
gratuita, las acciones que aun se hallaren pendientes de asignacion podran ser vendidas
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de Capital, por
cuenta y riesgo de los interesados. El importe liquido de la mencionada venta sera
depositado en el Banco de Espafia o0 en la Caja General de Depdsitos a disposicion de
los interesados.

BBVA no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna al cobro de dividendos
por parte de los titulares no residentes, sin perjuicio de las eventuales retenciones a
cuenta del Impuesto de la Renta de no Residentes u otras retenciones que puedan ser de
aplicacion.

4.6.3. Conversion de los Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles

a)

Supuestos de conversion

Los Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles se convertirdn total o
parcialmente en Acciones ordinarias de nueva emision de BBVA en los siguientes
supuestos:

1. Conversién obligatoria parcial

El 30 de junio de 2012 se convertiran obligatoriamente en Acciones el 50% del
valor nominal de los Bonos en circulacion en dicha fecha.

Los titulares de los Bonos tendran derecho a percibir la Remuneracion devengada
y no pagada en dicha Fecha de Pago de la Remuneracion, incluida la
correspondiente a aquella parte del valor nominal de los Bonos que no se
conviertan, siempre que se cumplan las condiciones para el pago de la
Remuneracion.

2. Conversién obligatoria total

Los Bonos se convertiran obligatoriamente en Acciones cuando se dé alguno de
los siguientes supuestos:

(i) en la Fecha de Vencimiento;

(i) si el Emisor adopta cualquier medida societaria (distinta de la fusién,
escision y cesion global de activos y pasivos) tendente a su disolucion y
liquidacién, voluntaria o involuntaria;

(iii) si el Emisor adopta cualquier medida que tenga como consecuencia la

aprobacion de una reduccién de su capital social de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 418.3 de la LSC;
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(iv) si el Emisor es declarado en concurso 0 se acuerda su intervencién o la
sustitucion total y completa de sus érganos de administracion o direccién por el
Banco de Espafia;

(v) si el grupo consolidable de BBVA presenta una ratio de capital ordinario
inferior al 7% calculada de acuerdo a la definicion usada en el test de estrés de la
European Banking Authority (la “EBA”) cuyos resultados fueron publicados el
15 de julio de 2011. EI Emisor podra acordar la conversion de los Bonos sobre la
base de una evaluacion de la situacion financiera y de solvencia del Banco, previa
consulta con el Banco de Espafia ain no habiéndose producido la ruptura de dicha
ratio y cuando considere probable a corto plazo dicha ruptura.

Este supuesto de conversion obligatoria permanecera vigente mientras no se
revierta o cancele (i) la decision tomada por los Jefes de Estado de los Paises de
la Zona Euro en la Cumbre sobre el Euro del 26 de octubre de 2011 y/o (ii) las
recomendaciones que publique la EBA al respecto. En ese caso, y siempre que
ello ocurra con anterioridad a la Fecha de Desembolso, BBVA comunicara
mediante un suplemento al Folleto, la idoneidad de mantener la aplicacion del
presente supuesto de conversion, o, en su caso, de establecer los nuevos términos
que correspondan para la aplicacion del mismo.

(vi) si el Emisor, o su grupo o subgrupo consolidable, presentan una ratio de
capital predominante, inferior al 5,125%, calculada con arreglo a la circular
3/2008 o cualquier otra normativa de recursos propios aplicable en cada
momento al Emisor.

En caso de que se apruebe una ratio minima distinta a la anterior, BBVA lo hara
publico mediante hecho relevante remitido a la CNMV, y, en su caso, mediante
un suplemento al Folleto, informando sobre la nueva ratio que daria lugar, en su
caso, al supuesto de conversion obligatoria total de los Bonos;

(vii) si, disponiendo de una ratio de recursos propios basicos (Tier 1 capital ratio)
inferior al 6%, calculado segun la Circular 3/2008, o cualquier otra normativa
espafola de recursos propios aplicable en cada momento, el Emisor, o0 su grupo o
subgrupo consolidable presentan pérdidas contables significativas. Se entendera
que existen “pérdidas contables significativas” cuando las pérdidas acumuladas
en el conjunto de los Gltimos cuatro trimestres cerrados hayan reducido el capital
y las reservas previas del Emisor, o su grupo o subgrupo consolidable un tercio; y

(viii) si el Banco de Espafa (i) determina que la conversion del Bono es
necesaria para mejorar la situacion financiera y de solvencia del Banco con el
objeto de evitar su insolvencia y/o (ii) si Banco de Espafia determina que el
Banco necesita apoyo publico para evitar la insolvencia, concurso o la
incapacidad de hacer frente a cantidades significativas de deuda del Banco u (iii)
otras circunstancias similares.

Los titulares de los Bonos, en el supuesto (i) anterior, tendran derecho a percibir
la Remuneracion devengada y no pagada en la Fecha de Vencimiento, siempre
gue se cumplan las limitaciones para el pago de la Remuneracién. En los demas
supuestos los tenedores de los Bonos no tendran derecho a percibir Remuneracion
en la Fecha de Conversion, tal y como esta se define en el apartado 4.6.3 c)
siguiente (Procedimiento de Conversion) y recibiran inicamente Acciones.
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b)

3. Conversién obligatoria total o parcial a opcién del Emisor

En cualquier Fecha de Pago de la Remuneracion, incluyendo el 30 de marzo de
2012, el Emisor, a su sola discrecion, podra decidir convertir obligatoriamente la
totalidad o parte de los Bonos, siendo la conversion obligatoria para todos los
tenedores de los Bonos.

En el supuesto de que la conversion sea parcial, ésta se realizard mediante la
reduccion del valor nominal de la totalidad de los Bonos en circulacion en el
porcentaje fijado por el Emisor para la conversion parcial.

En caso de conversion obligatoria total o parcial a opcion del Emisor, los titulares
de los Bonos tendran derecho a percibir la Remuneracion devengada y no pagada
en la Fecha de Pago de la Remuneracion en que se conviertan sus Bonos, incluida
la correspondiente a aquella parte del valor nominal de los Bonos que no se
conviertan, siempre que se cumplan las limitaciones para el pago de la
Remuneracion.

4, Conversién voluntaria a opcién de los tenedores de los Bonos

En la Fecha de Pago de la Remuneracion correspondiente al 30 de marzo de 2012
se abrird un periodo de conversion voluntaria en el que los tenedores de los
Bonos podran optar por convertir la totalidad de sus Bonos de forma voluntaria,
no siendo posible la conversion de una parte de los Bonos de los que sean
titulares.

En caso de conversidn voluntaria, los inversores de los Bonos tendran derecho a
percibir la Remuneracion devengada y no pagada en la Fecha de Pago de la
Remuneracién en que se conviertan sus Bonos, siempre que se cumplan las
limitaciones para el pago de la Remuneracion.

Relacion de Conversién

El nimero de Acciones que correspondera a cada titular de los Bonos no se conocera
hasta que se produzca alguno de los supuestos de conversion recogidos en la presente
Nota de Valores, dado que dependera de la relacion de conversion (la “Relacion de
Conversion”).

La Relacion de Conversion de los Bonos en Acciones sera la que resulte del cociente
entre (i) el valor nominal de cada uno de los Bonos en cada momento (esto es,
inicialmente de 100€, o el valor nominal que resulte tras una conversion parcial) o, en
caso de conversion parcial, el importe nominal objeto de conversién; y (ii) el valor
atribuido a las acciones ordinarias de BBV A a efectos de la conversién (el “Precio de
Conversion”).

Por tanto, el nimero de Acciones que correspondera a cada titular de los Bonos como
consecuencia de la conversion sera el resultante de multiplicar la Relacion de
Conversion por el nimero de Bonos propiedad del inversor. Si de esta operacion
resultaran fracciones de Accion, dichas fracciones se redondearan por defecto en todo
caso al numero de Acciones entero resultante y el Emisor abonara las fracciones de
Accion en metalico al titular de los Bonos en la misma fecha en que las Acciones
gueden registradas a su nombre en lberclear. A efectos de su pago en metélico, dichas
fracciones de Accion se valoraran segun el Precio de Conversion.
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A los efectos de la Relacién de Conversion, el Precio de Conversion serd el valor
atribuido a las acciones de BBVA en funcion de los siguientes supuestos de conversion:

(i)  Conversidn obligatoria parcial el 30 de junio de 2012: La media aritmética de los
precios de cierre de la accion de BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil
de las Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias de cotizacion anteriores
al 30 de junio de 2012.

(i)  Conversion obligatoria total en la Fecha de Vencimiento: La media aritmética de
los precios de cierre de la accién de BBVA en el Sistema de Interconexion
Bursétil de las Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias de cotizacion
anteriores a la Fecha de Vencimiento.

(iii)  En cualquier otro caso de conversion obligatoria distinto de los descritos en los
epigrafes (i) v (ii): La media aritmética de los precios de cierre de la accion de
BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas de Valores
correspondiente a los cinco dias de cotizacion anteriores al dia en que se produzca
el supuesto de conversidn obligatoria correspondiente.

(iv) Conversidén obligatoria a opcioén del Emisor: La media aritmética de los precios
de cierre de la accion de BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil de las
Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias de cotizacion anteriores a la
Fecha de Pago de la Remuneracidn correspondiente.

(v) Conversién Voluntaria a opcién de los tenedores de los Bonos: La media
aritmética de los precios de cierre de la accion de BBVA en el Sistema de
Interconexion Bursétil de las Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias
de cotizacion anteriores al 30 de marzo de 2012.

Si las medias aritméticas descritas anteriormente (las “Medias Aritméticas”) fuesen
iguales o inferiores a 3,50 euros, el Precio de Conversion seré de 3,50 euros por accion.
Asimismo, si las Medias Aritméticas fuesen iguales o superiores a 50 euros, el Precio de
Conversion sera el mayor entre (i) 50 euros y (ii) la Media Aritmética resultante
multiplicada por 0,75.

Procedimientos de conversion

Los Bonos (o parte de los Bonos, en caso de conversidn parcial) se convertiran en
Acciones ordinarias de BBVA, que serdn emitidas en ejecucion del acuerdo de aumento
de capital para atender la conversion de los Bonos adoptado por el Consejo de
Administracion con fecha 22 de noviembre de 2011, al amparo de la delegacién de
facultades relativa a la emision de valores convertibles acordada por la Junta General
Ordinaria de accionistas de BBVA de 14 de marzo de 2008 bajo el punto sexto de su
orden del dia.

A este respecto, se entendera por fecha de conversion la fecha en que se produzca un
supuesto de conversion, de acuerdo con lo previsto en el apartado 4.6.3 a) anterior (la
“Fecha de Conversion”).

En caso de producirse cualquiera de los supuestos de conversion, el Emisor, en el menor
plazo posible desde la Fecha de Conversion correspondiente procedera a ejecutar los
acuerdos de aumento de capital mediante la emisién de las Acciones que sean
necesarias para la conversion de los correspondientes Bonos y realizar todos los
trdmites que sean necesarios para proceder al registro de las Acciones en lberclear y
solicitar la admision a negociacién de las nuevas Acciones en las Bolsas de Madrid,
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Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo), y a presentar los documentos que sean precisos, ante los organismos
competentes de las Bolsas de Valores extranjeras en las que coticen las acciones de
BBVA en la correspondiente fecha de ejecucion, para la admision a cotizacion de las
nuevas Acciones, y siempre en el plazo maximo de 30 dias desde la Fecha de
Conversion.

En el supuesto de que concurrieran circunstancias extraordinarias ajenas a la voluntad
de BBVA que hicieran imposible la emisién de las Acciones o su admision a
negociacion en el plazo antes citado, BBVA procedera a emitir dichas Acciones y
solicitar su admision a negociacion a la mayor brevedad posible. En este supuesto,
BBVA lo hara pablico mediante hecho relevante remitido a la CNMV explicando las
causas que hayan hecho imposible la emision de las Acciones o su admision a
negociacion en el plazo antes citado.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 4.5 de la presente Nota de Valores (Orden
de Prelacién) con respecto a los Bonos, las Acciones en que se conviertan los Bonos
daran derecho a participar en los dividendos y a cualquier otra distribucién que BBVA
acuerde o pague a sus accionistas ordinarios desde el momento de su inscripcion en los
registros contables de Iberclear.

1. Conversioén obligatoria parcial

El 30 de junio de 2012 se convertiran obligatoriamente en Acciones el 50% del
valor nominal de los Bonos en circulacién en dicha fecha.

A estos efectos, el Emisor comunicara este supuesto de conversion obligatoria
parcial mediante hecho relevante remitido a la CNMV con una antelacion minima
de cinco (5) dias naturales al 30 de junio de 2012. Con la misma antelacion, el
Emisor notificar4d también este hecho al banco agente y a las entidades
participantes en lberclear, a efectos de proceder a la conversién parcial de los
Bonos en Acciones, asi como a la Bolsa de Madrid para su publicacion en el
correspondiente boletin de cotizacion.

En este caso, el Emisor procederd a otorgar y presentar a inscripcion en el
Registro Mercantil un acta de cancelacion parcial de la Emision mediante la
reduccién del 50% del valor nominal de todos y cada uno de los Bonos en
circulacion en dicho momento y la conversion de dicho importe en Acciones
conforme al procedimiento y plazos anteriormente previstos, realizando
igualmente todos los tramites pertinentes para mantener la cotizacion de los
Bonos con su importe nominal reducido.

2. Conversion obligatoria total correspondiente a la Fecha de Vencimiento

El Emisor comunicara la conversion obligatoria total correspondiente a la Fecha
de Vencimiento mediante hecho relevante remitido a la CNMV con una
antelacién minima de cinco (5) dias naturales a la Fecha de Vencimiento. Con la
misma antelacion, el Emisor notificara también este hecho al banco agente y a las
entidades participantes en lIberclear, a efectos de proceder a la conversion total de
los Bonos en Acciones, asi como a la Bolsa de Madrid para su publicacion en el
correspondiente boletin de cotizacion.

3. Conversién obligatoria total conforme a los restantes supuestos previstos en el
apartado 4.6.3.3).2
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De producirse cualquiera de los restantes supuestos de conversion obligatoria
previstos en el apartado 4.6.3.a).2 de esta Nota de Valores distintos de la Fecha
de Vencimiento, el Emisor lo hara pablico mediante hecho relevante remitido a la
CNMV y un anuncio publicado en un periddico de amplia difusion en Espafia o
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, tan pronto como sea conocido por el
Emisor, y en todo caso, dentro de los cinco (5) dias naturales siguientes a la
produccion del referido supuesto de conversion obligatoria.

En el mismo plazo, el Emisor notificard también este hecho al banco agente y a
las entidades participantes en Iberclear, a efectos de proceder a la conversion de
los Bonos en Acciones, asi como a la Bolsa de Madrid para su publicacion en el
correspondiente boletin de cotizacion.

Conversién obligatoria total o parcial a opcion del Emisor

En el supuesto de que el Emisor decida la conversion obligatoria a opcion del
Emisor conforme a lo previsto en el apartado 4.6.3 a).3 anterior, el procedimiento
a seguir seré el siguiente:

(i) ElI Emisor a su entera discrecion podra decidir, trimestralmente, vy
coincidiendo con cualquiera de las Fechas de Pago (incluyendo el propio
30 de marzo de 2012), convertir obligatoriamente los Bonos, total o
parcialmente. En caso de que sea parcial, se debera determinar el
porcentaje de conversién sobre el nominal de los Bonos en circulacion en
dicho momento (en adelante “Porcentaje de Conversion”). No existe
Porcentaje de Conversién minimo.

(i)  De decidir la conversion obligatoria a opcion del Emisor, éste lo hara
publico mediante hecho relevante remitido a la CNMV y un anuncio
publicado en un peridédico de amplia difusién en Espafia o en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil, con una antelacion minima de quince (15)
dias naturales a la Fecha de Pago de la Remuneracién correspondiente.

(iii)  El anuncio de conversién obligatoria a opcién del Emisor debera recoger si
la conversion obligatoria es total o parcial y, en caso de que sea parcial, se
indicara el Porcentaje de Conversion.

(iv) En caso de que la conversion obligatoria a opcion del Emisor sea total, la
conversion sera obligatoria para todos los Bonos y ésta se producira en la
Fecha de Pago de la Remuneracion correspondiente.

(v)  En caso de que la conversién obligatoria a opcion del Emisor sea parcial, la
conversién sera obligatoria para todos los Bonos y se producira en la Fecha
de Pago de la Remuneracion correspondiente, mediante la reduccion del
valor nominal de la totalidad de los Bonos de la Emision en circulacion en
dicho momento en un porcentaje equivalente al Porcentaje de Conversion.

En este caso, el Emisor procedera a otorgar y presentar a inscripcion en el
Registro Mercantil un acta de cancelacion parcial de la Emision mediante
la reduccién del Porcentaje de Conversién del valor nominal de todos y
cada uno de los Bonos en circulacién en dicho momento y la conversion de
dicho importe en Acciones conforme al procedimiento y plazos
anteriormente previstos, realizando igualmente todos los tramites
pertinentes para mantener la cotizacion de los Bonos con su importe
nominal reducido.
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d)

Conversién voluntaria a opcién de los tenedores de los Bonos

En la Fecha de Pago de la Remuneracion correspondiente al 30 de marzo de 2012
se abrird un periodo de conversion voluntaria, conforme a lo previsto en el
apartado 4.6.3.a).4 anterior, siendo el procedimiento a seguir el siguiente:

1. El periodo de conversion voluntaria comenzara el quinto (5°) dia habil en
el Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas de Valores anterior a la
Fecha de Pago de la Remuneracidn correspondiente al 30 de marzo de
2012, finalizando dicho periodo de conversién voluntaria el dia habil en el
Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas de Valores anterior a dicha
Fecha de Pago de la Remuneracion.

2. El Emisor hara publico la apertura del periodo de conversion voluntaria
mediante hecho relevante remitido a la CNMV y anuncio publicado en un
periodico de amplia difusion en Espafa o en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil con una antelacion minima de quince (15) dias naturales a la
fecha de apertura del correspondiente periodo de conversion voluntaria.

3. Los titulares de Bonos que quieran convertir sus Bonos, deberan dirigirse a
la entidad participante donde se encuentren depositados sus Bonos vy
solicitar la conversion manifestando su voluntad de convertir la totalidad
de los Bonos de los que sean titulares, no siendo posible la conversion de
una parte de los mismos. La solicitud de conversion tendra caracter
irrevocable desde el momento de la apertura del periodo de conversion
voluntaria, debiendo quedar constancia del dia y hora de la orden de
conversion.

4, El periodo de conversion voluntaria se dard por finalizado de forma
anticipada cuando hubiesen acudido a la conversion la totalidad de los
Bonos. En cualquier caso, todas aquellas solicitudes de conversion con
posterioridad a la finalizacion del correspondiente periodo de conversién
voluntaria serén rechazadas.

El Emisor notificara el resultado de la conversién voluntaria a la mayor brevedad
y siempre dentro de los cinco (5) dias naturales siguientes a la Fecha de Pago de
la Remuneracion correspondiente al banco agente, a la CNMV, mediante la
publicacién de un hecho relevante, y a las entidades participantes en Iberclear, a
efectos de proceder a la conversion de los Bonos por las Acciones, asi como a la
Bolsa de Madrid para su publicacion en el correspondiente boletin de cotizacion.

Mecanismo antidilucion

Los precios de conversion minimo (3,50 euros) y maximo (50 euros) definidos en el
apartado 4.6.3.b) anterior estaran sujetos a los mecanismos antidilucion que se detallan
a continuacién, y se modificaran conforme a las reglas siguientes:

(i)

En el supuesto de que el Banco acuerde distribuir en forma de acciones liberadas,
0 aumentar el capital social con cargo a reservas, o reducir o aumentar el valor
nominal de las acciones sin alterar la cifra de capital social, los precios de
conversién minimo y maximo se ajustaran (con efectos desde la Fecha de
Ejecucidn del acuerdo) de conformidad con la siguiente férmula:

P2 = P1x (N1/N2)
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(i)

(i)

Donde:
P2: representa el precio de conversion minimo o maximo resultante del ajuste;

P1: representa el precio de conversion minimo o maximo anterior al ajuste, que
inicialmente serd 3,50 euros o 50 euros;

N1: representa el nimero de acciones en circulacidn anteriores al ajuste;
N2: representa el nimero de acciones en circulacidn posteriores al ajuste.

En el supuesto de que el Banco o cualquiera de sus Filiales acuerde emitir a) a
favor de los accionistas del Banco, acciones o cualesquiera derechos a adquirir
acciones del Banco u otros valores convertibles o canjeables en acciones y otros
valores que den derecho a adquirir acciones, por via de compraventa, suscripcion,
conversion o canje o cualquier otra; o b) a favor de terceros, acciones del Banco o
cualesquiera titulos, warrants, valores convertibles o canjeables por acciones del
Banco; y el correspondiente precio de compraventa, suscripcion, conversion,
canje o equivalente de las acciones del Banco sea inferior o superior al Precio de
Conversion minimo o maximo contemplado en el apartado b) anterior, la
Relacién de Conversion se ajustara (con efectos desde la Fecha de Ejecucion del
acuerdo correspondiente) de conformidad con la siguiente férmula:

P2 = P1 x3(N1+ Npm)/(N1+ Ne)t
Donde:
P2: representa el precio de conversion minimo o maximo resultante del ajuste;

P1: representa el precio de conversion minimo o maximo anterior al ajuste, que
inicialmente sera 3,50 euros o 50 euros;

N1: representa el nimero de acciones en circulacién anteriores al ajuste;

Ne: representa el nimero de acciones a las que se refiere la emisién o que
resultarian del ejercicio de las facultades conexas a los valores, distintos de
acciones, que en su caso se emitan; y

Npm: representa el nUmero de acciones que podrian ser adquiridas a Precio de
Mercado con una suma igual al precio total que en la compraventa, suscripcion,
conversién, canje o equivalente deban pagar por “Ne” (como se define en el
parrafo anterior) los accionistas o terceros que hayan suscrito las acciones,
derechos, valores o warrants cuya emisién haya dado lugar a la dilucion.

En el supuesto de que el Banco acuerde emitir o distribuir a favor de todos sus
accionistas cualesquiera valores (diferentes de los mencionados en el apartado (ii)
anterior) o activos (diferentes de dividendos en especie 0 metalico, o primas de
asistencia) en el curso ordinario de las operaciones del Banco (incluyendo
reducciones de capital social con devolucidon de aportaciones) o cualesquiera
derechos para adquirir tales valores o activos, el Precio de Conversién minimo o
maximo se ajustara (con efectos desde la Fecha de Ejecucion del acuerdo) de
conformidad con la siguiente formula:

P2=P1x{(PM-VR)/PM |
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(iv)

(v)

Donde:
P2: representa el precio de conversion minimo o maximo resultante del ajuste;

P1: representa el precio de conversion minimo o maximo anterior al ajuste, que
inicialmente serd 3,50 euros o 50 euros;

PM: representa el Precio de Mercado por accion en la fecha de emision o
distribucion de los valores, derechos y activos citados; y

VR: representa el valor real por accién de los valores, derechos o activos citados,
determinado por el Banco en la fecha de emision o distribucion.

En el supuesto de que el Banco declare o distribuya un Dividendo No Previsto, el
Precio de Conversién minimo o maximo se ajustara (con efectos desde la Fecha
de Ejecucion de tal acuerdo) de conformidad con la siguiente férmula:

P2 =P1x1{(PM-B)/(PM-T)}
Donde:
P2: representa el precio de conversion minimo o maximo resultante del ajuste;

P1: representa el precio de conversion minimo o maximo anterior al ajuste, que
inicialmente sera 3,50 euros o 50 euros;

PM: representa el Precio de Mercado por accion en la fecha de Ejecucién
correspondiente al Dividendo No Previsto;

B: representa al Dividendo No Previsto;

T: representa la cantidad mayor de entre: (i) el Dividendo Previsto
correspondiente al afio natural en que se produce el Dividendo No Previsto menos
la suma de los Dividendos pagados durante dicho afio natural excluyendo B; y (ii)
cero.

En el supuesto de que el Banco considere realizar un ajuste de los precios de
conversion minimo y maximo (inicialmente 3,50 euros y 50 euros por accion)
como consecuencia del acaecimiento de cualquier circunstancia distinta de las
contempladas en los apartados (i) a (iv) anteriores, podra realizar el ajuste
correspondiente, para lo cual tendra en cuenta lo que al efecto consideren
razonable los auditores del Banco.

El Precio de Conversion minimo o maximo resultante de la aplicacién de las anteriores
férmulas deberd redondearse a la baja, en todos los casos, al céntimo de euro mas
proximo. El exceso resultante del redondeo se tendrd en cuenta en la realizacién de
ajustes posteriores al Precio de Conversién minimo 0 maximo, en caso de que existan.

El Precio de Conversion minimo no podré reducirse en ningln caso hasta tal punto que
las acciones del Banco sean emitidas por debajo de su valor nominal (esto es 0,49
euros).

No se realizara ajuste alguno al Precio de Conversion minimo o maximo cuando, de
acuerdo con algun programa de acciones para empleados, se emitan acciones, opciones,
warrants o cualesquiera otros derechos para adquirir acciones a favor de los empleados
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del Banco (incluyendo miembros del Consejo de Administracién) o de cualquier
sociedad filial o asociada.

A los efectos de lo dispuesto en este apartado:

(i)

(i)

(i)

(iv)

(v)

Dividendo significa:

a) el dividendo en metalico pagado o acordado por el Banco (sin deducir
retenciones y mas los impuestos societarios imputables) en una Fecha de
Ejecucion determinada; mas

b) el dividendo en especie pagado o acordado por el Banco (mas el
correspondiente ingreso a cuenta y mas los impuestos societarios
imputables) en una Fecha de Ejecucion determinada; mas

c) el reparto entre los accionistas de la prima de emision o cualquier otra
reserva disponible (mas el correspondiente ingreso a cuenta y mas los
impuestos societarios imputables) en una Fecha de Ejecucién determinada.

Dividendo No Previsto. Para determinar si existe Dividendo No Previsto se
calcularé si, a la Fecha de Ejecucién de cada acuerdo de reparto de dividendos, la
suma de los Dividendos pagados por accién con cargo a un mismo ejercicio
social (incluyendo el correspondiente a la Fecha de Ejecucion de que se trate) es
mayor que el Dividendo Previsto correspondiente al referido ejercicio social. En
este supuesto, se entendera por “Dividendo No Previsto” la cantidad en que
dicha suma sea mayor que el Dividendo Previsto correspondiente a dicho
gjercicio social. A efectos de la determinacion de si existe Dividendo No Previsto
no se tendran en cuenta los dividendos en forma de acciones liberadas que pueda
haber repartido BBVA.

Dividendo Previsto, significa para cada ejercicio social de BBVA durante la
vida de la Emision, la cantidad que se corresponda con el 55% del beneficio total
atribuido a BBVA como sociedad dominante del Grupo BBVA conforme a las
cuentas anuales consolidadas auditadas del Banco correspondientes al ejercicio
social con cargo al cual se satisfagan dividendos o, en el caso de dividendos a
cuenta, conforme a los estados financieros intermedios auditados més recientes
del ejercicio en curso elaborados de acuerdo con las NIIF-UE y publicados por el
Banco.

Fecha de Ejecucidn significa:

a) la fecha a partir de la cual las acciones se negociaran en el Mercado
Continuo sin otorgar a su titular el derecho correspondiente a alguno de los
supuestos que den lugar a una modificacion del Precio de Conversion
minimo o maximo conforme a lo previsto en este apartado; o, si lo anterior
no fuese aplicable,

b) la fecha en la que el hecho o acuerdo del Emisor que dé lugar a la
modificacion del Precio de Conversion minimo o méaximo conforme a este
apartado sea anunciado o adoptado por el Banco respectivamente o, si no
hay tal anuncio, la fecha en la que se realice la Emision o el reparto de
dividendos correspondiente.

Precio de Mercado de las acciones de BBVA significa la media aritmética de su
cotizacion de cierre en el Sistema de Interconexiéon Bursatil de las Bolsas de
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Valores durante los cinco dias habiles bursatiles anteriores a la Fecha de
Ejecucion.

4.6.4. Derecho de suscripcion preferente

a)

b)

Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles

De acuerdo con lo dispuesto en la la Ley de Sociedades de Capital, los titulares de los
Bonos no tendran derecho de suscripcion preferente respecto de los aumentos del capital
social y/o la emision de obligaciones convertibles de BBVA.

Acciones de BBVA

Las Acciones ordinarias de nueva emision de BBVA concederan un derecho de
suscripcién preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones convertibles
en acciones en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital, sin perjuicio
de la posibilidad de exclusion, total o parcial, del citado derecho por acuerdo de la Junta
General de accionistas del Banco o por delegacion de ésta en el Consejo de
Administracion del Banco en los términos previstos en la la Ley de Sociedades de
Capital y en los estatutos sociales de BBVA.

Las Acciones gozaran asimismo del derecho de asignacion gratuita reconocido en la
Ley de Sociedades de Capital para el supuesto de realizacién de aumentos de capital
totalmente liberados.

4.6.5. Derechos politicos

a)

b)

Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles

Los titulares de los Bonos careceran de derechos politicos distintos de los que
correspondan al sindicato de bonistas, que debera constituirse de conformidad con lo
previsto en la Ley de Sociedades de Capital.

Sindicato de bonistas

De conformidad con lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital, se procede a la
constitucion de un sindicato de titulares de los Bonos, que quedara constituido una vez
quede suscrita la Emision. D? Diana M? Teresa Olmedo Pérez ostentara la condicion de
comisario provisional del sindicato de bonistas. El sindicato de bonistas se regira por lo
previsto en su Reglamento.

REGLAMENTO DEL SINDICATO DE BONISTAS
EMISION DE BONOS SUBORDINADOS OBLIGATORIAMENTE
CONVERTIBLES DE BBVA - DICIEMBRE 2011

CAPITULO |

Constitucidn, objeto, domicilio y duracién.

Articulo 1. Constitucion.- Quedara constituido el sindicato de bonistas de la emision de
bonos subordinados obligatoriamente convertibles de BBVA - Diciembre 2011 entre los
adquirientes de la misma una vez se hayan practicado las correspondientes
anotaciones.
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Articulo Il. Objeto. — El objeto y fin de este sindicato es la defensa de los derechos y
legitimos intereses de los bonistas ante la entidad emisora, de acuerdo con la
legislacion vigente.

Articulo 111. Domicilio. — El domicilio del sindicato serd Paseo de la Castellana, 81,
28046 Madrid.

Articulo 1V. Duracion. — Subsistira hasta que se convierta la totalidad de los bonos
subordinados obligatoriamente convertibles y con opciones de conversion anticipada a
favor del emisor en acciones ordinarias de nueva creacién de Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. y, terminada ésta, hasta que queden cumplidas por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. sus obligaciones ante los bonistas.

CAPITULO I

Articulo V. Asamblea general de bonistas. — EI 6rgano supremo de representacién lo
integra la asamblea general de bonistas, con facultad para acordar lo necesario para
la mejor defensa de los legitimos intereses de los bonistas frente a la sociedad emisora,
modificar, de acuerdo con la misma, las garantias establecidas; destituir o nombrar al
comisario, ejercer cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes y aprobar
los gastos ocasionados por la defensa de los intereses comunes.

El comisario, tan pronto como quede suscrita la emision, convocara a la asamblea
general de bonistas, que deberd aprobar o censurar su gestion, confirmarle en el cargo
o0 designar la persona que ha de sustituirle y establecer el reglamento interno definitivo
del sindicato.

Articulo VI. Acuerdos. — Todos los acuerdos se tomaran por mayoria absoluta con
asistencia de las dos terceras partes de los bonos en circulacién, y vincularan a todos
los bonistas, incluso a los no asistentes y a los disidentes. Cada bono daré derecho a un
voto, teniendo cardacter decisivo el del presidente, en caso de empate, si fuera bonista.
Cuando no se lograse la concurrencia de las dos terceras partes de los bonos en
circulacién, podra ser nuevamente convocada la asamblea un mes después de su
primera reunion, pudiendo entonces tomarse los acuerdos por mayoria absoluta de los
asistentes. Estos acuerdos vincularan a los bonistas en la misma forma establecida
anteriormente.

Los acuerdos de la asamblea podran, sin embargo, ser impugnados por los bonistas en
los mismos casos establecidos por la ley.

Articulo VII. Delegaciones. — Los tenedores de los bonos podran delegar su
representacion en otra persona, sea bonista 0o no, mediante carta firmada y especial
para cada reunion.

Articulo VIII. Convocatoria. — La asamblea general de bonistas podra ser convocada
por los administradores de la Sociedad o por el comisario, siempre que lo estime util
para la defensa de los derechos de los bonistas o para el examen de las proposiciones
gue emanen del consejo de administracion de la Sociedad.

El comisario la convocara cuando sea requerido por el consejo de administracion de la
entidad emisora o lo soliciten los bonistas que representen, por lo menos, la vigésima
parte de los bonos emitidos y no amortizados. El consejo podra requerir la asistencia
de los administradores de la Sociedad y estos asistir, aunque no hubieran sido
convocados.
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La convocatoria habrd de hacerse mediante su publicacion en un medio de difusion
nacional con una antelacion minima de 10 dias. Cuando la asamblea haya de tratar o
resolver asuntos relativos a la modificacion de las condiciones de la emision u otros de
trascendencia analoga, a juicio del comisario, debera ser convocada en los plazos y
con los requisitos que establecen en los articulos 166 a 177 de la Ley de Sociedades de
Capital para la junta general de accionistas.

No obstante lo anterior, la asamblea se entenderd convocada y quedara validamente
constituida para tratar cualquier asunto, siempre que estando presentes todos los
bonistas acepten por unanimidad la celebracion de la asamblea.

Articulo IX. Derecho de asistencia. — Tendra derecho de asistencia, con voz y voto,
todos los bonistas que acrediten la posesion de sus titulos con cinco dias de antelacion
a la fecha de la asamblea. La acreditacion de la posesion deberd realizarse en la forma
y con los requisitos que se sefialen en el anuncio publicado con la convocatoria de la
asamblea.

Asimismo, podran asistir con voz pero sin voto los administradores de la Sociedad, el
comisario y el secretario. Estos dos ultimos, en caso de ser bonistas, también tendran
derecho a voto.

En el supuesto de cotitularidad de uno o varios bonos los interesados habran de
designar uno entre ellos para que los represente, estableciéndose un turno de defecto
de acuerdo en la designacion.

En caso de usufructo de bonos, corresponden al usufructuario los intereses y los demas
derechos al nudo propietario. Y en el de prenda, corresponde al bonista el ejercicio de
todos los derechos, debiendo el acreedor pignoraticio facilitar al deudor su ejercicio
mientras no sea ejecutada la prenda.

Articulo X. Actas. — Las actas de la asamblea seran firmadas por el presidente y el
secretario y las copias y certificaciones que de la misma se expidan las firmara el
secretario, con el visto bueno del presidente.

Articulo XI. Presidencia. — Presidira la asamblea general el comisario del sindicato o
persona que le sustituya, el cual designara un secretario que podra no ser bonista.

Articulo XII. Comisario del sindicato. — La presidencia del organismo corresponde al
comisario del sindicato, con las facultades que le asigna la ley, el presente reglamento
y las que le atribuya la asamblea general de bonistas para ejercitar las acciones y
derechos que a la misma correspondan, actuando de dérgano de relacion entre la
Sociedad y el sindicato.

Sustituiré al comisario en caso de ausencia o enfermedad el bonista en quien €l delegue
y, a falta de éste, el que posea mayor nimero de bonos, hasta que la asamblea acuerde,
en su caso, el nuevo nombramiento.

No obstante lo anterior, en caso de designarse comisario sustituto, éste le suplira en los
citados casos de enfermedad o ausencia.

Articulo XIII. Procedimientos. — Los procedimientos o actuaciones que afecten al
interés general o colectivo de los bonistas solo podrén ser dirigidos en nombre del
sindicato en virtud de la autorizacion de la asamblea general de bonistas, y obligaran a
todos ellos, sin distincion, quedando a salvo el derecho de impugnacion de los acuerdos
de la asamblea establecido por la ley.
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4.7.

4.7.1.

4.7.2.

c)

Todo bonista que quiera promover el ejercicio de una accidn de esta naturaleza, debera
someterla al comisario del sindicato, quien, si la estima fundada, convocara la reunién
de la asamblea general.

Si la asamblea general rechazara la proposicion del bonista, ningln tenedor de bonos
podra reproducirla en interés particular ante los tribunales de justicia, a no ser que
hubiese contradiccidén clara con los acuerdos y reglamentacion del sindicato.

Articulo XIV. Conformidad de los bonistas. — La suscripcién o posesion de los bonos
implica para cada bonista la ratificacion plena del contrato de emision, su adhesion al
sindicato y el presente reglamento y la conformidad para que el mismo tenga plena
responsabilidad juridica a todos los efectos.

Articulo XV. Gastos. — Los gastos que ocasione el funcionamiento del sindicato seran
de cuenta de la sociedad emisora, no pudiendo exceder en ningun caso del 2% de los
intereses anuales devengados por los bonos emitidos.

Articulo XVI. Aplicacion Supletoria. — En los casos no previstos en este reglamento o
en las disposiciones legales vigentes, seran de aplicacion como supletorios los estatutos
de la sociedad emisora.

Acciones de BBVA

Las Acciones de nueva emision que recibiran los titulares de los Bonos seran acciones
ordinarias, de la misma clase y serie que las existentes en circulacién. Las Acciones
conferirdn a sus titulares los derechos de asistir y votar en las Juntas Generales, de
impugnar los acuerdos sociales y los restantes previstos en la Ley de Sociedades
Capital, en los términos y condiciones de ésta y con sujecion a las previsiones que
figuran en los estatutos sociales de BBVA.

Tipo de Remuneracidn y disposiciones relacionadas

Tipo de Remuneracidn

La duracion de la Emisidn se dividird en sucesivos periodos de devengo de la Remuneracién
(cada uno, un “Periodo de Devengo”), todos ellos de duracién trimestral, siendo el primero de
ellos el comprendido entre la Fecha de Desembolso y el 30 de marzo de 2012.

El tipo de interés aplicable sobre el valor nominal de los Bonos y que determinara la
Remuneracion no acumulativa, siempre que se produzca un supuesto de pago de la
Remuneracion, serd del 6,5% nominal anual fijo durante el periodo comprendido entre la
Fecha de Desembolso, incluida, y la Fecha de Vencimiento, excluida, salvo que se haya
producido la conversién anticipada.

Fechas, lugar, entidades y procedimiento para el pago de la Remuneracion

Siempre que proceda el pago de la Remuneracion, ésta se calculara sobre la base actual/365,

se devengard desde la Fecha de Desembolso y sera pagadera por trimestres vencidos,

guedando fijadas las siguientes fechas de pago de la Remuneracién: 30 de marzo, 30 de junio,
30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio en que esté vigente la Emision (cada una, una
“Fecha de Pago”).

Para cada uno de los Periodos de Devengo, la Remuneracion se calculard de acuerdo con la

siguiente formula:
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4.7.3.

4.7.4.

NSXTIxDT

Siendo:

R: la Remuneracion.

NS: el nominal del Bono en dicho Periodo de Devengo.

TI: el tipo de interés nominal anual del 6,5% aplicable al periodo en cuestion.

DT: los dias transcurridos con derecho a la Remuneracion anual aplicable al periodo.

En consecuencia, la primera Remuneracion, que serd pagadera el 30 de marzo de 2012, sera de
1,62 euros brutos por Bono y las siguientes Remuneraciones ascenderan a 1,60, 1,62 o 1,64
euros brutos por Bono, si los dias transcurridos con derecho a la Remuneracion son 90, 91 o
92 dias, respectivamente.

Si alguna Fecha de Pago no fuera dia habil a los efectos de realizacion de operaciones en
euros, el pago de la Remuneracion se efectuard el dia habil inmediatamente posterior, sin que
ello tenga repercusion de ningun tipo en la cuantia del abono. A estos efectos se entendera por
dia habil cualquier dia asi considerado por el sistema “TARGET2” (“Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Tranfer”) o cualquier calendario que lo
sustituya en el futuro.

Tendran derecho al cobro de la Remuneracidn los titulares inscritos en los registros contables
de las entidades participantes en lberclear el dia anterior del sefialado como Fecha de Pago.
Dicho pago se realizara a través de las entidades participantes en lberclear.

El banco agente calculara la cuantia de la Remuneracion que deba satisfacerse respecto de los
Bonos.

Plazo valido en el gue se puede reclamar la Remuneracion

La accidn para reclamar el abono de la Remuneracion, siempre que el tenedor tenga derecho a
su cobro, correspondiente a un Periodo de Devengo concreto, prescribe a los cinco afios
contados desde el dia siguiente a la Fecha de Pago correspondiente a dicho Periodo de
Devengo.

Descripcion del subyacente del tipo de Remuneracion

No aplicable ya que el tipo de Remuneracion es fijo para toda la vida de la Emisién.

4.8. Amortizacién vy disposiciones relativas al vencimiento de los valores

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 4.6.3.b) respecto de las fracciones de Accion, en
ningn caso se prevé la posibilidad de amortizacion en efectivo de los Bonos, de manera que los
suscriptores de Bonos no recibirdn en ningin momento un reembolso en efectivo por la amortizacion
de los Bonos sino que recibirdn anicamente Acciones de nueva emisién de BBVA.

Los Bonos que no hubieren sido convertidos en Acciones anteriormente serdn obligatoriamente
convertidos en Acciones a su vencimiento, que tendré lugar el dia 30 de junio de 2013 conforme al
procedimiento indicado en el apartado 4.6.3 precedente, debiendo convertirse obligatoriamente en
Acciones en Ultima instancia todos los Bonos que a la Fecha de VVencimiento estén en circulacion y
no hayan sido convertidos con anterioridad.
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4.9. Indicacién del rendimiento para el inversor y método de calculo

Como se ha descrito en esta Nota de Valores, los Bonos otorgaran a sus inversores (i) hasta la Fecha
de Conversion, la Remuneracion descrita en el apartado 4.6.1 y 4.7, siempre que se produzca un
supuesto de pago de la Remuneracion; y (ii) en el momento de la conversion, el nimero de Acciones
ordinarias de nueva emisién de BBVA que resulte de la Relacion de Conversion que se establezca
conforme a lo previsto en el apartado 4.6.3.

El rendimiento para el inversor puede calcularse mediante el uso de la denominada tasa interna de
retorno (TIR), que es la tasa de descuento que iguala en cualquier fecha el valor actual de los
efectivos entregados y recibidos por el inversor a lo largo de la vida de la Emision (desde la Fecha de
Emision de los Bonos hasta la fecha en que se asignen en lberclear las referencias de registro de las
Acciones de BBVA de las que sea titular el inversor).

El rendimiento efectivo de los Bonos para los inversores sera (i) hasta la Fecha de Conversion, la
Remuneracion que corresponda, siempre que se dé un supuesto de pago, y (ii) llegada la
correspondiente Fecha de Conversion, la diferencia entre el precio de cotizacién de la Accién de
BBVA en el momento en que efectivamente se inscriban las Acciones en el registro contable de
Iberclear y el Precio de Conversion, de modo que en caso de que a la fecha de entrega de las
Acciones, el precio de cotizacién sea inferior al Precio de Conversion, los inversores sufriran una
pérdida sobre el nominal invertido.

A la vista de lo indicado, el rendimiento de los inversores estara condicionado por los siguientes
factores: (i) que los inversores tengan derecho a la Remuneracion; (ii) el Precio de Conversion; (iii)
la posible declaracién de un supuesto de No Remuneracién; y (iv) el precio de las Acciones a la
fecha de entrega de las mismas.

A efectos ilustrativos, y sin que ello suponga la realizacion de estimaciones o predicciones sobre las
distintas variables de que depende la remuneracién y, en particular, sobre la cotizacion de las
acciones de BBVA, se indican a continuacion varios ejemplos de rendimiento para los inversores con
distintos escenarios. A efectos del calculo de la TIR, se han considerado los siguienes supuestos:

El calculo se ha efectuado sobre la base de la adquisicion por parte de un inversor de una Obligacion.
La remuneracion se calcula en base Act/365. Se toman valores ficticios de Precios de Venta de las
acciones recibidas en los momentos de conversion.

De acuerdo con todo lo anterior, se hace constar que los escenarios utilizados (i) no cubren todos los
supuestos que se pueden dar durante la vigencia de la emisidn; (ii) estan basados en meras hipétesis;
y (iii) pueden cambiar a lo largo de la vigencia de la emision.

Supuesto 1

Para un tenedor de una Obligacidn, se paga la remuneracién en todos los periodos de devengo a lo
largo de la vida de la Emision. EI 50% de la emisién se convierte el 30/06/2012. EI 50% restante se
convierte el 30/06/2013. Venta de las acciones recibidas en ambas conversiones, el mismo dia de su
recepcion, a un precio de 6€, coincidiendo con el Precio de Conversion en cada momento.

TIR resultante: 6,65%

Supuesto 2

Para un tenedor de una Obligacidn, se paga la remuneracion en todos los periodos de devengo a lo
largo de la vida de la Emision. EI 50% de la emisién se convierte el 30/06/2012. EI 50% restante se

convierte el 30/06/2013. Venta de las acciones recibidas en ambas conversiones, el mismo dia de su
recepcion, a un precio de 6€ y 3,2€ respectivamente, siendo este Gltimo precio equivalente a una
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pérdida de valor del 40-45% respecto de la cotizacion actual e inferior al Precio Minimo de
Conversion (3,5€)

TIR resultante: 2,30%

Supuesto 3

Para un tenedor de una Obligacion, se paga la remuneracién en todos los periodos de devengo a lo
largo de la vida de la Emision. EI 50% de la emision se convierte el 30/06/2012. Sobre el 50%
restante el emisor ejerce la opcidn de conversion obligatoria el 31/12/2012. Venta de las acciones
recibidas en ambas conversiones, el mismo dia de su recepcién, a un precio de 6€, coincidiendo con
el Precio de Conversion en cada momento.

TIR resultante: 6,63%

4.10. Representacién de los tenedores de los Bonos

Como se ha indicado en el apartado 4.6.5 anterior, de conformidad con lo previsto en los articulos
419 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital se procedera a la constitucién de un sindicato de
bonistas en el que estaran representados los titulares de los Bonos.

4.11. Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los Bonos

La emision de los Bonos y de las Acciones se realiza en virtud de los siguientes acuerdos:

(i)  Acuerdo de la Junta General Ordinaria de Accionistas de BBVA de 14 de marzo de 2008 de
delegacion en el Consejo de Administracion de la facultad de emitir valores convertibles en
acciones de nueva emisién de BBVA por un importe maximo total de nueve mil millones
(9.000.000.000€) de euros, asi como la facultad de aumentar el capital social en la cuantia
necesaria para atender las solicitudes de conversion y de excluir el derecho de suscripcion
preferente.

(i)  Acuerdo del Consejo de Administracion de BBV A de 22 de noviembre de 2011 de emision de
bonos obligatoriamente convertibles en acciones por un importe méximo de tres mil
cuatrocientos setenta y cinco millones (3.475.000.000€) de euros y de aumento del capital
social de BBVA en la cuantia necesaria para atender las drdenes de conversion, excluyendo el
derecho de suscripcion preferente.

La realizacion del aumento de capital necesario para atender la conversién de los Bonos debera ser
comunicada al Banco de Espafia, a los efectos de lo previsto en la Circular del Banco de Espafia n°
97 de 20 de octubre de 1974.

4.12. Fecha de emision

La fecha de emision de los Bonos sera el 30 de diciembre de 2011 (la “Fecha de Emisidn”), salvo
gue conforme a lo previsto en el apartado 5.1.3 de la Nota de Valores, ésta se fijara en una fecha
posterior. La Fecha de Emisidn coincidird con la Fecha de Desembolso.

413 Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

No existen restricciones a la libre transmisibilidad de los Bonos.

Por lo que respecta a las Acciones de BBVA, sus estatutos no contienen restricciones a la libre
transmisibilidad de las acciones representativas de su capital social. En su condicion de entidad de
crédito, la adquisicion, directa o indirecta, de participaciones que legalmente tengan la consideracion
de significativas en el capital social de BBVA supone la sujecion a la obligacion de previa
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notificacion al Banco de Espafa en los términos en que se dispone en la Ley 26/1988, de 19 de julio,
sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito (la “Ley 26/1988”), tal como ha sido
modificada por la Ley 5/2009. Conforme a lo dispuesto en el articulo 56.1 de la referida Ley
26/1988, en su redaccion vigente, se entiende por “participacion significativa” aquella que alcance,
de forma directa o indirecta, al menos el 10% del capital o de los derechos de voto de una entidad de
crédito.

También tiene la consideracion de participacion significativa aquella que, sin llegar al indicado
porcentaje, permita ejercer una “influencia notable” en la entidad de crédito. A estos efectos, el
articulo 18 del Real Decreto 1245/1995, de creacion de bancos, actividad transfronteriza y otras
cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito, en su redaccion dada por el Real
Decreto 1817/2009, de 27 de noviembre, ha detallado las reglas de computo de participaciones en
entidades de crédito, incluendo ademas el concepto de influencia notable, que comprendera en todo
caso la posibilidad de nombrar o destituir a algin miembro del Consejo de Administracion de la
entidad de crédito.

4.14. Indicacién de la existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicidn y/o normas de
retirada y recompra obligatoria en relacion con los valores

No existe ninguna norma especial que regule las ofertas obligatorias de adquisicion de los Bonos o
las Acciones de BBVA, salvo las que se derivan de la normativa sobre ofertas publicas de
adquisicion contenidas en la Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

4.15. Opas sobre el capital de BBVA

No se ha producido hasta la fecha ninguna oferta publica de adquisicidn sobre el capital de BBVA
desde su admision a negociacién en las Bolsas de Valores.

4.16. Fiscalidad de los valores

A continuacion se realiza un breve anélisis de las principales consecuencias fiscales derivadas de la
adquisicion, titularidad y, en su caso, posterior transmision de los Bonos, asi como la conversion de
estos valores en Acciones de nueva emision de BBVA y el régimen fiscal aplicable a la titularidad y,
en su caso, posterior transmision de las Acciones.

Dicho analisis es una descripcién general del régimen aplicable de acuerdo con la legislacion
espafiola en vigor (incluyendo su desarrollo reglamentario) a la fecha de registro de la presente Nota
de Valores, sin perjuicio de los regimenes tributarios forales en vigor en los Territorios Histdricos
del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, ni de la normativa aprobada por las distintas
Comunidades Auténomas que, respecto de determinados impuestos, podria ser de aplicacion a los
inversores.

En particular, resultara aplicable a los Bonos el régimen fiscal previsto en la Disposicion Adicional
Segunda de la Ley 13/1985, en su redaccion vigente.

Este extracto no pretende ser una descripcién comprensiva de todas las consideraciones de orden
tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de adquisicién o venta de los Bonos,
ni tampoco pretende abarcar las consecuencias fiscales aplicables a todas las categorias de
inversores, algunos de los cuales pueden estar sujetos a normas especiales.

Por lo tanto, en cualquier caso es recomendable que cada uno de los inversores interesados en la

adquisicion de los Bonos, consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar
un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los
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inversores habran de tener en cuenta los cambios que la legislacion vigente en este momento pudiera
sufrir en el futuro.

La Sociedad entiende que los Bonos objeto de esta emision tienen la naturaleza fiscal de activos
financieros de rendimiento explicito ya que la rentabilidad explicita derivada de los mismos supera
los tipos de referencia establecidos en el articulo 91 del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por
el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, y en el articulo
61 del real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades.

4.16.1. Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles y Acciones

4.16.1.1.

4.16.1.2.

Imposicién indirecta en la adquisicidn y transmisidn de los Bonos

La adquisicion y, en su caso, la posterior transmision de los Bonos esta exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre el Valor Afiadido, en los términos expuestos en el articulo 108 de la Ley
del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados.

Imposicion directa sobre las rentas derivadas de la titularidad y transmision de los
Bonos

Inversores residentes en Espaia

Se consideraran inversores residentes en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en los
Convenios para evitar la doble imposicién (“CDI”) firmados por nuestro pais, las
entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 del Texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5
de marzo (“TRLIS”), y los contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia
habitual en Espafia, tal y como se define en el articulo 9.1 de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“LIRPF”), asi como los
residentes en el extranjero miembros de misiones diplométicas espafiolas, oficinas
consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 9.2 de la tltima
norma mencionada. También se consideraran contribuyentes del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (“IRPF”) a las personas fisicas de nacionalidad espafiola que,
cesando su residencia fiscal en Espafia, acrediten su nueva residencia fiscal en un pais o
territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal, tanto durante el periodo
impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia como
consecuencia de su desplazamiento a territorio espafiol, podran optar por tributar por el
IRPF o por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRnR”) durante el periodo en
que se efectle el cambio de residencia y los cinco siguientes siempre gque se cumplan los
requisitos recogidos en el articulo 93 de la LIRPF.

a)  Personas fisicas. Rendimientos del capital mobiliario

Segun establece la Ley 13/1985 en su Disposicion Adicional Segunda, las rentas
que perciban los titulares de los Bonos que sean contribuyentes por el IRPF, asi
como los rendimientos derivados de su transmision o reembolso, tendran la
consideracion de rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales
propios de acuerdo con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la LIRPF.
Dichas rentas se integrardn por su importe neto, una vez deducidos los gastos
legalmente establecidos, en la base imponible del ahorro del ejercicio en que sean
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b)

exigibles para su perceptor, gravandose al tipo del 19% por los primeros 6.000 € y
al 21% en adelante.

El importe de las rentas derivadas de la transmisién de los Bonos vendra
determinado por la diferencia entre el valor de transmision de los Bonos y su valor
de adquisicion o suscripcion. Asimismo, se tendran en cuenta para el célculo del
rendimiento los gastos accesorios de adquisicién y enajenacién, en tanto se
justifiguen adecuadamente.

Los rendimientos negativos derivados de la transmision de los Bonos, cuando el
contribuyente hubiera adquirido otros Bonos dentro de los dos meses anteriores o
posteriores a dichas transmisiones, se integraran en la base imponible del IRPF del
contribuyente a medida que se transmitan los Bonos que permanezcan en su
patrimonio.

Para la determinacion del rendimiento neto seran deducibles los gastos de
administracion y depdsito de los Bonos, pero no los de gestion discrecional e
individualizada de la cartera.

Finalmente, los rendimientos del capital mobiliario estaran sujetos, con caracter
general, a una retencion del 19% a cuenta del IRPF de sus perceptores.

No obstante, no existira obligacion de retener sobre los rendimientos derivados de
la transmision o reembolso de los Bonos en la medida que dichos valores, como
esta previsto en la presente emision, cumplan los siguientes requisitos:

(i)  Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.

(i) Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

No obstante lo anterior, se someterd a retencion (a un tipo del 19%) la parte del
precio correspondiente a la remuneracion corrida cuando la transmision de los
Bonos tenga lugar durante los treinta dias inmediatamente anteriores al cobro de

dicha Remuneracion, y siempre que:

(i)  El adquiriente sea una persona o entidad no residente en territorio espafiol o
sea sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades.

(i)  El adquiriente no esté sujeto a retencion por los rendimientos explicitos (la
remuneracion) derivados de los Bonos transmitidos.

La retencion a cuenta que en su caso se practique sera deducible de la cuota del
IRPF vy, en su caso, podra dar lugar a las devoluciones previstas en el articulo 103
de la LIRPF.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (“1S”) integraran en
su base imponible el importe integro de los rendimientos que obtengan como
consecuencia de la titularidad de los Bonos, tanto en concepto de Remuneracion,
en su caso, como con motivo de su transmisidn, amortizacién o reembolso.
Asimismo se integraran en su base imponible los gastos inherentes a la adquisicion
0 suscripcion de los Bonos, en la forma prevista en el articulo 10 y siguientes del
TRLIS.
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No se practicaré retencion a cuenta del IS sobre los citados rendimientos derivados
de los Bonos en la medida en que éstos (i) estardn representados mediante
anotaciones en cuenta y (ii) se negociaran en un mercado secundario oficial de
valores espafiol.

Inversores no residentes en Espafia

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no residentes
en territorio espafiol y sera igualmente aplicable, con caracter general, a aquellos
inversores personas fisicas que adquieran la condicion de residentes fiscales en territorio
espafiol como consecuencia de su desplazamiento a dicho territorio, y que, cumplidos los
requisitos establecidos en el articulo 93 de la LIRPF, opten por tributar por el IRnR
durante el periodo impositivo en que tenga lugar el cambio de residencia y los cinco
siguientes.

Sin perjuicio de lo que puedan establecer los CDI suscritos por Espafia, se consideraran
inversores no residentes (sujeto a la oportuna acreditacion), las personas fisicas y las
entidades que conforme a lo establecido en la LIRPF y el TRLIS tengan la consideracion
de no residentes en territorio espafiol.

a) Rentas obtenidas por inversores que actlien sin mediacion de establecimiento
permanente en Espafia

De acuerdo con lo establecido en la Disposicion Adicional Segunda de la Ley
13/1985 y su normativa de desarrollo, las rentas derivadas de los Bonos obtenidas
por personas 0 entidades no residentes en territorio espafiol que actlen a estos
efectos sin establecimiento permanente en Espafia, estaran exentas del IRnR (y por
tanto no estaran sujetas a retencion a cuenta del citado impuesto), siempre que se
cumpla el procedimiento descrito en el apartado 4.16.1.4 siguiente.

Si como consecuencia de no cumplir con el procedimiento establecido en el
apartado 4.16.1.4 los inversores no residentes hubieran sufrido una retencion del
19% sobre los rendimientos derivados de los Bonos, los mismos podran solicitar de
las autoridades fiscales espafiolas, de acuerdo con el procedimiento y dentro de los
plazos legalmente establecidos, la devolucion del importe retenido.

b) Rentas obtenidas por inversores que actlen mediante establecimiento
permanente en Espafia

Las rentas obtenidas en Espafia por inversores no residentes en territorio espafiol
que actuen, respecto de los Bonos, mediante establecimiento permanente en Espafia
se someteran a tributacion de conformidad con lo previsto en los articulos 16 a 23
del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la renta de no residentes,
aprobado por Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo (“TRLIRNR”).

En general, y con las salvedades y especialidades que dichos articulos establecen,
el régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes en Espafia de no
residentes coincide con el de los sujetos pasivos del IS, que se ha descrito con
anterioridad. De esta forma, los rendimientos derivados de los Bonos obtenidos por
los citados inversores estaran exentos de retencion a cuenta del IRnR en los
términos sefialados anteriormente para los sujetos pasivos del IS.
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4.16.1.3.

4.16.1.4.

Imposicion sobre el patrimonio y sobre Sucesiones y Donaciones

Impuesto sobre el Patrimonio

El articulo tercero de la Ley 4/2008 ha suprimido el gravamen del Impuesto sobre el
Patrimonio, tanto para la obligacion personal como para la obligacion real de contribuir,
con efectos a partir del 1 de enero de 2008. Para ello, la citada Ley introdujo una
bonificacion del 100% sobre la cuota del impuesto al tiempo que ha eliminado la
obligacion de presentar la correspondiente declaracion ante la Administracion tributaria.

No obstante lo anterior, el Real Decreto-Ley 13/2011, de 16 de septiembre, ha
reestablecido con caracter temporal, para los ejercicios 2011 y 2012, la obligacion de
tributar por este impuesto. En dicho Real Decreto-ley, se eleva el minimo exento hasta
700.000 euros, siempre que la Comunidad Auténoma no hubiese regulado dicho minimo,
ya que ostentan amplias competencias normativas sobre este Gltimo extremo.

Por tanto, los titulares de los Bonos personas fisicas, ya sean residentes o no residentes en
territorio espariol a efectos fiscales (en este Gltimo caso, sin perjuicio de lo que resulte de
los Convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espafia), quedaran gravados
por este impuesto en las condiciones anteriores.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmision de los Bonos por causa de muerte o donacién a favor de personas fisicas
esta sujeta a las normas generales del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (teniendo
en cuenta la normativa especifica de cada Comunidad Auténoma en relacion con dicho
impuesto) sin perjuicio, en el caso de que el beneficiario tenga la consideracién de no
residente en territorio espafiol a efectos fiscales, de lo dispuesto en los CDI suscritos por
Esparfia que resulten de aplicacion.

Para los supuestos en los que el beneficiario fuera una persona juridica, la renta obtenida
se gravard, si procede, con arreglo a las normas del IS o del IRNR, segun los casos, y sin
perjuicio en este Ultimo supuesto de lo previsto en los CDI que puedan resultar de
aplicacion.

Obligaciones de informacion

La Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985 establece ciertas obligaciones de
informacién en relacion con los Bonos que deberan ser cumplidas con ocasion de cada
pago de rendimientos procedentes de los mismos.

El desarrollo reglamentario de las obligaciones de informacion contenidas en la
Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985 se encuentra regcogido en el articulo
44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento
General de las actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccién tributaria y de
desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicacion de los tributos, en
la redaccion dada al mismo por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio. De acuerdo
con lo establecido en dicho precepto, cuando se trate de valores registrados
originariamente en una entidad de compensacion liquidacién de valores domiciliada en
territorio espafiol, las entidades que mantengan los valores registrados en sus cuentas de
terceros, asi como las entidades que gestionan los sistemas de compensacion vy
liquidacion de valores con sede en el extranjero que tengan un convenio con la citada
entidad de compensacion liquidacion de valores domiciliada en territorio espafiol,
deberdn susministrar al emisor, en cada pago de rendimientos, una declaracion que de
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acuerdo con lo que conste en sus registros contenga la siguiente informacion respecto de
los Bonos:

a) Identificacion de los Bonos.
b) Importe total de los rendimientos.

C) Importe de los rendimientos correspondientes a personas fisicas residentes en
Espafia.

d) Importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe integro, es decir,
aquellos rendimientos abonados a todos aquellos inversores que no sean personas
fisicas residentes en Espafia.

El formato de la citada declaracion se ajustara al establecido a tal efecto en el anexo del
Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.

La declaracion citada en los parrafos anteriores se presentaran el dia habil anterior a la
fecha de cada vencimiento de los rendimientos. La falta de presentacién de la mencionada
declaracion por alguna de las entidades obligadas en la fecha prevista en el péarrafo
anterior determinarda, para el emisor o su agente de pagos autorizado, la obligacion de
abonar los rendimientos que correspondan a dicha entidad por el importe liquido que
resulte de la aplicacion del tipo general de retencion a la totalidad de los mismos
(actualmente el 19%).

No obstante, si antes del dia 10 del mes siguiente al mes en que venzan los rendimientos
derivados de los Bonos, la entidad obligada presentara la correspondiente declaracion, el
emisor o su agente de pagos autorizado, procederd, tan pronto como la reciba, a abonar
las cantidades retenidas en exceso.

Ademas, en tanto las autoridades fiscales espafiolas no se pronuncien acerca del
contenido y del alcance concreto de la obligacion de informacion regulada en la
Disposicion Adicional Segunda de Ley 13/1985 y el articulo 44 del Real Decreto
1065/2007, las entidades obligadas a elaborar la declaracion mencionada en los parrafos
anteriores informaran al emisor (con ocasion de cada pago de rendimientos) sobre la
identidad de los siguientes titulares de los Bonos:

a) Contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

b)  Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades.

C) Contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de los no Residentes que obtengan
rendimientos derivados de los Bonos a traves de un establecimiento permanente
situado en territorio espafiol.

4.16.2 Compra de las Participaciones Preferentes a Recomprar

Inversores residentes en Espaia

a) Sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

En la fecha de compra la renta positiva 0 negativa derivada de la operacién vendra
determinada por la diferencia entre el valor de los Bonos entregados y el valor de
adquisicion o suscripcion de las Participaciones Preferentes a Recomprar. Dicha renta
no se encuentra sujeta a retencion.
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4.16.3

b)

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Con independencia de su tratamiento contable, los sujetos pasivos del Impuesto sobre
Sociedades deberan integrar en la base imponible la diferencia entre el valor contable de
las Participaciones Preferentes a Recomprar y el valor de mercado de los Bonos
recibidos. No existird obligacion de practicar retencion sobre la renta generada, en su
caso.

Inversores no residentes en Esparia

a)

b)

Inversores no residentes sin establecimiento permanente.

A los rendimientos obtenidos por inversores no residentes en Espafia derivados, en su
caso, de la compra de las Participaciones Preferentes a Recomprar por los Bonos, les
resultara de aplicacion el régimen previsto en el apartado “4.16.1.2. Imposicién directa
sobre las rentas derivadas de la titularidad y transmision de los Bonos. Inversores no
residentes”

Inversores no residentes que operan a través de un establecimiento permanente en
Espaiia.

A los inversores no residentes que operen a traves de un establecimiento permanente en
Espafa les resultara de aplicacion lo previsto para los inversores sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades.

Conversion de los Bonos en Acciones

Las rentas obtenidas por la conversién de los Bonos en Acciones de BBVA tendran la
consideracion de rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios de
acuerdo con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la LIRPF.

Inversores residentes en Espafia

a)

b)

Sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

En cada Fecha de Conversion de los Bonos, la renta positiva 0 negativa derivada de
dicha operacién vendra determinada por la diferencia entre el valor de mercado de las
Acciones ordinarias de nueva emisién de BBVA recibidas y el valor de adquisicion o
suscripcion (siendo este su valor nominal) de los Bonos entregados a cambio.
Asimismo se tendran en cuenta para el calculo del rendimiento los gastos accesorios de
adquisicion y enajenacion, en tanto se justifiquen adecuadamente.

No existird obligacion de practicar retencion sobre la diferencia positiva, en caso de
existir, entre el precio de cotizacion de la accion de BBVA en el momento de la
conversion de los Bonos y el precio de conversion.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
Con independencia de lo establecido en la normativa contable, el articulo 15 del TRLIS
establece que se valoraran por su valor normal de mercado los elementos patrimoniales

adquiridos por canje o conversion.

No existira obligacién de practicar retencion sobre la diferencia positiva generada por la
Conversion.

Inversores no residentes en Espafia
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a)

b)

Inversores no residentes sin establecimiento permanente en Espafia

A los rendimientos obtenidos por los inversores no residentes, en su caso, por la
conversion de los Bonos en Acciones de BBVA les serd de aplicacién el régimen
especial descrito en el apartado 4.16.1.2. “Imposicion directa sobre las rentas derivadas
de la titularidad y transmision de los Bonos. Inversores no residentes”

Inversores no residentes con establecimiento permanente en Espafa

A los inversores no residentes con EP en Espafia les serd de aplicacion el mismo
régimen descrito para los sujetos pasivos del IS.

4.16.4. Acciones de BBVA

4.16.4.1.

4.16.4.2.

Imposicién indirecta en la adquisicién y transmisién de las Acciones

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmisién de las Acciones estara exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre el Valor Afadido y concordantes de las leyes reguladoras de los
impuestos citados.

Imposicién directa derivada de la titularidad y posterior transmisién de las Acciones

Inversores residentes en Espafia

Para una descripcion general de los inversores calificados como residentes en Espafia,
véase el apartado 4.16.1.2 anterior (Inversores residentes en Esparia).

@ Personas fisicas
(a.1.)  Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(a.1.1.) Rendimientos del capital mobiliario

De conformidad con el articulo 25 de la LIRPF, tendran la consideracion de
rendimientos del capital mobiliario, entre otros, los dividendos, las primas de
asistencia a juntas, los rendimientos derivados de la constitucion o cesion de
derechos o facultades de uso o disfrute sobre las Acciones y, en general, las
participaciones en los beneficios de BBVA, asi como cualquier otra utilidad
percibida de dicha entidad en su condicién de accionista.

Los rendimientos del capital mobiliario obtenidos por los accionistas como
consecuencia de la titularidad de las Acciones se integraran por el rendimiento
neto resultante de deducir, en su caso, los gastos de administracién y depoésito
de su importe bruto, pero no los de gestion discrecional e individualizada de la
cartera, en la base imponible del ahorro del ejercicio en que sean exigibles para
su perceptor, gravandose al tipo del 19% por los primeros 6.000 € y al 21% en
adelante y sin que pueda aplicarse ninguna deduccion para evitar la doble
imposicion.

No obstante, de conformidad con lo previsto en el apartado y) del articulo 7 de
la LIRPF, estaran exentos en el IRPF con el limite de 1.500 euros anuales los
dividendos, primas de asistencia a juntas y participaciones en los beneficios de
cualquier tipo de entidad, asi como los rendimientos procedentes de cualquier
clase de activo, excepto la entrega de acciones liberadas, que, estatutariamente o
por decision de los 6rganos sociales, faculten para participar en los beneficios
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(@l1.2)

de una entidad. Este limite sera aplicable sobre la totalidad de los dividendos y
participaciones en beneficios obtenidos durante el afio natural por el
contribuyente del IRPF en su condicion de accionista o socio de cualquier
entidad.

No se aplicara la mencionada exencién a los dividendos procedentes de valores
adquiridos dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se
hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

Asimismo, los accionistas soportaran con caracter general una retencion a
cuenta del IRPF del 19% sobre el importe integro del beneficio distribuido, sin
tener en cuenta, a estos efectos, la exencion de 1.500 euros descrita
anteriormente. La retencién a cuenta serd deducible de la cuota liquida del
referido impuesto y, en su caso podra dar lugar a las devoluciones previstas en
el articulo 103 de la LIRPF.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las variaciones en el valor del patrimonio de los contribuyentes por el IRPF se
pongan de manifiesto con ocasion de cualquier alteracion de dicho patrimonio
daran lugar a ganancias o pérdidas patrimoniales que, en el caso de la
transmision a titulo oneroso de las Acciones, se cuantificaran por la diferencia
negativa o positiva, respectivamente, entre el valor de adquisicion de estos
valores y su valor de transmision, que vendra determinado (i) por su valor de
cotizacion en la fecha en la que se produzca dicha transmision o (ii) por el
precio pactado cuando sea superior a dicho valor de cotizacion.

Por su parte, el valor de adquisicion de las Acciones sera su valor de mercado
(esto es, su valor de cotizacién) en la fecha en que haya tenido lugar la
Conversion.

Tanto el valor de adquisicibn como el de transmision se incrementard o
minorard, respectivamente, en los gastos y tributos inherentes a dichas
operaciones que hubieran sido satisfechos por el adquirente o el transmitente,
respectivamente.

Las ganancias o pérdidas patrimoniales que se pongan de manifiesto como
consecuencia de las transmisiones de las Acciones llevadas a cabo por los
accionistas se integrardn y compensaran en sus respectivas bases imponibles del
ahorro del ejercicio en que tenga lugar la alteracién patrimonial, gravandose, si
el saldo resultante de la integracion y compensacion en la base imponible del
ahorro resultase positivo, al tipo del 19% por los primeros 6.000 € y al 21% en
adelante con independencia del periodo durante el cual se hayan generado.

Las ganancias derivadas de la transmisién de las Acciones no estan sometidas a
retencion.

Finalmente, las pérdidas derivadas de las transmisiones de las Acciones
suscritas no se computardn como pérdidas patrimoniales cuando se hayan
adquirido valores homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores
a la fecha de la transmisién que origind la citada pérdida. En estos casos, las
pérdidas patrimoniales se integraran a medida que se transmitan las Acciones
gue aln permanezcan en el patrimonio del contribuyente.

69



(@.1.3.) Derechos de suscripcion preferente

(a.2.)

(b)
(b.1.)

(b.2.)

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion preferente que
correspondan en su caso a las Acciones no constituye renta sino que minora el
coste de adquisicion de las acciones de las que los mismos procedan a efectos
de futuras transmisiones, hasta que dicho coste quede reducido a cero. Las
cantidades percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se consideran
ganancia patrimonial, quedando sujetas a tributacion al tipo del 19% por los
primeros 6.000 €y al 21% en adelante.

Impuesto sobre el Patrimonio y sobre Sucesiones y Donaciones
Véase el apartado 4.16.1.3 anterior.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Dividendos

Los sujetos pasivos del IS o los que, siendo contribuyentes por el IRnR, actien
en Espafia a través de establecimiento permanente, integrardn en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios
percibidos como consecuencia de la titularidad de las Acciones suscritas, asi
como los gastos inherentes a la participacion, en la forma prevista en el articulo
10 y siguientes del TRLIS, tributando con caracter general al tipo de gravamen
del 30%.

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusion previstos en el
articulo 30 del TRLIS, los sujetos pasivos de dicho impuesto tendran derecho a
una deduccion del 50% de la cuota integra que corresponda a la base imponible
derivada de los dividendos o participaciones en beneficios obtenidos, a cuyos
efectos se considerara que la base imponible es el importe integro de dichos
dividendos o participaciones en beneficios.

La deduccién anterior sera del 100% cuando, cumplidos los restantes requisitos
exigidos por la norma, los dividendos o participaciones en beneficios procedan
de una participacion, directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, y
siempre que esta se hubiese poseido de manera interrumpida durante el afio
anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto,
gue se mantenga durante el tiempo que sea necesario para completar el afio.

Asimismo, los sujetos pasivos del IS soportardn una retencién, a cuenta del
referido impuesto, del 19% sobre el importe integro del beneficio distribuido,
salvo que les resulte aplicable alguna de las exclusiones de retencion previstas
por la normativa vigente, entre las que cabe sefialar la posible aplicacion de la
deduccion por doble imposicion del 100% de los dividendos percibidos, en
cuyo caso, siempre que se haya cumplido de manera ininterrumpida el periodo
de tenencia minimo de un afio, no se practicara retencion alguna. La retencion
practicada serd deducible de la cuota del IS y, en su caso podra dar lugar a las
devoluciones previstas en el articulo 139 del TRLIS.

Rentas derivadas de la transmision de las Acciones
El beneficio o la pérdida derivados de la transmision onerosa o lucrativa de las

Acciones, o de cualquier otra alteracion patrimonial relativa a éstas, se integrara
en la base imponible de los sujetos pasivos del IS, o contribuyentes por el IRNR
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(b.3.)

que actlen a través de establecimiento permanente en Espafia, en la forma
prevista en el articulo 10 y siguientes del TRLIS, tributando con carécter
general al tipo de gravamen del 30%.

La renta derivada de la transmision de las Acciones no estard sometida a
retencion.

Asimismo, en los términos previstos en el articulo 30.5 del TRLIS, la
transmision de las Acciones por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar
al transmitente derecho a deduccion por doble imposicion, y, en su caso, le
permitird  disfrutar de la deduccion por reinversion de beneficios
extraordinarios, de conformidad con lo establecido en el articulo 42 del TRLIS,
por la parte de renta que no se hubiera beneficiado de la deduccién por doble
imposicion, siempre que se cumplan los requisitos contenidos en el citado
articulo.

Derechos de suscripcion preferente

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion preferente se
contabilizara de acuerdo con la normativa aplicable que corresponda.

Inversores no residentes en Espafia

Para una descripcion general de los inversores calificados como no residentes en Espafia,
véase el apartado 4.16.1.2 anterior (Inversores no residentes en Espafia).

(@)
(a.l1.)

Impuesto sobre la Renta de no Residentes
Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y otros rendimientos derivados de la participacion en los fondos
propios de una entidad, obtenidos por personas fisicas o entidades no residentes
en Espafia que actlen a estos efectos sin establecimiento permanente en dicho
territorio, estaran sometidos a tributacion por el IRnR al tipo de tributacion del
19% sobre el importe integro percibido.

No obstante, estaran exentos los dividendos y participaciones en beneficios
mencionados en el apartado 4.16.4.2, seccion “Inversores residentes en Espafia”
(a.1.1) anterior obtenidos, sin mediacién de establecimiento permanente en
Espafia, por personas fisicas residentes a efectos fiscales en la Unién Europea o
en paises o territorios con los que exista un efectivo intercambio de informacion
tributaria, con el limite de 1.500 euros, computables durante cada afio natural.
Dicha exencion no serd aplicable a los rendimientos obtenidos a través de paises
o territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

Esta exencion no se aplicard cuando los dividendos y participaciones en
beneficios deriven de valores adquiridos dentro de los dos meses anteriores a la
fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta
fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmisién de valores
homogéneos.

Con caracter general, BBVA efectuara, en el momento del pago del dividendo,
una retencion a cuenta del IRnR del 19%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia a efectos fiscales del perceptor
resulte aplicable un CDI suscrito por Espafia 0 una exencion interna, se aplicara,
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(a.2.)

en su caso, el tipo de gravamen reducido previsto en el CDI para este tipo de
rentas o la exencion, previa acreditacion de la residencia fiscal del accionista en
la forma establecida en la normativa en vigor. A estos efectos, en la actualidad
se encuentra vigente un procedimiento especial, aprobado por la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, para hacer efectivas
las retenciones a accionistas no residentes, al tipo que corresponda en cada caso,
0 para excluir la retencion, cuando en el procedimiento de pago intervengan
entidades financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafia que
sean depositarias o gestionen el cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el dividendo, BBVA
practicara una retencion sobre el importe integro del dividendo al tipo del 19%
y transferird el importe liquido a las entidades depositarias. Las entidades
depositarias que, a su vez, acrediten en la forma establecida el derecho a la
aplicacién de tipos reducidos o a la exclusién de retenciones de sus clientes
(para lo cual éstos habran de aportar a la entidad depositaria, antes del dia 10 del
mes siguiente a aquél en el que se distribuya el dividendo, un certificado de
residencia fiscal expedido por la autoridad fiscal correspondiente de su pais de
residencia en el que, si fuera el caso, debera constar expresamente que el
inversor es residente en el sentido definido en el CDI que resulte aplicable, o, en
aquellos supuestos en los que se aplique un limite de imposicién fijado en un
CDI desarrollado mediante una Orden en la que se establezca la utilizacion de
un formulario especifico, el citado formulario en lugar del certificado) recibiran
de inmediato, para el abono a los mismos, el importe retenido en exceso. El
certificado de residencia mencionado anteriormente tiene, a estos efectos, una
validez de un afio desde su fecha de emision.

Cuando resulte de aplicacion una exencidn, o por la aplicacién de algin CDI, el
tipo de retencion sea inferior al 19%, y el accionista no hubiera podido acreditar
su residencia a efectos fiscales dentro del plazo establecido al efecto, aquél
podra solicitar de la Hacienda Publica espafiola la devolucion del importe
retenido en exceso con sujecion al procedimiento y al modelo de declaracion
previstos en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

Con respecto de los dividendos o participaciones en beneficios que, con el
limite de 1.500 euros, estén exentos de tributacién en el IRnR, en los términos
indicados previamente, el accionista podra, en su caso, solicitar de la Hacienda
Publica espafiola la devolucion del importe retenido en exceso con sujecion al
procedimiento previsto en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

En todo caso, practicada la retencion a cuenta del IRnR o reconocida la
procedencia de la exencion, los accionistas no residentes no estaran obligados a
presentar declaracion en Espafia por el IRnR.

Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales
sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar las mencionadas
devoluciones a la Hacienda Publica espafiola.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

De acuerdo con el TRLIRNnR, las ganancias patrimoniales obtenidas por
personas fisicas o entidades no residentes sin mediacion de establecimiento
permanente en Espafia por la transmision de valores o cualquier otra ganancia
de capital relacionada con dichos valores, estardn sometidas a tributacion por el
IRNR y se cuantificaran, con caracter general, conforme a las normas previstas
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en la LIRPF. En particular, las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de las Acciones tributaran por el IRNR al tipo del 19%, salvo que
resulte aplicable una exencion interna o un CDI suscrito por Espafa, en cuyo
caso se estara a lo dispuesto en dicho CDI.

En este sentido estaran exentas, por aplicacion de la ley interna espafiola, las
ganancias patrimoniales siguientes:

(i)  Las derivadas de la transmision de las Acciones en mercados secundarios
oficiales de valores espafioles, obtenidas sin mediacién de
establecimiento permanente en Espafia por personas fisicas o entidades
residentes en un Estado que tenga suscrito con Espafia un CDI con
clausula de intercambio de informacién, siempre que no hayan sido
obtenidas a través de paises o territorios calificados reglamentariamente
como paraisos fiscales.

(i)  Las derivadas de la transmision de las Acciones obtenidas sin mediacion
de establecimiento permanente en Espafia por personas fisicas o entidades
residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Unién
Europea o0 por establecimientos permanentes de dichos residentes
situados en otro Estado miembro de la Unidén Europea, siempre que no
hayan sido obtenidas a través de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales. La exencion no alcanza a las
ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de acciones o
derechos de una entidad cuando (i) el activo de dicha entidad consista
principalmente, de forma directa o indirecta, en bienes inmuebles
situados en territorio espafiol, o (ii) en algin momento, dentro de los doce
meses precedentes a la transmisién, el sujeto pasivo haya participado,
directa o indirectamente, en, al menos, el 25% del capital o patrimonio de
la sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara y someterd a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible la compensacién de
ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de distinto
signo. Su cuantificacion se efectuard aplicando las reglas del articulo 24 del
TRLIRNR.

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion preferente sobre
las Acciones minorara el coste de adquisicion de las Acciones de las que los
mismos procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que dicho coste
guede reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de
adquisicion se consideraran ganancia patrimonial quedando sujetas a tributacion
conforme a los criterios anteriormente descritos.

De acuerdo con lo dispuesto en el TRLIRNR, las ganancias patrimoniales
obtenidas por no residentes sin mediacion de establecimiento permanente no
estaran sujetas a retencion o ingreso a cuenta del IRNR.

El accionista no residente estara obligado a presentar declaracién, determinando
e ingresando, en su caso, la deuda tributaria correspondiente. Podran también
efectuar la declaracion e ingreso su representante fiscal en Espafia o el
depositario o gestor de las Acciones, con sujecién al procedimiento y modelo de
declaracion previstos en la Orden Ministerial del 23 de diciembre de 2003.
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De resultar aplicable una exencion, ya sea en virtud de la ley espafiola o de un
CDI, el inversor no residente habrd de acreditar su derecho mediante la
aportacion de un certificado de residencia fiscal expedido por la autoridad fiscal
correspondiente de su pais de residencia (en el que, si fuera el caso, deberd
constar expresamente que el inversor es residente en dicho pais en el sentido
definido en el CDI que resulte aplicable) o del formulario previsto en la Orden
que desarrolle el CDI que resulte aplicable. Dicho certificado de residencia
tiene, a estos efectos, una validez de un afio desde su fecha de emisidn.

(b) Impuesto sobre el Patrimonio y sobre Sucesiones y Donaciones

Véase el apartado 4.16.1.3 anterior.

4.16.4.3. Indicacion de si el emisor asume la responsabilidad de la retencion de impuestos en

5.1.

5.11

5.1.2.

5.1.3.

origen

BBVA, en cuanto emisor y pagador de las rentas que puedan derivarse de la titularidad de
los Bonos y las Acciones objeto de la presente Nota de Valores, asume la responsabilidad
de practicar la correspondiente retencion a cuenta de impuestos en Espafia con arreglo a
lo dispuesto en la normativa vigente.

CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y procedimiento para la
suscripcion de la oferta

Condiciones a las que esta sujeta la oferta

La Emision no esté sujeta a ninguna condicion.

Importe de la oferta

El importe maximo total de la Emisidn es de tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de
euros (3.475.000.000€).

El nimero méximo de valores a emitir es de treinta y cuatro millones setecientos cincuenta mil
(34.750.000) Bonos Subordinados Obligatoriamente Convertibles de cien euros (100€) de
valor nominal, pertenecientes a una Unica clase y serie, denominada Diciembre 2011.

El importe total de la Emisién quedara fijado, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion,
por el importe efectivamente suscrito. Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion
incompleta de la Emisién, en cuyo caso el importe de la Emision quedara reducido a la
cantidad efectivamente suscrita.

Periodo de suscripcion. Suscripcion incompleta v descripcion del proceso de solicitud

Periodo de Suscripcion

La suscripcion de los Bonos se iniciaré a las 8:00 horas del dia de la publicacion de la Emision
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, (que esta previsto que ocurra el 29 de noviembre
de 2011), una vez registrada y publicada en la CNMV la presente Nota de Valores, y finalizara
el dia 20 de diciembre de 2011 a las 15:00 horas, ambos inclusive (el “Periodo de
Suscripcién”).
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Oferta de Compra y descripcion del proceso de solicitud

La oferta de suscripcion de los Bonos estd dirigida exclusivamente a los titulares de las
Participaciones Preferentes a Recomprar, todas ellas de 100€ de valor nominal o efectivo
unitario y garantizadas por BBVA, que se relacionan a continuacion:

Importe

Emisor Serie Fecha (mm) Cupon
BBVA International Limited* F 12/12/2002 500 € Euribor 3m y floor 3,5%

Hasta 31/12/2008 Euribor 3m cap
BBVA Capital Finance S.A. 6,25% y floor 2,75%; resto Euribor 3m
Unipersonal A 22/12/2003 350 € y floor 3,5%

Hasta 30/09/2009 Euribor 3m cap
BBVA Capital Finance S.A. 6,25% y floor 2,75%; resto Euribor 3m
Unipersonal B 02/07/2004 500 € y floor 3,5%

Hasta 31/12/2009 Euribor 3m cap
BBVA Capital Finance S.A. 6,25% y floor 2,75%; resto Euribor 3m
Unipersonal C 31/12/2004 1.125€ y floor 3,5%
BBVA Capital Finance S.A. Hasta 30/12/2010 6,5%; resto Euribor
Unipersonal D 30/12/2008 1.000 € 3my floor 3,5%

A este respecto, BBVA, garante de las Participaciones Preferentes a Recomprar, formula a sus
respectivos titulares (los “Destinatarios”) una oferta de compra (la “Oferta de Compra”) de
dichos titulos en las siguientes condiciones:

(i)  Precio de compra por Participacion Preferente a Recomprar de cualquiera de las cinco
series (A, B, C, D y F): 100% de su valor nominal o efectivo, esto es, 100€ por
Participacion Preferente a Recomprar.

(i)  Plazo de aceptacién de la Oferta de Compra: igual que el plazo de suscripcion de los
Bonos.

(iii) La aceptacion de la Oferta de Compra sera por la totalidad de las Participaciones
Preferentes a Recomprar de las que sea titular cada Destinatario, no pudiéndose aceptar
parcialmente.

(iv) La aceptacion de la Oferta de Compra en relacion con un determinado nimero de
Participaciones Preferentes a Recomprar implica necesariamente la orden firme,
incondicional e irrevocable de suscripcion del mismo ndmero de Bonos y de aplicacion,
en la Fecha de Desembolso, del importe a percibir por cada Destinatario como precio de
compraventa de las Participaciones Preferentes a Recomprar (es decir, 100€ por cada
Participacion Preferente a Recomprar), de forma automatica, al desembolso de dichos
Bonos.

(v)  Si existiera una orden de venta cursada y pendiente de ejecucion sobre todas o algunas
de las Participaciones Preferentes a Recomprar, esta debera ser revocada con caracter
previo a la aceptacién de la Oferta de Compra.

(vi) Los Destinatarios tendran derecho a la percepcién del cup6n integro devengado durante
el trimestre previo a la Fecha de Desembolso y pagadero segun las condiciones de

* Emision de Acciones Preferentes
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emision de cada una de las Series de Participaciones Preferentes a Recomprar. En este
sentido, los emisores BBVA International Limited y BBVA Capital Finance, S.A.
Unipersonal abonaran a los Destinatarios dicho cup6n en cada una de las fechas de pago
establecidas en las condiciones de emision de cada Serie de las Participaciones
Preferentes a Recomprar adn cuando éstas fueran posteriores a la fecha en la que el
Emisor adquirira las Participaciones Preferentes a Recomprar de aquellos tenedores que
hayan decidio aceptar la Oferta de Compra.

La suscripcion de los Bonos se realizara, de lunes a viernes, en horario de oficina, en
cualquiera de las oficinas de BBVA, actuando a estos efectos como entidad colocadora.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las érdenes de suscripcion de los Bonos se ajustara
al siguiente procedimiento:

(i)  Las drdenes de suscripcion que se cursen se entenderan formuladas con caracter firme,
incondicional e irrevocable y conllevan la suscripcion de los Bonos a los cuales se
refieren.

(i)  La orden de suscripcion de los Bonos es inseparable de la orden de aceptacion de la
Oferta de Compra por un nimero igual de Participaciones Preferentes a Recomprar. Por
lo tanto, no se admitird ninguna orden de suscripcion que no vaya acompafiada de la
correspondiente orden de aceptacion de la Oferta de Compra en los términos antes
sefialados, ni viceversa.

(iif) La orden de suscripcion implica la orden firme, incondicional e irrevocable a BBVA de
destinar y aplicar, en la Fecha de Desembolso, el importe a percibir de BBVA por cada
Destinatario como precio de compraventa de las Participaciones Preferentes a
Recomprar (i.e., 100€ por Participacion Preferente a Recomprar), de forma automatica,
al desembolso de los Bonos.

De acuerdo con lo anterior, las 6rdenes de suscripcién de los Bonos tendran caracter
irrevocable, salvo en el supuesto de que por cualquier causa la Oferta de Compra de las
Participaciones Preferentes a Recomprar no se realice, en cuyo caso, la correspondiente 6rden
de suscripcion de los Bonos afectada quedara automaticamente revocada.

Asimismo, las érdenes de suscripcion de los Bonos seran revocables cuando se publique un
suplemento al presente Folleto, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40
del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del
folleto exigible a tales efectos (“Real Decreto 1310/2005™), en cuyo caso los inversores
podran revocar las 6rdenes de suscripcion durante los dos dias habiles siguientes a la fecha de
publicacion del suplemento. En este sentido y a modo de ejemplo se deberd publicar un
suplemento si se produjera una bajada de rating del Emisor durante el periodo de solicitud de
las 6rdenes de aceptacién de la Oferta de Compra y de suscripcién de los Bonos.

Los Destinatarios deberan suscribir y entregar de forma simultanea las ordenes de aceptacion
de la Oferta de Compra de Participaciones Preferentes a Recomprar y de suscripcion de
Bonos, por el mismo nimero de Participaciones Preferentes a Recomprar y de Bonos, por
escrito y/o impresas mecanicamente, siempre que estén firmadas por el Destinatario interesado
en el correspondiente impreso que la oficina debera facilitarle y del que se entregara copia al
cliente.

No se aceptara ninguna orden que no posea todos los datos identificativos del peticionario que
vengan exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o
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denominacion social, domicilio, NIF, NIE o nimero de tarjeta de residencia tratindose de
extranjeros con residencia en Espafia o, en caso de tratarse de no residentes en Espafia que no
dispongan de NIF, nimero de pasaporte y nacionalidad), asi como aquellas que no contengan
los datos de las Participaciones Preferentes a Recomprar. En las ordenes de suscripcion y
aceptacion de la Oferta de Compra formuladas por menores de edad o cualesquiera otras
personas privadas de su capacidad de obrar deberd recogerse el NIF de su representante legal
pudiendo a su vez presentarse el NIF de tales personas si dispusieran del mismo.

La oficina ante la que se formule la orden de aceptacion de la Oferta de Compra y de
suscripcion de los Bonos debera informar a los peticionarios que, de conformidad con la
normativa vigente, estan a su disposicion la Nota de Valores y el Documento de Registro del
Emisor inscrito en los registros oficiales de la CNMV, y le entregard un resumen explicativo
en formato triptico de la operacion, el cual, una vez analizado por el suscriptor, debera ser
visado y firmado por éste con anterioridad a la firma de la orden de suscripcién. La oficina
ante la que se formule la orden entregara al suscriptor el resumen y la copia de la orden de
aceptacion de la Oferta de Compra y de suscripcion de los Bonos. Se archivara en la entidad
colocadora el original de las 6rdenes y del resumen explicativo firmados por el cliente.

Las drdenes de aceptacion de la Oferta de Compra y de suscripcion de los Bonos deberan
reflejar de forma inequivoca la identificacion de las Participaciones Preferentes a Recomprar
de las que el Destinatario es titular y sobre las que desea formalizar la aceptacion de la Oferta
de Compra y el importe total al que asciende el valor nominal o efectivo agregado de las
mismas, que debera coincidir con el nimero e importe nominal de los Bonos a suscribir,
respectivamente. Asimismo, debera indicar la/s cuenta/s de valores donde tenga depositadas
las mismas. La cuenta personal a relacionar con las 6rdenes en la que se reflejaran los apuntes
econdmicos correspondientes sera la asociada a la/s cuenta/s de valores.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcion aplicara la normativa derivada de la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre Mercados de Instrumentos
Financieros (“MIFID™), transpuesta en Espafia en virtud de la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre por la que se modifica la Ley del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo
que resulte de aplicacion, a través de las diferentes politicas y procedimientos internos
definidos por BBVA al efecto, en los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacion
y clasificacion de productos y la posterior comercializacion de los mismos.

BBVA, de acuerdo con la normativa anterior, ha clasificado los Bonos como producto
complejo. De acuerdo con dicha clasificacion, las oficinas, con anterioridad a la contratacion,
evaluaran si el producto ofrecido es adecuado para el peticionario segiin su conocimiento y
experiencia, mediante la cumplimentacion del test de conveniencia. Asimismo, y en el
supuesto de que el cliente contrate Bonos como consecuencia del servicio de asesoramiento
financiero o de gestion de carteras, la oficina también realizar el test de idoneidad.

La oficina podra rechazar aquellas 6rdenes que no estén debidamente cumplimentadas, asi
como aquellas érdenes que no cumplan cualesquiera de los requisitos exigidos por los
procedimientos internos establecidos por BBVA en virtud de la normativa MIFID para la
adquisicion de productos complejos, dentro de los cuales se encuadran, como se ha indicado
anteriormente, los Bonos.

Adicionalmente, tal y como se ha indicado anteriormente, toda orden de suscripcion de los
Bonos es inseparable de la orden de aceptacién de la Oferta de Compra por un namero igual
de Participaciones Preferentes a Recomprar. Por lo tanto, no se admitira ninguna orden de
suscripcion que no vaya acompafiada de la correspondiente orden de aceptacion de la Oferta
de Compra en los términos antes sefialados, ni viceversa.
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Particularidades de la tramitacién de 6rdenes telefonicas

Los clientes que tuvieran depositadas las Participaciones Preferentes a Recomprar en BBVA,
podran asimismo tramitar las 6rdenes por teléfono, a través del servicio telefonico de Gestores
Remotos (quedando excluidos expresamente, a efectos de tramitacion de ordenes, los canales
telefénicos “Linea BBVA” y “Bolsa Directa BBVA™).

Dentro del proceso de recepcion y aceptacion de érdenes, BBVA debera facilitar al cliente,
con cardcter previo a la recogida de la orden, el resumen del Folleto en formato triptico
mediante la remision del mismo a la direccion de correo electrénico facilitada por el cliente,
asi como el enlace a la web (url) donde est& disponible la Nota de Valores y el Documento de
Registro del Emisor inscrito en los registros oficiales de la CNMV, recomendando la lectura
del mismo.

En caso de que el cliente a través del citado Servicio desee cursar la orden, y siempre y cuando
manifieste expresamente haber leido toda la informacidn anterior, BBVA realizara el test de
conveniencia para determinar la adecuacion de los Bonos a su perfil, efectuandose en cada
caso las oportunas advertencias legales. Ademéas de la grabacion de la conversacion, el
resultado del test se remitira al cliente por correo electrénico para su devolucion al Banco una
vez firmado por la misma via.

En caso de que el cliente manifieste no haber leido la citada informacion, se insistira al cliente
de la necesidad hacerlo.

La tramitacion de la orden requerira que el cliente indique la identificacion de las
Participaciones Preferentes a Recomprar de las que el Destinatario es titular y sobre las que
desea formalizar la aceptacion de la Oferta de Compra y el importe total al que asciende el
valor nominal y efectivo agregado de las mismas, que deberd coincidir con el nimero e
importe nominal de los Bonos a suscribir, respectivamente, circunstancia de la que igualmente
se informard previamente al cliente. Asimismo, deberd indicar la/s cuenta/s de valores donde
tenga depositadas las mismas. La cuenta personal a relacionar con las érdenes en la que se
reflejaran los apuntes econdmicos correspondientes seré la asociada a la/s cuenta/s de valores.

De acuerdo con lo anterior, previamente a la recepcion de las Ordenes de Compra de la
Participaciones Preferentes a Recomprar se advertird al cliente que el importe efectivo
derivado de la venta de dichas Participaciones Preferentes a Recomprar debe ser aplicado, de
forma incondicional e irrevocable, a la suscripcion de la emision de Bonos, tal y como se
recoge en la condiciones recogidas en la presente Nota de Valores.

Asimismo se advertira al cliente previamente a la recepcién de las 6rdenes de su caracter
irrevocable.

Cumplidos todos los tramites anteriores se recogera al cliente, a través del repetido servicio,
tanto la Orden de Venta a BBVA de las Participaciones Preferentes a Recomprar como la de
suscripcion de Bonos, incluida para ello la correspondiente autorizacion para la aplicacion de
su importe a la adquisicion de estos. El Servicio implica la grabacion de las érdenes cursadas
por via telefonica.

Tramitacion de solicitudes a través de entidades participantes en Iberclear

Los titulares de las Participaciones Preferentes a Recomprar que no tengan depositados sus
titulos en BBV A, podran remitir sus aceptaciones de la Oferta de Compra y formulacion de la
correspondiente Orden de suscripcion, que seran irrevocables, a través de las entidades
participantes en las que tengan depositados sus respectivos titulos y por medio del
procedimiento que dichas entidades tengan habilitado a tal efecto.

Las ordenes podran ser igualmente cursadas telefonicamente a través de aquellas Entidades

Participantes en Iberclear que estén dispuestas a aceptar érdenes por esta via y garanticen el
cumplimiento de la normativa de valores y contratacion a distancia vigente.
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5.14.

Las entidades participantes en Iberclear, deberdn proceder a comunicar el volumen total de
Participaciones Preferentes a Recomprar que han aceptado la Oferta de Compra y el nimero
total de Bonos suscritos en el Periodo de Suscripcidn, siguiendo las instrucciones operativas
que, a tal efecto, se hubieran establecido por el banco agente, no més tarde las 10.00 horas del
21 de diciembre de 2011, remitiendo a tal efecto las transmisiones electronicas de ficheros o,
en su defecto, soportes magnéticos con los datos de titularidad de los suscriptores de los
Bonos.

Las entidades participantes en Iberclear deberadn dar cumplimiento a la normativa MIFID, de
acuerdo con los medios que tengan a su disposicion.

Terminacion anticipada del Periodo de Suscripcion y suscripcion incompleta.

Si con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Suscripcion se hubiese cubierto
integramente el importe de la Emision, el Emisor podra dar por finalizado el Periodo de
Suscripcion, comunicando dicha circunstancia a la CNMV, mediante la publicacién de un
hecho relevante, sin que esta circunstancia afecte al resto del calendario de emision. Es decir,
el cierre anticipado del Periodo de Suscripcion no conllevara un adelanto de la Fecha de
Desembolso.

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta de la Emision, en cuyo caso el
importe de la Emisién quedara reducido a la cantidad efectivamente suscrita. Si al término del
Periodo de Suscripcion no se hubiese producido la colocacion total, el Emisor reducira el
importe de la Emision a la cifra colocada declarando la suscripcion incompleta de la Emision.
Este hecho serd comunicado a la CNMV mediante la publicacion de un hecho relevante.

Supuestos de suspension y revocacion de la Oferta

La formulacion de la aceptacion de la Oferta de Compra, asi como la solicitud de suscripcién
de los Bonos se realizara segun el procedimiento establecido al efecto en el apartado 5.1.3 de
la presente Nota de Valores.

Las 6rdenes de suscripcion de los Bonos tendran caracter irrevocable, salvo (i) cuando se
publique un suplemento al presente Folleto, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del
articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision
a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos (el “Real Decreto 1310/2005”), en cuyo caso
los inversores podran revocar las oOrdenes de suscripcion durante los dos dias habiles
siguientes a la fecha de publicacion del suplemento y (ii) en el supuesto de que el Emisor
suspendiera o revocara la Oferta de Compra por los motivos mencionados a continuacién la
Oferta de Compra de las Participaciones Preferentes a Recomprar no se realice, en cuyo caso,
la correspondiente orden de suscripcion de los Bonos afectada quedara automaticamente
revocada.

El Emisor podra suspender o revocar la Oferta de Compra en cualquier momento con
anterioridad a la Fecha de Desembolso en el supuesto de que concurrieran circunstancias de
fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado o ante cambios o
alteracion sustancial de la situacion politica, econdmica o financiera nacional e internacional.
En estos supuestos, la oferta de los Bonos a la que hace referencia la presente Nota de Valores
quedara automaticamente revocada.

Igualmente, si la efectiva suscripcion de los Bonos no se llegara a realizar por el suscriptor, la
Oferta de Compra y la orden de suscripcién quedaran automaticamente revocadas.
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5.15.

5.1.6.

Detalles de la cantidad minima y/o méxima de solicitud

Las drdenes de suscripcion deberan reflejar el nimero de Bonos que desea suscribir el
Destinatario (que deberd coincidir necesariamente con el numero total de Participaciones
Preferentes a Recomprar de las que sea titular).

El importe en euros de la orden de suscripcion debera coincidir en todo caso con el importe
nominal o efectivo en euros de la totalidad de las Participaciones Preferentes a Recomprar de
las que sea titular.

Cumpliendo dichos requisitos, no se establece nimero minimo ni maximo para las solicitudes.

Meétodo vy plazos para el pago de los Bonos y para su entrega. Desembolso

La fecha de desembolso de los Bonos sera el 30 de diciembre de 2011, (la “Fecha de
Desembolso™).

En la Fecha de Desembolso, con anterioridad a las 14.00 horas, BBVA adquirird a cada
Destinatario que haya aceptado la Oferta de Compra las correspondientes Participaciones
Preferentes a Recomprar. BBVA, actuando en nombre y por cuenta de los Destinatarios que
hayan aceptado la Oferta de Compra, destinara automaticamente el importe correspondiente al
precio de compra de las Participaciones Preferentes a Recomprar en relacion con las cuales se
haya aceptado la referida Oferta de Compra, a la suscripcion y desembolso de los Bonos por
dichos Destinatarios.

Los Bonos estaran representados mediante anotaciones en cuenta, procediéndose a la
inscripcion de los mismos en el registro contable de Iberclear y sus entidades participantes a
favor de los suscriptores. BBVA, en su condicion de banco agente, llevara a cabo en la Fecha
de Desembolso las demas operaciones relativas a la formalizacion de la compraventa de las
Participaciones Preferentes a Recomprar y relativas a la asignacion a los Destinatarios de los
correspondientes nuevos Bonos, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de
14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles (“Real Decreto 116/1992”).

BBVA no repercutird gastos al suscriptor por la compra de las Participaciones Preferentes a
Recomprar ni por la suscripcion, sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones previstos
expresamente en sus folletos de tarifas que pueden cobrar las entidades participantes de
Iberclear. No obstante BBV A podréa aplicar comisiones por Administracion y Custodia de los
valores, asi como por la conversion, segin las tarifas vigentes recogidas en el Folleto de
Tarifas de Comisiones, condiciones y Gastos Repercutibles a Clientes.

Los gastos correspondientes a la primera inscripcion en el registro contable de anotaciones en
cuenta de los Bonos seran por cuenta del Emisor, sin perjuicio de los gastos, corretajes y
comisiones previstos expresamente en los folletos de tarifas que pueden cobrar las entidades
participantes de Iberclear.

Una vez inscritos en el registro contable de Iberclear y de sus entidades participantes, los
titulares de los Bonos tendran derecho a obtener de las entidades participantes los certificados
de legitimacion correspondientes a dichos Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Real
Decreto 116/1992. Las entidades participantes expediran dichos certificados de legitimacion
antes de que concluya el dia habil siguiente a aquel en que se hayan solicitado por los
suscriptores, aplicando aquellos gastos, corretajes y comisiones previstos expresamente en sus
folletos de tarifas para la expedicion de dichos certificados.
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5.1.7.

5.1.38.

Si con anterioridad al dia habil anterior (este ultimo inclusive) a la Fecha de Desembolso
prevista se produjera un evento que diera lugar a la apertura de un plazo de revocacion, de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 esto
conllevaria a un retraso de la misma. No obstante, este retraso en la Fecha de Desembolso no
implicaria ninguna modificacion adicional al resto de términos y condiciones de la Emision, a
excepcion del primer periodo de pago de Remuneracion que seria un periodo inferior en uno o
dos dias al resto de periodos, dependiendo de el momento en que se haya publicado el
suplemento que conlleve el retraso de la operacion respecto de la Fecha de Desembolso
inicialmente establecida.

Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer publicos los
resultados de la oferta

Finalizado el Periodo de Suscripcion, el Emisor comunicara a la CNMV mediante hecho
relevante el nimero de Bonos y el importe finalmente suscrito.

Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de compra

El Consejo de Administracion de BBVA, en su reunion celebrada el dia 22 de noviembre de
2011, acordd, al amparo de la delegacién conferida por la Junta General de accionistas de 14
de marzo de 2008 en su punto sexto del orden del dia, excluir el derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de la Sociedad en relacion con la emision de los Bonos. En este
sentido, ha formulado el correspondiente informe de administradores conforme a lo
establecido en el articulo 511 de la Ley de Sociedades de Capital.

Asimismo, el Emisor solicité al Registro Mercantil de Bizkaia el nombramiento de un auditor
de cuentas, distinto del auditor de cuentas de la Sociedad, para la emision del informe
pertinente exigido por los articulos 414, 417 y 511 de la Ley de Sociedades de Capital, en
relacién con las bases y modalidades de conversién, y la emision de un juicio técnico sobre la
razonabilidad de los datos contenidos en el informe de administradores y sobre la idoneidad de
la relacién de conversion, y, en su caso, de sus férmulas de ajuste, para compensar una
eventual dilucién de la participacion econdmica de los accionistas.

El Registrador Mercantil de Bizkaia designé con fecha 7 de noviembre de 2011 a Ernst &
Young, S.L., para la formulacion de dicho informe. Tanto el informe de los administradores
como el del auditor de cuentas distinto al de la Sociedad seran puestos a disposicion de los
accionistas y comunicados a la primera Junta General que se celebre tras el acuerdo de
emision, adoptado el 22 de noviembre de 2011.

El informe del auditor de cuentas distinto al de la Sociedad concluye a este respecto que:

a) El Informe preparado por los Administradores del Banco contiene la informacion
requerida, recopilada por la Norma Técnica de elaboracion de informes especiales sobre la
emision de obligaciones convertibles en el supuesto del articulo 414 del TRLSC.

b) Los datos contenidos en el Informe de los Administradores del Banco para justificar
la exclusion del derecho de suscripcion preferente son razonables por estar adecuadamente
expuestos.

C) La relacion de conversion de los Bonos subordinados obligatoriamente convertibles
en acciones del Banco con exclusion del derecho de suscripcion preferente, y, en su caso, de
sus férmulas de ajuste para compensar una eventual dilucion de la participacién econdémica de
los accionistas es idonea, siendo nulo el valor tedrico del derecho de suscripcion preferente
asociado a dichas obligaciones.
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5.2.

5.2.1.

Plan de colocacion y adjudicacion

Categorias de inversores a los que se ofertan los Bonos

La Emisién va dirigida Unicamente a los titulares de las participaciones preferentes de las
series A, B, C y D emitidas por BBVA Capital Finance, S.A. Unipersonal y de la serie F
emitidas por BBVA International Limited, y garantizadas todas ellas por BBVA
(Participaciones Preferentes a Recomprar) que acepten la Oferta de Compra de dichas
participaciones preferentes de las que son titulares que formula BBVA, garante de las mismas,
por el 100% de su valor nominal o efectivo.

BBVA ha clasificado los Bonos como producto complejo.

Advertencia a los Destinatarios: ESTE DOCUMENTO NO ES PARA PUBLICACION O
DISTRIBUCION EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

La oferta no se esta realizando y no se realizara, directa o indirectamente, en o a través de los
Estados Unidos, ni por uso del correo electronico ni de cualquier otro instrumento de
comercio interestatal o extranjero, ni a través de ninguna de Bolsa de Valores nacional de los
Estados Unidos, ni por cuenta ni en beneficio de residentes de Estados Unidos (“US
persons™), tal y como este término se define en el Reglamento S bajo la U.S. Securities Act de
1933 (la "Securities Act™). Los valores no pueden ser ofrecidos, vendidos o entregados en los
Estados Unidos sin haberse registrado previamente, o sin estar dentro de las excepciones
para su registro, bajo la Securities Act. Los valores aqui referidos no han sido y no seran,
registrados bajo la Securities Act o bajo las leyes de valores de cualquier Estado usefio u otra
jurisdiccién de los Estados Unidos y no pueden ser ofrecidos, vendidos o entregados, directa
o0 indirectamente, dentro de los Estados Unidos o a cuenta o en beneficio de residentes de
Estados Unidos (US Persons).

Este documento y cualesquiera otros documentos o materiales relacionados con la oferta no
estan siendo, ni deberan ser, directa o indirectamente por correo o cualquier otro medio,
transmitidos, distribuidos o reenviados (incluyendo, sin limitacién, por custodios o
fideicomisarios) en o a través de los Estados Unidos o residentes de Estados Unidos (US
Persons), y los valores no pueden ofrecerse para el intercambio en las ofertas para ningin
tipo de uso, ni a través de ningun instrumento o instalacion ni desde dentro de los Estados
Unidos o por residentes de Estados Unidos (US Persons). Cualquier eventual oferta de
valores que resulte en una violacion, directa o indirecta, de estas restricciones sera invélida y
cualquier eventual oferta de valores realizada por un residente de Estados Unidos (US
Person), una persona que se encuentre ubicada en los Estados Unidos o cualquier agente
fiduciario u otro intermediario que actué en nombre y por cuenta de un principal que de
instrucciones desde dentro de los Estados Unidos o dirigida a un residente de los Estados
Unidos (US Person) seré invalida y no seré aceptada.

Este documento no constituye una oferta de venta de valores en los Estados Unidos o a
residentes de los Estados Unidos (US Persons). Los nuevos valores no han sido y no seran
registrados bajo la Securities Act ni ninguna otra ley de valores de cualquier otro Estado
usefio o jurisdiccion de los Estados Unidos y no pueden ser ofrecidos, vendidos ni entregados,
directa o indirectamente, en los Estados Unidos o por cuenta o en beneficio de residentes de
los Estados Unidos (US Persons). El proposito de este documento de oferta se limita a la
oferta y no puede ser enviado o dado a un residente de Estados Unidos (US Person) ni a
cualquier otra persona gue no se encuentre dentro de los supuestos de transaccion offshore
(““offshore transaction”) de conformidad con la regulacion S bajo Securities Act. Cada titular
participante en la oferta declara que no se encuentra en los Estados Unidos y que no
participa en dicha oferta desde los Estados Unidos, que estd participando en la oferta de
conformidad con la regulacion S bajo la Securities Act y que no es un residente de los Estados
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5.2.2.

5.3.

5.4.

5.4.1.

5.4.2.

54.3.

5.4.4.

Unidos (US Person) ni que estd actuando en nombre y por cuenta de un principal situado
fuera de los Estados Unidos dando una orden de participar en la oferta desde los Estados
Unidos sin ser un residente de los Estados Unidos. A los efectos de éste y los dos parrafos
anteriores, Estados Unidos significa los Estados Unidos de América, sus territorios y
posesiones, cualquier Estado de los Estados Unidos de América y el distrito de Columbia.

Procedimiento de notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada

La descripcion del proceso se detalla en los apartados 5.1.3, 5.1.4 y 5.1.6 anteriores.

Precio al que se ofertardn los valores o método para determinarlo y gastos para el
suscriptor

El precio al que se ofertaran los Bonos es el 100% de su valor nominal, esto es, cien euros
(100€).

BBVA no repercutird gastos al suscriptor por la compra de las Participaciones Preferentes a
Recomprar ni por la suscripcion de los Bonos, sin perjuicio de los gastos, corretajes y
comisiones previstos expresamente en sus folletos de tarifas que pueden cobrar las entidades
participantes de Iberclear. No obstante BBV A podra aplicar comisiones por Administracion y
Custodia de los valores, asi como por la conversion, segun las tarifas vigentes recogidas en el
Folleto de Tarifas de Comisiones, condiciones y Gastos Repercutibles a Clientes.

Por su parte, el tipo de emisién de las Acciones sera el resultado de la aplicacion de las reglas
para la Relaciéon de Conversion descritas en el apartado 4.6.3, por lo que no se conocera hasta
la Fecha de Conversion.

A este respecto cabe sefialar que el Registrador Mercantil de Bizkaia designé el 7 de
noviembre de 2011 a Ernst & Young, S.L. para la formulacion del informe a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 511 de la Ley de Sociedades de Capital sobre la exclusion del derecho
de suscripcion preferente de los accionistas de la Sociedad en relacién con la Emision, en el
gue se concluye lo indicado en el apartado 5.1.8 anterior.

Colocacion y aseqguramiento

Entidades coordinadoras vy participantes en la colocacion

La entidad colocadora de los Bonos sera BBVA.

Banco agente v entidades depositarias

El banco agente de la presente Emision es BBVA.

Los Bonos y las Acciones estaran representados mediante anotaciones en cuenta. Las
entidades encargadas del registro contable seran Iberclear y sus entidades participantes.

Entidades asequradoras y directoras y procedimiento

No existira entidad aseguradora ni directora en esta Emision.

Fecha del acuerdo de aseguramiento

No existe aseguramiento de la Emision.
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6.1.

6.2.

6.3.

ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

Solicitudes de admisién a cotizacion

El Emisor solicitara la admision a negociacion de los Bonos en el Mercado Electronico de
Renta Fija de la Bolsa de Valores de Madrid, asi como su inclusion en los registros contables
de Iberclear y sus entidades participantes. A tal efecto llevara a cabo las correspondientes
solicitudes, elaborard y presentara todos los documentos oportunos en los términos que
considere convenientes y realizard cuantos actos sean necesarios para la admision a
negociacion de los Bonos en el plazo maximo de 30 dias desde su Fecha de Emision y
Desembolso. En el supuesto de gque concurrieran circunstancias extraordinarias ajenas a la
voluntad del Emisor que hicieran imposible la cotizacion de los Bonos en el plazo maximo
fijado, BBVA lo comunicard a la CNMV a la mayor brevedad, mediante la publicacion de un
hecho relevante, sin perjuicio de la responsabilidad en la que pudiese incurrir el Emisor.

El Emisor conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admision a negociacion,

permanencia y exclusion de los Bonos segin la legislacién vigente y los requisitos de sus
organismos reguladores, comprometiéndose a su cumplimiento.

Mercados reqgulados en los que estan admitidos a cotizacion valores de la misma clase

No existen actualmente emisiones de bonos subordinados obligatoriamente convertibles
emitidos por el Emisor ni por ninguna sociedad filial de BBV A que cuenten con la garantia de
BBVA.

Como se ha indicado, las Acciones de BBVA en que se convertirdn los Bonos, son de la
misma clase y serie que las acciones de BBVA actualmente en circulacién, con cddigo ISIN
ES0113211835, que se encuentran admitidas a negociacién en las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo), asi como en las Bolsas de Nueva York, Londres, México y Lima (en virtud de un
acuerdo de este ltimo mercado con la Bolsa de Nueva York).

Entidades de liquidez

Los Bonos de la presente Emisidn cotizaran en el Mercado Electronico de Renta Fija de la
Bolsa de Valores de Madrid. Adicionalmente, se ha suscrito un contrato de liquidez con Banco
Popular Espafiol, S.A. (la “Entidad de Liquidez”) por el que éste se compromete a ofrecer
liquidez en el Mercado Electrénico de Renta Fija de la Bolsa de Valores de Madrid desde la
firma del mismo hasta la fecha de vencimiento de los Bonos (30 de junio de 2013). No
obstante lo anterior, el contrato de liquidez resultard automaticamente cancelado en el
momento en que se declare amortizada totalmente la Emision de Bonos por su conversion en
Acciones, de acuerdo con los términos establecidos en la presente Nota de Valores.

La Entidad de Liquidez se compromete a dar liquidez a los Bonos mediante la cotizacion de
precios de compra y venta por un maximo diario de 7.000.000 de euros, y hasta un nimero
maximo de Bonos que representen el 10% del importe total vivo de la Emision en cada
momento.

La Entidad de Liquidez se compromete, en todo momento en el que exista oferta y/o demanda

de Bonos, a cotizar simultineamente precios de compra y venta de Bonos en el Mercado
Electronico de Renta Fija de la Bolsa de Madrid, desde las 9.00 horas y hasta las 16.30 de
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cada sesion de negociacion, mediante la introduccién de érdenes de compra y venta, de
acuerdo, como minimo, con las siguientes reglas:

i).  El volumen minimo de cada orden de compra y venta introducida por la Entidad de
Liquidez ser& de 25.000 euros.

ii). Ladiferencia entre los precios de oferta y demanda cotizados por la Entidad de Liquidez
no sera superior al tres por ciento (3%) en términos de precio.

iii). En caso de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado, la Entidad de
Liquidez podré cotizar precios de oferta y demanda cuya diferencia no se ajuste a lo
establecido en la letra (ii) anterior, de acuerdo con la normativa establecida en el
Mercado Electronico de Renta Fija de la Bolsa de Madrid para este supuesto.

iv). Cuando la Entidad de Liquidez no disponga de valores que le permitan cotizar precio de
venta, el precio de compra cotizado reflejara, al menos, el valor razonable y podra tomar
como referencia el precio de cierre del valor en la Gltima sesion en la que éste se haya
negociado.

Segun lo establecido en el contrato, la Entidad de Liquidez Unicamente podra exonerar el
cumplimiento de sus obligaciones en los siguientes supuestos:

i).  Cuando los Bonos en libros que ostente, adquiridos directamente en el mercado, en
cumplimiento de su actuacion como Entidad de Liquidez, excedan de un 10% del
importe efectivo de la Emision vivo en cada momento.

ii).  Cuando por cambios en las circunstancias estatutarias, legales o econémicas del Emisor
se aprecie de forma determinante una alteracion en la solvencia o capacidad de pago de
los Bonos del mismo.

iii). Cuando ocurra un evento de fuerza mayor, entendiéndose como tal una alteracion
sustancial de la situacion politica, econémica o financiera nacional e internacional, o un
desencadenamiento de hostilidades, guerra o acaecimiento de cualquier conflicto de
naturaleza similar, en la medida en que afecten de manera relevante a la funcion de la
Entidad de Liquidez y, asimismo, de modo relevante a los indices de cotizacion de los
mercados.

En todos los supuestos de exoneracion relacionados anteriormente, la Entidad de Liquidez se
obliga a comunicar dicha circunstancia al Organismo Rector del Mercado Electrénico de
Renta Fija de la Bolsa de Madrid y al Emisor, indicando la fecha y la hora en la que causara
efecto, para su comunicacion publica a través de la pagina web de dicho Mercado. En
cualquier caso, una vez las citadas circunstancias hayan desaparecido, la Entidad de Liquidez
estara obligada a reanudar el cumplimiento de sus obligaciones. No obstante, en estos casos, el
Emisor y la Entidad de Liquidez podran acordar que la Entidad de Liquidez siga actuando
como tal, fijando los términos y condiciones aplicables, lo que se comunicard a la CNMV.

El contrato de liquidez podrd ser resuelto por cualquiera de las partes, en caso de
incumplimiento por la otra parte de las obligaciones asumidas o por decision unilateral de
forma suficientemente justificada, siempre y cuando asi lo comunique a la otra parte con un
preaviso minimo de 30 dias. La resolucion del contrato de liquidez serda comunicada a la
CNMYV mediante hecho relevante.

Ante cualquier supuesto de resolucién del contrato, tanto el Emisor como la Entidad de

Liquidez se obligan a llevar a cabo las actuaciones necesarias para localizar a un tercero que
asuma las funciones de la Entidad de Liquidez. En caso de resolucién, el mismo seguird
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7.

desplegando todos sus efectos y la Entidad de Liquidez deberd seguir asumiendo sus funciones
en tanto el Emisor no haya celebrado un nuevo contrato de liquidez con otra entidad y que esta
nueva entidad inicie sus funciones.

GASTOS DE LA EMISION

Asumiendo que la Emision se realiza por un importe maximo de 3.475 millones de euros, los gastos
de la Emision (sin incluir IVA) serian aproximadamente los que se indican a continuacién con
caracter meramente informativo:

Gastos Importe estimado (en euros)
Aranceles del Registro Mercantil y Notariales 60.000
Tarifas y canones de la Bolsa de Madrid y AIAF 200.000
CNMV 52.000
Otros gastos (legales, publicidad, imprenta, 400.000
auditorias, etc.)
TOTAL 712.000
8. DILUCION
8.1. Cantidad y porcentaje de la dilucion inmediata resultante de la oferta
El Consejo de Administracion, en su reunion de 22 de noviembre de 2011, acordd suprimir
totalmente el derecho de suscripcion preferente de los Bonos a los accionistas de BBVA. A
efectos de determinar la dilucion maxima potencialmente posible que sufririan los accionistas
de BBVA con motivo de la Emisidn, y asumiendo para ello que la Emision fuera suscrita
integramente por su importe maximo ampliado (3.475.000.000 de euros) y que el Precio de
Conversion fuera el minimo fijado (esto es, 3,50 euros por accién), el nimero de acciones de
BBVA que se emitirian como consecuencia de la conversion de la totalidad de los Bonos en
Acciones seria de 992.857.142, lo cual implicaria una dilucion del 16,84% tras la ampliacion
de capital para atender a la conversion de la totalidad de los Bonos.
8.2. En el caso de una oferta de suscripcidén a los tenedores actuales, importe y porcentaje de
la dilucién inmediata si no suscriben la nueva oferta
No procede dadas las caracteristicas de la Emision.
9. INFORMACION ADICIONAL
9.1. Personasy entidades asesoras de la Emision

J&A Garrigues, S.L.P., con domicilio en C/ Hermosilla 3, 28001 de Madrid, ha asesorado a
BBVA en los aspectos legales en Derecho espafiol de la presente Emision.
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9.2.

9.3.

9.4.

9.5.

Otras informaciones aportadas por terceros

De conformidad con el régimen previsto en la Ley de Sociedades Capital para la exclusién del
derecho de suscripcion preferente y la emision de Bonos, el Registrador Mercantil de Bizkaia
designd a Ernst & Young, S.L., con numero de ROAC S0530 y con domicilio en Pza. Pablo
Ruiz Picasso, 1 28202 Madrid, como auditor de cuentas distinto del de BBVA para la
formulacion del informe requerido en el articulo 414, 417 y 511 de la Ley de Sociedades de
Capital sobre las bases y modalidades de conversion, y la emision de un juicio técnico sobre la
razonabilidad de los datos contenidos en el informe de administradores y sobre la idoneidad de
la relacién de conversion, y, en su caso, de sus férmulas de ajuste, para compensar una
eventual dilucién de la participacion econémica de los accionistas, el cual fue emitido el dia
24 de noviembre de 2011. BBVA no tiene conocimiento de que Ernst & Young, S.L. tenga
ningun interés importante en el Banco.

Igualmente, PriceWaterhouse Coopers Auditores, S.L., con numero de ROAC S0242 y con
domicilio en Torre PwC, Paseo de la Castellana 259 B, Madrid, y KPMG Auditores, S.L., con
nimero de ROAC S0702 y con domicilio en Torre Europa, Paseo de la Castellana, 95,
Madrid, han emitido sendas valoraciones tedricas de los Bonos que se han reproducido con
exactitud al final de esta Nota de VValores como Anexo.

Vigencia de las informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

Rating

BBVA no ha solicitado a ninguna entidad calificadora una evaluacion del riesgo de la
Emision.

A la fecha de registro de la presente Nota de Valores, el Emisor tiene asignadas las siguientes
calificaciones:

Corto Largo Fecha Ultima revision  Perspectiva

Moody’s® P-1 Aa3 Octubre 2011 Negativa
Standard & Poor’s’ A-1+  AA- Octubre2010 Negativa
FITCH? F-1 A+ Octubre 2011 Negativa

Ls agencias de calificacion crediticia mencionadas vienen desarrollando su actividad en la
Unidén Europea con anterioridad al 7 de junio de 2010 y han sido registradas en la European
Securities and Markets Authority (ESMA) de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento (CE)
nimero 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009 sobre
agencias de calificacion crediticia.

Actualizacién del Documento de Regqistro

Con posterioridad a la inscripcién del Documento de Registro de Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. en los registros oficiales de la CNMV el pasado 16 de junio de 2011, no se

! Moody’s Investors Service Espafia, S.A.
2 Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited
® Fitch Ratings Espafia, S.A. Unipersonal
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han producido otros hechos que afecten significativamente a los estados financieros
consolidados o individuales de BBVA, S.A. ni a la solvencia del Emisor ni que puedan afectar
a la evaluacion de los Bonos, salvo los expuestos en el informe financiero semestral y los
comunicados como hechos relevantes a la CNMYV, destacando los siguientes:

(i)

(ii)

(i)

(iv)

(v)

(vi)

Con fecha 22 de junio de 2011 el Consejo de Administracion de BBVA aprobo el
reparto de la primera cantidad a cuenta del dividendo correspondiente al ejercicio 2011,
por importe de 0,10 euros para cada una de las acciones en circulacion.

La emision de bonos subordinados obligatoriamente convertibles realizada en 2009 se
procedid a convertir en su totalidad en acciones de nueva emisién de BBVA en la fecha
de pago de su remuneracion del 15 de julio de 2011, segun el procedimiento establecido
para ello. El precio de conversion resultante ascendié a 7,3206 euros y en consecuencia
la relacion de conversion resulto ser de 136,600825. Como consecuencia de lo anterior
con fecha 18 de julio de 2011, se produjo la emision de 273.190.927 nuevas acciones
ordinaria de BBV A de 0,49€ de valor nominal cada una.

Con fecha 29 de julio BBVA remiti6 a CNMV la Informacién Financiera Intermedia
individual y consolidada del Grupo BBV A auditada correspondiente al primer semestre
del ejercicio 2011. Dicha informacion puede ser consultada en la pagina web del Emisor
(www.bbva.com) y de la CNMV (www.cnmv.es), que se incorpora por referencia al
presente folleto.

Con fecha 27 de septiembre de 2011, el Consejo de Administracion de BBVA acord6
ejecutar la ampliacion de capital liberada aprobada por la Junta General Ordinaria de
accionistas la celebrada el dia 11 de marzo de 2011 bajo el apartado 5.2 del punto
quinto del orden del dia, como instrumento para el desarrollo del sistema de retribucién
al accionista denominado “Dividendo Opcién”. En virtud de esta operacién, se
emitieron 78.413.506 nuevas acciones ordinarias liberadas de BBVA. A los accionistas
gue optaron por percibir la retribucion en efectivo, BBVA les abond, en concepto de
precio de adquisicién de sus derechos de adquisicion gratuita, un importe total de
43.363.706,60 euros.

Con fecha 27 de octubre de 2011 BBVA remiti6 a CNMV la Informacién Financiera
Intermedia consolidada (no auditada) del Grupo BBVA correspondiente al tercer
trimestre del ejercicio 2011. Dicha informacion puede ser consultada en la pagina web
del Emisor (www.bbva.com) y de la CNMV (www.cnmv.es), que Sse incorpora por
referencia al presente folleto.

Con fecha 27 de octubre de 2011, BBVA informé de la comunicacion recibida por
Banco de Espafia en relacion con el anuncio de la Autoridad Bancaria Europea acerca
de las nuevas exigencias de capital aplicables, con caracter temporal y extraordinario, a
las entidades financieras, que indicaba que: “El bufer de capital total identificado para
BBVA es 7.087 millones de euros, de los que 1.912 millones de euros corresponden a
riesgo soberano. Esta es una cifra preliminar e indicativa que esta sujeta a cambios
sobre la base de datos finales de septiembre y serd revisada por los bancos y las
autoridades supervisoras. Esta cifra una vez revisada, servird de base para los planes
necesarios para aumentar los niveles de capitalizacion hasta junio de 2012”. De
acuerdo con la informacion disponible en este momento, BBVA considera que esta en
situacion de cumplir con estos nuevos requisitos a través de la generacion organica de
capital, la gestion de sus riesgos de balance, la gestion activa de su cartera de negocios
y, en su caso, otras alternativas de generacion de “core capital”. BBVA descarta, en
todo caso, la percepcidn de ayudas publicas.
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Esta Nota de Valores estd visada en todas sus paginas y firmada en Madrid a 25 de noviembre de
2011 en representacion del Emisor:

Don Manuel Gonzalez Cid
Por poder
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ANEXOS INFORMES DE VALORACION

90



[I0Z aiquidlaou £

jprouapifioo i
oppaiid puauDILGST

S9[QI1ISAU0Y) JUSWBLIOIRSI[()
SOuOg 9p UOIRIOTRA

VAdd

SOHUOUCDT § UORERBA




s3/wov'omd - mmm ‘91 1S g9S 16 FE+: ‘2L £F 906 16 PE+ i

‘PMPOI 9P082 ‘g 657 DUDRBISD) DM ALIOL “T'§ ‘SO10BaN ap SaU0SISY Sado0)asNoY.2IDMAOLIY

*T'S ‘So03IN 3p sa105985Y s13d00)IsSNOYIIRMIILLY

"OWSIUI [3 31qOS UQISTIIP IP SeW0) 9140s [ ‘o3onpoxd
919 U9 UQISISAUI B[ 3P EpRALISp eIdDUeuy eprprad
eunsuiu ap sqesuodsar aoey 35 ou pmq ‘ofeqeny onssnu
9P OJlqWiE [3p BIN} UENUINOUA 3s anb soyedse vjusnd ud
opuarua) ‘eldoid owOD BPRISGPISTOD NUIMEIOLIS? 13S 3P
0qed & BaAd[] anb ugrode Jomben) "ugISIaAUl 3P SIUOISIIP
ered djuony ourcd xaras dpudjsrd ou swuoyu] onsony

"BIUASIP 10[eA 9p upruido eun udjuamnSie soyred serao1a)
anb a[qisod sa ‘sojqIpuajep A saqenozer ‘ugruido ensanu
U3 ‘U0S SIUCISNPUOd sensenu anbuny a[qeuonsenou
Jofea oomum updutu ‘ojuey lod ‘Gisxe oN ‘soapalqns
soom( £ eousuadxo e[ WA sepeseq ueyse seprualqo

S3UOISN[OWOD SB[ £ BIOEXD LIOUAID eUN IsIRIIPISUO0d apand ou
SO[D033U 0 SOATIOR op ugIIRIOfRA ¥ ‘ezafernjeu vidoxd ns 104

"EPEZI[IN UQIORULIOJUT B 3p PEPLI3IIUI O PrIKoexa e

e opadsar ugrmdo eun8uru sowmms ou £ pepipqesuodsax
eunuIu SOWIMINSE OU ‘eIDUINIISU0D

U2 ‘A SIIqEY OWO0D IOPIS [2 U SEPOnssdI sjuawerdure
UOS S9JUSNY SEISH "OWSTU [3 UD BI{PUT 38 OWOD 4 [e] ‘Sajuany
SESIDAIP 3P OpIULIQO BY 3S JULIOJU] 91Sd 3p uoperedoad
o] W (,Omd, JUe[EPe Ud) “T'S ‘SO0S0N ISP SIIOSISY
stadoopasnoyisjemaotly tod epezinn uopeuLlojur e

-oyisgdoxd oxo un3ura uoo opezymn 1as spand
ou £ ‘eIsLIOUTI ourexn [¢ SEpRUSIp Bl ejual 9P SoUoISIWD
SB[ U10J UGIoRal Ud YHOV £ JQVN ‘VOID ‘gHV e ¢ epruap
6002 2p 013149 9p LT [ap BMIED NS U AN ®f Jod opiSixa
0] © dSuuiojuco operedord opis eq suuojm ajmasard [g

"TI0Z 3p AIqUISIOIP U2 Inrurd eaueyd ( 0oueg [2, 0 JOSTUI]
B, .VA4d, S1UePpe Us) "y'§ ‘elrejuslry edeozip oeqpg
ooueg [o anb so|qmisauc) symewrenoyeSiqO souog ap
UQLEIORA B[ S1(0S SUWLIOUI GIISINU SOWNIWAI S3| oyun{pe
‘TI0Z 9P JIUIAIAOU 3P g B3] 3p 0SILOUS Op BLILD ENSONU
U3 OPIIR[qeIsa o] un3as £ ‘SOUCIOONIISUT SNS UOD OPIINIE 3

SI[QNIAUOC))
NUIWRLIOIBN G SOUOCY IP UQISTUF IP UQIIRIO[BA

1S0I1SINU S210UIS ANy

I10% 3P JIqUIANAOU 3p £2

BLLIEAYYY oeud] “q
Ip UQLUE B[ ¥

PUPER 9¥0gz
1§ BUR[[21SE)) B] 9P 03sE]
V'S ‘eLeuafry efedzip oeqpg ooueyg

amd



Le 013D uodn) eAin) 1

saorpuaddy
Se uoIsnpuo) 9
Lt ofy odn} e ouoq [3p pepljIqeuozey S
(A4 UQIORIO[RA 3P RI30[OPOIOIN 14
8 TOSTUIH [ €
14 opnpoad [ap saquauodurod £ ugrdriosag A
T 031e0Ua [9p soanalqo £ anbojuy T

SUONBIARIQQY pUB SULIST, JO ATESSO[D)

eurded ugIIg

a01puy _




1 oM
1102 3iquaInou £Z

= YAd8

ob.upoua jap soanalqo fi anbofury
T UOQTIII3S




z
}1L0Z 2IQWBIAOU £Z

"S3[qeIU0D
soanjow Jod 0 se[euOMNSUL Serated ered euLng ensenu Jod
UBWIAUAIISI SEPLSUIOOE SIIE[IUIIS SIUOISTUId 9P UQIDRIORA -

‘OLIepUNdas OpeoIsUl 9p SaUOPEIddo ap sajueaspIsojeq -

"(.80D,,) sdomg ynofaq 11pa.) 9p soruEASISORq -

-Ielo[ea apuajaad as anb ugrsturs ef exed pepipqeiual
8p soAneluadLlIo sapalu Jewrxolde uejruiiad anb ‘sora(uenxe
0 So[RUODEU ‘so[qeredulod SAIOSTWI3 3p O JOSTWD OWISTUI
PP (fineoas) ugwepld sp uspio OuUNSIp UOY SoUOISTINY -

‘SepEO0[0D OpIS ueey (LISLIOUTL O [BUOININISUI)
o)jwowdas gnb ws op SuewRINAIpusdapul  ‘Osugfouroy
3uner £ 10J09s OWSIW [9p SSIOSTUIO Jp SIS0 SAUOISTUIY -

:s0303dse S91UAINSIS SO] 9P ASENUOD £ UQISIAI B[ U3 UBIEIJUID
os ofeqeny op soyustunpsoord £ erdojopolowl ensenu ‘AWND
e[ 10d sepeoreus seyned se] undas £ ‘0309J0 [€1 ¥ “eISLIOABUI OpedIawW
Un U9 epezue| asanj BIsy IS UQISTWIS B[ Sp UQIJEDO0[0d BpEndape
e[ ered 120510 uerpod as onb se[anbe uos opeolow ap sauowIPUOS
se[ anb sowrapuauy °,0pEoISU 9P, UOS UQISIIS B[ AP SSUOPIPUCD
se| anb ap ugpEplea B[ U BNUAD 9s ofeqen 3)sa ap anbojus 14

*Iopen3al [o 10d sepeorewr
sened se| opusmnBis sjuerpusdepur o)Madxa op SULIOU] OWIOD
o[y1ad s £ ‘(ugpenunuod e sopelawmua) AWND ®[ Jod sopedIewt
sojuanmuanbar sof wod Idwmd e opeunssp ea ofeqen o)sg

* VA4

"BISLIOAeUI Ope2IoW
[@ U9 epezue[ Je[UIS UQISIU BUN  SUIUIBPENIIPE ISILIO[0D
eled, ‘Tous) eLRQIp 9nb se| e sojqeredmba uos sejsuounu
€ BPRULSSP UQISTUID B[ 3P SQUOWIPUOD S| IS JeuluLyalap ered
sjuatpuadapur OUIS)Xd SULIOJUT UN 9P UQEIUsad e[ eLIES0sU
BI3s ‘TRUORMINSUl Oowen Ue3US) OU SIUOISTUID SEIS? OpUELnd
anb e[euas ‘sejsLouIU € SEpRUNSIP (Y BJUSI 9P SIUOISTWS SB[
02 UOE[RI Ud YOIV £ DOVNN ‘VIID ‘dHV B[ 3p Sojuapisald
SO[ ® 6002 3p 0131G9] 9p LI [@ epRIwal BiIed undas ‘AWNND & -

“SELIBJUN|OA O SBLIES203U I35 uapand anb
‘UQISIZAUOD 9P SBMSNP[O SBUN OWIOD ISE ‘SUOIOR U UQISISAUOD
9p sopeuruLd}epard sopourad soun uaisixe ‘opeuordiodord
eq sou s onb uopeuuojur ] undag ‘soio[ea sO[ op
[EUTIOU [2 IGOS [enue [eUTUOU %S‘g [9p BIaS ‘SajUBHOIOIPUOD
9p auds eun e eRhs ‘ooueq 3 1od eysendord ugrersunurax
e[ £ Aueisar 950G [@ ered sesowr Q1 £ UQISTWI® B[ 3p 9%0S
[0 ered sasaur 9 3p gI9s UQISTWIA B[ 3P UQIRIN B ‘ugndLosns
op ourumui owaid gaqey ou anb sourspuojus £ ‘(zed e[ e
UQISTIa) SOIN3 00T P UQISTUIS 3P 01331d Un UeIpua) souog SOy  »

"$a10s12AUL 3P 0dRy 0pO] ANUL JTe20[0D dpujaId
3 £ axquaplp £ aiquwou ered ugistua e opesuerd ey
ooueq [4 sodno ap sauofiur SL'€ ap autodun Jod sajqrieauc)
duaureLIolesrqQ souog ap ugistwia eun opuetedoid 1o VAQY -

ob6.4poua jap soanalqo A mzuo.\.ﬂ.ﬂl_

obsesus jap soanaiqo A anbojuz — | ugiooag



£
LLOZ 2Iqwainou €2

"9[qisuaiduroo
£ ofouas 3fenBus| Un OpPUEZINN LIIUIY) SJUSLLISA B[ € OLIEJUIUIOD
[2 33uLnsax as ‘0jaa0u0> opadse 3383 uy “sajqeredwiod soyonpoxd
Sp e[ B £ sejsLIoAeUI SOPEOISUI U S3JUI)SIXD SIUOPIPUOD SE]
& ejsnfe a5 opald o poauds [3 anb e1apIsuod 3s Is aiqos esardxa
UQIDEISOJINEUL BUN ‘SIUOISN[OUCD SNS U9 ‘QUSNUOD SULIOJUL [H

‘ojonpoud [e sjuatpuodsaiiod (,pessds u [[e,) eroualsjel
3P BAIMD BUN 3IGOS [eqO[3 [IDUAISJIP UN P O oprwnss onald
un sp o[noed £ sajuduodwod sounsTp So[ Sp ugLeIdauy

‘ajusuoduron eped 1erofea
ered sopes[dua 0)5 ‘SOPUIPIAIP ‘SOUOTIB[ILIOD ‘SIPEPIIB[OA

‘sofnyy ap ojusnasop [» ered epezipn
eamd) sonaurpred £ siss19diy sef ap arerap £ (ojunfuod ns us
ojpunpoxd [o ered o soyuswa[d sof ap oun epes exed opesidurs
UoneIofeA ap opopur) erdo[opolowr e[ 9p uondusa(q

(019 ‘spppo ‘su00)f ‘sdems ‘ouoq) eInjonnss
e[ usuodwiod anb sojueurd[s sojuUNSIp SO[ 2P [enplAlpul
UQIOBdYRUIPI & UQIBINIINISISap :0)onpoid [ap sajusuoduiod
SO[ SOpO} 3p UQIEIYRUSPI ‘soI1aul op sodn ap seImonIss
0 sspeuopdo sojuaurd[e vSULUCD UQISTWD B[ Opuen)

‘0J31>UBUY OJUIWNLSU] [OP SAUOIIIPUOD
£ solny op emmjonnss | ap (opersi) espuod uopRdLSAQ

» YAgd

'SOPIUUOD SAUIMN SIS
SO[ ‘sono anjud ‘NNPUl IOGIP SULIOIUI OJSANU ‘ANND
] Jod opeipios of ungag ‘sauoisnpuod sepeduud sensonu
Owod ISe ‘Oqed & OPEAJ[| SISIPUE [0 SUSNUOD JULICJUl 3)SH

ob6undoua jap soanafqo fi anbofuy

.

ofyeous jap soansigo A enbojug — | ugoeg



L4 omd
L10Z siqusinou g2

* YABS

01onpoud 1ap sajuauoduod A ugrodriosa(y
G UQID)0S




S

110Z a1quiairou £ "owsTuI [2p ugroedrde e[ ered uepuodsaiiod
anb SouruLIg) soASNU SO[ J933[qeIS? Ip ‘OSeD NS UL ‘O ‘UQISIoAU0D ap
oisondns squaseud [op ugredt[de ef Jousiueur 3p PEPIOUOP! ] ‘0330
[e OJUSUId[dNS UN )UEIPOW PIBOTUNWIOD YAGH ‘OS[OqUIISI P BYIA]
] & PEPLIOLISUE UO0D BLmMDO Off2 anb arduats £ ‘oses ass uy ‘opadsax
Te ved ®[ anbriqnd sub ssuopepuswooas sey (11) o/4 110z 2p a1qnioo
9P 9% [3p 0Iny [3 AIGOS AIqUINY) B[ UI 0ING BUOZ ©[ P Saseq SO[ 2p
Opelsy ap s9jap sof Jod epruIo] UGISTILP ¥ (1) S[30UED O BLISLAA 35 OU
SenjuaTL 3}UaBiA pIsoaueuirad eLIOJRSIqO UOISIOAU0D ap o)sondns J)sq

"ernidnt eyporp ozeld op100 e 9jqeqold a19pisu0d opuend Lonel
BURIP ap ermdni e[ oprupoid asopuliqey ou une euedsy op ooueg
[° 100 B)NSUOD e1431d ‘couey [3p BIOUA[OS 9P A RISIOURUL] UQIIENJIS B
3P UQIOETI[EAS BUN 3P ISB( B[ 91GOS SOUOY SO[ 9P WOISISAUOD B[ JepIode
vIpod losturg [q '110% 9p omnf ap St [o sopediqnd uoisny sopej[nsax
soAno (vdad, e) Luoyny Jupjueq ueadoiny e[ op sanss ap 1s9) [@
U3 EpEST UQIUYSP B[ B OPIINIE 9P BPRMO[ed %4 @ JOLIJul OLIBUIpIO
endes ap oner eun eyuasard yvAgg op o[qeprosuco odnig P 1s

‘ewedsy ap ooueyq [o Jod ugrodaIIp
0 ugpensturwpe ap souedio sns Ip eP[dwod £ [ejo] uoLMNSNS
B[ 0 UQIDUBAISUL TIS BPISNIR 3§ O 0SINIUOD U OPBIB[ISP §9 Josnuy [ Is

*JS17 ©[ 3p £°g1¥ o[nonLe [ ua oysandsip
O Wod OpIande 9p [efoos [e)ided ns op WOONPaI eun ap ugeqoide
[ BRUBN3sU0D owod e3ud) anb epipawr sombrens eydope Josiury 15

“BLIRJUN[OAUT O ELIRIUN[OA ‘UQToRpInby[
A ugnIosIp ns € uspua) (soalsed £ soanoe ap [eqo[3 worsad £ UQISTOSD
‘UQISTJ e[ 3P LIUNSIP) BLIBJIIIOS BPIPSW J3mbrend eydope Josturyg [o 1s

‘OJUIWIOUS A P BYD] B[ U

e

T

:so3sondns
S9)uRINSIS SO[ Us BLOIESI[() SO SOUOWIR Wa SOUO(Q 9p UOQISISAUOQ)) €]

iSaUODOE U SoUuoy Ip UQISJIIALIO))

oMd

» ¥YAG8

"UQISTIY ®f 9p EPLA 3p OpolIad [2 sjueInp oye eped
9p aIqualaIp ap of £ axquiandas ap of ‘orunf ap of ‘ozrewr
9p 0€ seIp so[ sjuswenssurly erefed as uUQLEIUNWAI e

‘VA4Gd [3p
UOeNSIUNUPY 3p ofosuo)) [9p ugIsap Jod ‘OLIessosu vas
Opuend ‘IOSTUIY [9p BIOUdA0S £ zopmbiy op uomenys e[y -

"eInny 0 fenjoe ‘ejouedse eLIeoUeq eARRULION B[ J0d
epI3xa soido1d sosimdel ap eafjenwrou e[ op ojuatwidwny -

‘VAdd 10d sopeznuered o yAqd
Iod sopnrus ssjqeredmba saofea o/4 sajusaejeid souowoe

o/f sayuaiegerd sauopedpnied se| 9p uoDEISUNWAL e
BPIONPAp ZaA BUN UQeIdUNWSY €[ ap ofed [e ajualy 1908y
ered syuapyNs J[QINQUISIY oYU UN P UPDULAQQ -

‘B BPRUOLIIPUOD BIE]SO UQIIBIAUNUIAI BYIL(]

“UQISTIS
[ 9p ®eplA 8p opolad [P sjueinp ‘SluamuensowiLy olapeSed
‘Tenue 9,59 un 9p S3 SOUOQ SOIS? P UQEBISUNIUAI B

uonEIsunNuIYy

"9}ue]Sal %05 [2 ered €10z ap owun( ap 0€ [2 £ ugIsTwI €] 3p
9%0S [° e1ed 2102 2p orun{ op 0OF [9 S3 CIUIWIDIUA 3P BYDSJ B

"TI0Z 9P AIqUIdIIIP 3P OF [ SO UOISTD I BYDS] ¥

*SOINS ap
SSUO[IWI S41°€ 3p $2 WOISIWD e[ 9P [e103 JO[eA |2 ‘Ojue) Jod "xed
€[ B UQISTIWI3 ‘SOINd OOT 3P SO SO[[9 9p OUN BPEd 2P [BUTUION
IO[BA [d 'UQISIWI3 NS IPSIP S9SSUWl QT O § SOPLLINISUERT}
VA9 9P SOUOOE U9  SI[qIUSAUOCD  dJUdureLIojeSiqo
sowoq ©000°0SL'PE P UOISIUID eUN 9P EJRR} 9§

o1onpoud jap uordriosa

a

opnpoud |ap sejusuodwoo A ugindusseq — Z ugrases



9
I LOZ 2)qWBainoU €7

"G40 10d
epedidnnut sjuelmsal eoNPUNLIE BIPIW e[ (11) £ soma 0§ (1) sanud
JIoAeUl [3 B35 UQISIAAUOY) 3P O1I3IJ [ ‘OIn3 S € salorradns 0 safenS
UISY SEONIUNLIL SEIPIUI SB[ IS ‘OWSIUISY “UQoor Jod soina §°€ pias
UQISISAUO) 3P 0103l [o ‘soIna S‘€ e Jouajul O [endi a59n] eoNPuULLIE
BIDAW €359 IS "3UAIPUOdSILIOd UQISIAAUO)) 3P OPOLIdJ [B SAIOLISIue
UOIEZHOO Sp SBIp 0OUR SO[ B JUIIpuodsalIod VAgg 9p ugnoe
€[ 9p L3S 3p $01031d SO[ AP RONYUIILIL BIPSUI B OUIOD BIBUIULISISP
95 VAL 3P $3UO0Oe Se[ B OPINGLIE JO[BA O UQISISAUOD) P 01931d [

VA4 2p sauooe
Se[ ¢ OpInqLie Jofea [@ v1as anb ‘UQISIAAUO) Ip 01V [@ A salofea
SO[ 9p [eUIWIOU [3 31U JUSOYI0I [9 BIIS UQISIIATCD 9P UQIOR[AI B

‘BLIBJUN[OA
UQISIIAUC 3P OPOLId] UN JLIqe O UQLRISUNUISY e[ Ip [erored ofed
Un IRIB[I3P aNUa IIPIAP BIaQsp IOSTWY [@ ‘UQIOBIAUNWIFY B[ 5P
[epIeq ugradsoad ap oysendng un eoznpoxd as anb ap oseo 2 ug 'z

VA4 3P S9UOCIOY U SOUOY SO 9P UQISIIAUOD B
Iod 1erdo ugrpod souog sof ap saropeus) sof 2nb [ us BLIBJUN[OA
UQISI3AUOD) 3p OpOMad Un BILIe JOSTWH [@ IT0T 8p OzZIew
9p OF [e AuaIpuodsaLIoD UQRIAUNIY e[ 3p 0Sed op By e[ U T
BIIEJUN[OA S5 UQISISAUQ)) B
*souoq sof
9P SaI0PIUI] SO INUS veLiold e prey as UQISIaAu0d e ‘[erored Jas ap

oisendns [3 ug “souog so[ 3p saI10paua) sof Sopo} ered BRSO BISS
UQISIIAUOD B[ “peplel0) e Jod eas ugIs1aAuod e[ anb ap osondns o ug

oMd

* YAS4
"[elored Jostury [ap ugpdQ e euojeSiqQ ugIsIaAuc)
9p OpOLIdd UM ILIqe O ‘UQISIIAUO)) 3P 01031 [9 Iod ugisTwIy e[ ap
PEPI[¥I0} B[ 21UAUIELIOIE3I[qO IISAUCD JIPIIP ‘UOIRIIUNIIIY B
ap o3eq ap eyoay Jamblend ua ‘eIpod ‘UQIILISIP BOS NS B IOSIUIY
[d :I0STAY [Op UOd( © BLOIESNqQ J9s elpod uwoIsIDAuo) e

"SAIR[IUILS SEIOUR)SUNDILD
senjo (IM) n oduegq [ap epnap ap seaneoyiudis sapephued e
S1Uayy Ja0eY 5p peploedesul e[ O 0SINOUOD ‘BIDUSA[OSUI B[ JLJ1AD
exred oo11qnd ofode eyiseoeu ooureq [o anb euruLa)ep euedsy ap
0dueq 18 (I1) 0/£ BIDUSA[OSUL NS JBYIAS 9P 03[0 [ UOD oouRy [op
BIDUSA[OS 3P A eIaloUeUy UQIORNYIS B[ Tetofour eled vLIBsa0au SO
ouog [9p UQISIaAUO02 e[ anb euiunialap (1) euedsy ap ooueg [21S g

£ 101013} Un 3[qEPI[OSUCD
odniSqns o odni3 ns o ‘Jostuyg [op sewosad seatssar sef £ enden
[¢ OpNpal weAey SOPELI) SAIISOWILY} OIENDd SOWNM SO[ ap
oun(uod [3 ud sepe[nmmoe sepipiad se| opuend  seaneogrudis
$9[qeIuoo sepIpiyd, uaIsIXe anb piopuayue ag ‘seaneoyusis
so[qeluco  sepipigd  uejuesaid  aqepijosucd  odniSqns
0 odni8 ns o ‘IosTuy 9 ‘ojuUSUWIOW EPED U arqeorde sordoad
SosImdar 9p ejoueds? eapewlou eno Jambpend o ‘gooz/€
TeMmoIly e] Undss opemo[ed ‘99 [ louajur (oper [exdes
T 1911) sodiseq sotdoxd sosanoaz ap onel eun ap opuatuodsip ‘1§ L

‘souog so[ 3p [e10} eLIOJESI[qO UQISIaAUOD ap o}sandns
[e ‘0sed ns Uo ‘re3n| errep anb opel eAINU B JIGOS OPULULIOUL
‘O19][od e ojudws[dns un AueIpowr ‘Osed NS UI ‘A ° ANND
[ B OPRIWAl 3jueAs[el oyoay uerpawr odqnd erey of vAdd
‘IOLIAJUE ©[ ® BJUNSIP eWlUIW ofjer eun aqanide ss anb ap
0Sed Uy Iostury [e cjuawour eped ua ajqedrjde sordoid sosinoax
9p eafjewIOU BNO J3Mblend 0 @003z /E Temaar e e o[FaLre uod
epe[noLes ‘% SZ1S [e JoLajuy ‘syueurmopald feydes ap oner eun
uejuasaxd ‘aqqeprjosuco odniBqns o odnig ns o ‘tostuyg 2 1§ ‘9

oonpoud jap uoroduiosaq

_

opnposd [@p sejuauodwoo A ugdusseq - Z uginoas



L

h10c iqusinou ez "BJUaA 9p souorado sey exed sjusuLIOLID)UE
SOJLIasap sopoL1ad sowrsTr sof ue Jos1aaut 2 ered exdwoo 9p seuorndo
Sop e a[eamba oisq "S4‘0 Jod epeordnmur ayueyNsal eoRUNLIE RIPIUI
e[ (I1) £ soIna 0S (1) anua Jofew [d BI9S UQISIGATO)) 9p 0IAI{ [@ ‘soInd
0S e sazoLradns o so[enst usseny SEONPUIILIE Sepatlt sef anb ap oseo [0 Uy

"epnuiIag odn ap seuoodp ueunuousp
95 OJUSTOUAA [3 A elduiod op BYDSJ B AIJUD SOJUSIOUI SOLIBA
Us sepejlalafe Jas uapand anb souorodo se ‘zroz ap own( us ezmIOWE
9 UQISTWI3 B[ 3p %0S [@ anb ap oydey [e opuodsal sojuarumouaa sop
U9 OPBINIONIISISIP SOWRARY O] aN) "SOJUSIWIIUIA SO[ A [BIOIUI 0JUSWOUX
[° anue (ssnsswiln) sorpauwiajul sopowed sof us sepaorefe apend
anb ‘ouoq [9p uUQIOEZRIOWE JP SEYDIAJ SOP S| U3 OJUSIIUIIUSA UOD BUN
epeo ‘Jostny [@ ered ejusA sp seuordo sop e a[eambs eImjonnsa vlsy

"UQI0E
B[ OJUIWIOW 953 U3 9S31ANISd anb ue 01001d [ap ou £ ‘soIna S*€ ap oroead
un ap opuaied SaUOIIE U OUOQ [op [BUTWOU [8 JNISAUOD 9p ugdo
©[ BlIpUS) OdUey [9 ‘SoInd §‘€ ap ofeqap Jod 3s91An3sa ugrde By 9p opaid
[° 4 euo1e8i[qo ugIsIaAUco ap opouad un asaqe s anb ap oseo @ ug

"S0U0g SO[ 9p SAIOPaus) so[ sopo) ered errojedqo
BI3S UQISIAAUOD B[ ‘pepIrejo) e[ 1od ees uQisiaoauco e[ anb ap olsandns
[° U7 ‘[eldIeq Jostury [3p uodQ ® ewojeSqQ UQIsIeAuc) 9p OpOMsd
Un JLIGE O “UQISTWIY B[ 3 PepI[el0} B[ 2JUSUIBLIONESIQO J[MISAUOD IIPLAp
‘03ed 9p eyooq Iambpeno ue ‘eipod ‘UQIEINSIP €[OS NS B “IOSTUIY G

BIUA 2P A eaduros ap sauoradQ

"(uQIstuId B[ 9p %05 opunges 3 10d) soma
§218°0S ap 0192 ugdnd ouoq un £ ‘(0S,(¥/%S‘9)) soms Szrg‘o ap 013D
uodno souoq € ‘(ugistura e[ ap ojuam Iod vjuaNOUD Jaurrid [a 10d) soana
$29‘1S ap 0190 ugdnd ouoq un (00T, (F/%S5'9)) soana Sz9*I VJUSTUIOUAA
€ JOfeA U0D 0130 wodno ouoq un sowapus) anb of 104 ‘0190 ugdnd uod
SOUOq 3p 39S BUN Us Jouodwodssp uspand as ouoq [8p BPIA B[ 9p [eul
[e 03enaap Tedouwd b £ sjuawensowLy uedanue os anb ssuodnd sog

OMd

» YAgd

"SOUOIST U0
sensonu U9 UQISTUId B[ 9P [e}0} IO[eA [e sopIpeue uos sojoedui
S0JSY "UQNENUNU0D B SEILSIP (ejuaa A eidwiod ap) seuorndo
SB[ 3P JO[BA [@ Ud SOPEIDPISUOD UPISS OPIId[qelse oSuel [op
ofeqap o ewoua 10d 3591ANIS? JIo[eA 3P O1aId [9 OJUSIWIDUAA [e
1S Jofea ap sojoedull sa[eUal0d SOT "UQISISAUL B[ P [EIIIUI J0[eA
[° 0AND3J U Jeradnaal £ seprapuaa opusipnd ‘red [e ajuseambe
9JUBJUOW UM SOUOIIe U AGAl JoSIdAul [0 anb oprumse
sowny ‘ofty odyy, e ouog [ IeIO[eA 9P SOYAJ3 Y "OUOQ [P IO[RA
[2p Jed [e ueS[eamba onb yAgg ap seLreurpIo sauooE ap olowmu
un BIIQIAI JOSIIAUL [ ‘0JUBUIIOUAA [V ‘ZTOT 3P olun( ua ‘sasaul g
SO ® 9505 Te a[qezntowe redound uod ‘ejusurfensawLy orspesed
%59 [°p ofy uodno un £ sasawr g1 U3 OJUSIWIDUSA UOD OUOY

ofig odi] e ouog

:01onpoud [ap sayusuodurod ssyuamsis sof operedas dod Tezijeue
A Im3upnsip uapend as onb SOWERIAPISUCO ‘OLIdSOp olsnueul]
OJUSWIROSUl [9p UQIeIO[EA £ SISI[PUR ONSINU 3P SO0JSJ] Y

‘'VA4 4 9p SeLIeUIPIO Seuolade sey ap sjue@plod -

A ‘Tel[y eun ap SYABI} B O 3JUSTWIRIIAIIP 0IUEY [3 IRTWS 3sorpnd
anb sa[quIaAuc) ajuswreLIoleSiiq() souog sof ¢ sajqeredinba
SI[QIILATCY SIUOTIBSTIO P SIUOISIWS SPWSP SB[ UCO ojun( -

‘(reznueres o) s epand o (opeznueses o) opnrura
efey Jostwy [0 onb soiqeredmbe solopea o/4 s9juarajard
souooe 0/f sauardgaid seuowedwnred se| ap senop Jod -

‘'vAgd
9p SOpBUIpIOqNS A SOUNUIOD S3I0PIDIIE SO SOpo) 9p senep tod -

‘ugroea1d ap UspIo Ua ‘UBIEnYS 35 SOUOY SO

$0)PIL) AP UPIIRRIJ IP UIPAQ

oonpoud }ap sajusuodiuo))

_

opnpoud (ap sajusuodwod A uglodudsaq — z ugicoag



g
} LOZ S1queIA0Y £Z

* VA4

LOSTUL 1H
€ U01300g




8
1 LOZ 1qWatAou €2

Saquuoolg :ayranyg

= ¥Agd

cey lojuasg THOTLOOZ  ONILYOTH 000000001  99Z8ES8.+0SX NId HOINISVASS 0LOZLO/OZ
cey Joluag SL0TLOZT  ONIVOTH 000'000°000'} £G/8ZS6/#0SX NId HOINISvAGE 0L0ZLOZZ
cey Jjo1uag ZTLOZIEVLO  ONILVYOTS 000000001  22/96268¥0SX N4 HOINISVASE 0L0Z/EK/LO0
cey LIS ZLOTEQ/LO0  ONILVOTS 000000001  ¥£686Z68¥0SX NI MOINISVYASE OLOZEC/LO
cey loag ZLOZPUZL  ONILVOTS 000'000°'05 680G¥886¥0SX NIJ HOINIS vAGY 0L0TPO/ZI
gey Joueg SLOZPO/EZ  Q3XI4 000'000°000°} SPEESZE0SOSX NI HOINIS VAGE 0LO0ZPOET
gey 101usg SLOZ/8VO0  Q3IxIS 0000000521 Z68890LESOSX NIJ HOINIS vAGS 0L0ZBN/90
cey lolueg ZLOZ/6O/0L  aId 000'000°0SZ'} £2090S07S0SX NId HOINIS vASS 010Z/60/01L
tey lojusg cLozenZZ aIx4 000'000°0S2°} €ZZ9ELG090SX Nid HOINISVAGE | LOTEOZT
cey Jousg ELOTPIIB0  ONILVOT4 00000052 1612851190SX NId YOINISVASE 11LOZPO/80
tev lousg 9L0Z/PO/SL Q3N 000000005  8Z¥9865190SX Nid HOINISVYALGS | LOZPOGL
cey LT £L02/80/60  ONILVO4 000'000°051  8182Z59590SX N4 HOINISVASGE 1 1L0Z/BO/60
gey lojuag €LOZSO/EL g 000'00006.  €LEE€90Z0LOSX NId HOINISVYASS LLOZLL/LL
Bugey odiy ojuswiouep  ugdno ep odil 3 ue USWNIOA Jequiny N|S| Josiug Byoay
"(2 ap 1) VAGd 1od sepezieal

SSUOISTIIS SB[ SOWENSOUI UQIENUNUO)  “Je{Ils SUNel Un Uod el ejual ap sauoisTwa § opnIuws ey YA [ ‘1102 0PI [9p 0318 O]V »

(€/1) opnap ap sauorsnua sns ap aso)bsap fi .osnua 1ap uodrdsa(

Zraquioolg :ayuang

W d%s
cey sApooy
+ Yo
sauoroesylen e1oualby

:ap oze[d o8ure[ e sauolsTuIa sns ered RIONIPAId UQEIYI[ED BUN SUST} PEPNUT €  «

1081W3 (3 - € UQIYBY



o1
1102 21quiatAou €2

Ssquicorg :ajusnyg

gey LTS ZIOZ90/6Z  ONILYOT4 000'000°000°} ¥L¥6692220SX NId HOINIS vASE S00Z/90/62
zeeg lojuag onjediag I1gVIHVA 000000056  090¥986220SX 43Md TLNIVASE S00Z/60/22
£ey loeg EL0ZVO/ZZ  QaXd 000000009  £00ZZ10SZ0SX Nid HOINISVASE S00Z/¥OiLZ
Zeeg opeuipiogng  omjadiad I1GVIEVA 000°000'00S  SPZL2699Z0SX d43ud 1LNIVAES 900Z/60/02
cey lousg ZL0Z2O/OZ  ONILYOTH 000000 0€ 96%0£09820SX NIJ HOINIS YAS9E L00Z/20/02
cey Jolueg vIOZ/IVEZ Q3N 000°000'000°'} ££882S80P0OSX NId HOINIS VAGE 600/ LO/EL
cey lousg ZIoTsovE O34 0000000002 968601LZP0SX NId HOINIS VASS 600Z/S0/PL
cey io1usg ZIOZLOIED  ONILYOTA 000000002  ¥269.8SEPOSX Nid HOINIS YAGS 600Z/L0/E0
zZeeg opeulpiogng  omjadiag IIaVIUVA 0000599 LE18ZTLSYOSX 43ud LNIVAGE 600Z/01/12
cey lolusg ZLOTLUWEL  ONIIVOS 0000000 9£6996E£9¥0SX NI HOINIS YASE 600Z/LL/EL
£y lojueg ZLoTYOI0E  aaxd 000°'000°'G1 PEVLOPSIVOSX NIJ HOINIS VASD 600 LLLL
Wy lojueg LOZ/LWFZ  ONILYOTS 000000052  ¥EZ0ZEL9¥0SX NiJ HOINIS VASE 6001 LIbE
gey lolueg LIOZ/ZLEZ  ONILVYOTH 000°000°000°L  LO8SPLYLPOSX NId HOINIS vAGS 600/ZHET
Gupey  ody oJualUNOUGA  UOdno ap odil 3 ue uaUINiOA JaquinN NIS| losjug eydeq

(£/2) ppnap ap sauoisnua sns ap aso)bsap fi 1osnua 1ap uowdrdsaq

«vAH8

*(% 9p 2) VA4 1od sepezi[eal souOISTUId SB[ SOWRIISOUI UODBNUGUOD Y »

_

1081W3 {3 - £ ugIXoag



L
110Z 21quiainou g7

Zaquicorg :ajuanyg

gey iolueg 0PI  a3XiA 000000009  €00ZZLOSZOSX NId MOINISYALE 900Z/P0/LZ
cey 1olueg PLOZLO/EZ Q3N 000°000000°'} €££88ZS80Y0SX NIJ HOINIS vASE 600Z/L0/ET
£ey louag ZLoTSoPL  QIxIA 000°000°000'Z 96860LLZF0SX NId HOINIS VAGS 600Z/SO/vL
cey 1oluag ZLOZPO/0E a4 000°000°G1 YEPLOYSOPOSX NIJ HOINIS vAGS 600Z/11/L1L
cey lolusg SLozvVEZ a4 000°000'000°'}  SPEESZEOSOSX NId MOINIS VAGS 0LOZPOET
£ey Jojuag SLOZ/BVO0  QIXId4 000°000'05Z°'}  26BB90LESOSX Ni4 HOINIS VASE 010Z/80/90
£ey Jolueg ZLoZBO/0L aIxd 000°000°0SZ')  £2090S0¥S0SX NId HOINIS vAGE 0L0Z/60/01
cey Joag EL0ZENVZZ a3xXid 000°000°052') €£2Z9E1S090SX Nid HOINIS VASE LLOZ/E0/ZZ
gey Joeg 9L0Z/PO/SL  Q3XId 000000005  8Z¥9865190SX NId HOINIS VAST LLOZ/PO/SL
gey solueg ELOTSO/EL  QIXI4 000000052  €IEE90Z0L0SX NId HOINISVAGS LLOZLL/LL
Bugey  ody ojusjungousp  uodno ap odi] 3 Ue uewNjoOA JequinN NIS) Josjug eyoey

» YA84

‘ofy sa193ut 3p ody ued souolsTUS SefENbe sowmSUnSIp eyps} Bf RISEY UL} PEpnUY e] onb soIno Ud SIUOISTUID SB[ SEPO} o »

(€/€) vpnap ap sauoisnus sns ap aso)bsap fi aosnua jap uowduwsa(q

_

Josiug |3 - ¢ ugoag



A
LLOZ Biquisirou ¢ Mg

* YA84

UOWDLOIDA 3P DIBO)OPOIIY
¥ uorooag




€l
L LOZ SIquudiAou €2

CPIN p.2X — (PINS =D
(P-INS — CP-)Np. 2 =d

‘ugoeIoeA ap sisa1odiy seredournid se|
A eULI] e[ SOWEHSOW UQIBNUHUOD Y ° SI[OYDS YIr[d,, BULIQ]
B[ 9p ugdezImn e] Ud eseq as wUIA A eidwo) ap seuorddQ
Sp uolerofeA e ered epezin JQuUaTIUNUIOD eISo[OpOloW BT

erdwo)) £ vluaA Jp souord( ap ugrIOEA

ofty odn e ouoq [ap sjuasaxd tofea o Te[ey
uayuniad sofnf 0353 ap sajuasard salofea so[ SOpo} ap ewums B

"JULIOJU] 3189 9p S UQID0aS
B[ U2 Sepe[eyas sppa.ds ap SeUIISJol SBSIJAIP B aseq Ud
epewinss opis ey anb £ ‘sooiseq soyund $LE ap ‘(ojuatwusa
PP A buyps [Pp ugPUN] US) UQISTWR B[ 9P OFSALl op
epewnsa ewlrd e[ 980021 :08saL1 9p 21qI] ese} e[ a1qos peards -

"SOUO( SO 9P SI[ENSIUILI} SOJUSIIIIUIA SO[ Ip Oun epeo ered
Sese} Jaulqo ered [esur ugeiodiaiul BUN OpEZI[EAI SOWY

+ ¥Agd

‘safenue sauoroewnss ‘oue awLid Pp Jnaed e ‘ausy eamo
eyoIp anb epe( (1 oxauy 1aa) Joquing op dems eAInd vun ap
opustired 01031102 €19 O[N2[ED |2 9nb opeqoidurcs souray uaiq
1S ‘1102 9p IquIataou ap o1 e Jrequoolg Jod epeuororodoid
BAIND B]S3 U Opeseq SOwY SON “Joquny 0130 ugdnd dems
sodn ap eaind eun op Jnued e epemmss :08saLl op aIqI) ese], -

:sajuauodwros sop exodicour anb oyranasap
9P ©SE] BUN OpUBZI[N SOpPRIUCISIp OpIs uey efed ap solnyg so

‘Tedourid [ap o8ed [2 wadnpur ‘enssuwuLn

[8p awdeamba ugdno [op spwape ‘€10z ap own( £ zr0T IPp
otun{ ojusturdUaA ap souoq sof anb senuaru ‘9jUsWEnSAWLY
osapeded 9S‘g [op ugdno un e aseq ua sopemared ugyss [eduud
[P UgIN[oASp uaknpout ou anb souoq sof ered efes ap sofny so]
"0192 ugdnd uod souoq g ua soge 51

A §‘0 ua ss[erored sojuarmmouas £ %S9 [9p ofy uodno uod ouoq
[ 0)sondwodsap soway ‘SJUSULIOLIAIUE OJLIDSIP SOWAY OO0

ofiq odi], e ouog 9p ugrIvIOEBA

"0INITY UN U Pnjljoexa ns Jeznuered
sowapod ou ‘eza[eIniEu NS BPEp ‘UANq IS ‘sisajodiy sexnsanu
eled sayuany £ ayrodos souwreuordiodoad QULIOJUI 32 9p oFre|
O] V "uglenunuod e sejsandxa s1sa)odry sef ap uapuadap ofeqen
OnSINU 3P SOpeINnsar S0 ‘soldldueuy sojusumnsur ap ody
2159 ered opeosow [3 ud sepeldooe syULUIINWOD seISo[opojAU
OpUEZI[N UQWEIO[eA AP SISI[PUE ONSONU OpPEZI[Eal SOWSH

ugINpo.uy

UuQWwD.LOIDA P DIHOjOpOoII

|

ugneIoeA 3p e150|0pOIBW — ¢ UQIDDS



145
b10Z lquIBINoU €z -0Fsawr ap aaqu] esey e[ a1qos (ewid) ppasds -

A ‘pepneop -
‘SOPEPINIQISUas Ia0ey
uopand as anb se| a1qos aaep sisei0diy sop Aey anb sowrelapisuoy .
SopepIiqIsuag

“I0[eA un3e eSus) s03s1A91d SOJUSTUIIOUSA SO
ud anb 3p pepiiqeqoid efeq Anw eun us asxnpex; apand [end of
0p0} ‘1100 SjUaUIeANE[RI S9 Sauodo se op ugweInp e[ aub e opumn
‘(¥2°9) 10ds orooxd [ap opefefe Anw isa (0S) axuns oaid [ “Iep
§9 ‘,019UIp 3p eIony, Anur gse exdurod 9p ugrado e[ anb e opiqap
sjuowedpuLid opep susla 03sF -OJUSUIMASUI [3p [8qO[S OpEINSI
[° Ud opmpour soway of ou ojue} of 10d £ 0130 € OUEBDILD JO[RA UN
OpusTualqo ‘exdwrod ap ugdo e[ ap UQIDBIOEA B[ OPEZI[ESl SOUIDY  »

%L‘86 [eurmou 21qos alfeyuaoiog
L'g6 §9J0[BA BUIMS
(L?) BIU3A 2p seuordd() Jofep
t‘ror ofy odn ouog 1o[eA

001 3P [EUTWOU JIGOS

'sojuaIngdis so[ uos aunroJuy
9159 U3 SEILSAP SisAOdIY se| v aseq ua ‘ugrstwry e[ usuoduwroo
anb sO1USWINSUI SIIUSIJP SO 9P UQIORIO[EA B[ 3P OPE)[NSaI 3

UgIoRIOTRA IP SOPRIMSIY

"S9s9lI 9 wOEH:w.— w0~ ue mmmvaOa mmﬁm—.mv S9UODRLIRA U0Y Sasalll
8T £ 9 5 WUQISY PEPIME[OA 3P SO[MO[YO I5Bq Ua EPIULIGO

* YAGE

‘soue §°r £ §‘0 ap seuorodo sef ered ‘ajusureagoadsax
‘%601 £ 9SI°L€ oyusoRAqns [op  pepimeioA -

{(B1raquioog
:2)udny) ooueq [9p OUER OWNM [P BIPAW UQIRIAUNUIA
e[ U2 opeseq ‘%9o‘€ :ugredinied e[ op uopeIsUNWDY -

‘s0a1seq soyund oo ap ody 33sa a1qos pessds un £ 1102
3P 2IQWIAIAOU 3P TT € {(BI9qUIOO[ :9JU3NJ) SOJUSIWIIUIA
sop so exed dems odn [¢ ua opeseq :o08seur ap aiqi odyy, -

:soue §'1 £ §‘0 :souorndo se[Ip OJUSIWIDUD  —

‘T10T 9p
S1QUISIAOU 3P OT B YAGY [9P BUBUIPIO UQIdOE Bf ap orveid
[e usfeamba ‘soms ¥z‘9 :ugnedpnied e[ op eunmoN -

‘ajuaureanvadsas exduiod £ ejuaa ap
sauorodo se| ered souna 0§ £ soma §€ 0PI op owalg -

"[BULIOU UGDNQLOSTP B] 9P S¥]qE) Se] 3p SEpBc]

Zp 4 |p 9P 5310[8A 50] 5P SIPEPINqRqoad SB] 3P FAI0RA SO U0S (ZP) N 4 (IP) N
TERLION UGEMALISTP B] 3P BANRNUINIE UYDNALISID 3P UG €] $3 N
Olqured 3p ese) e] U2 safeuotxtodoad solquieds sof ap eordy ugmRASIp B[ S3 O
Sprequl 9p ody [2 $9 9y

[B20] spzaqu ap ody (2 52 py

ugrodo e ered sypey snb odutan 259 I,

{soud 33ng) wgrado ey 2p opard p sa )

ugpedionred ef ap puwou |2 53 §

(and) muas ap ugido vun ap JoEA (e 59 4

(11e2) eadwod ap ugpdo eun ap JoEA e 527

10puIUYD] .
IO —
T2/ 0 + 24— pa) + (31 /9)

[ T T T T O A I O |

INpO—Tp="Pp
:apuoQ

uowD.LOIDA 3p DI6OJOPOIdII |

ugeIoEA ap E160j0pOjeN — ¥ UGIoIag



Sl

| LOZ @iguaiaou €2
%S‘o01 %T‘g6 9%L'g6 [eurmou aaqos afejuaaiog
G'oor z‘g6 Lg6 $3I0[BA BUING
(£2) (£?) (£?) BJUSA 9p ugtodQ 10[ep
z‘tor 6‘oo1 P'rot ofy odn ouog JofeA
aseq
T 0sE) 1 08E) OSE) 00133 9P [eUIUIOU 31qOS

" s021Seq sopmnd 041 ua enyis as orpauroxd

[ queg Isnaq [8p A [P $9sdW slos  souInym
SO 9P ELIEIp BIPAW UQIDBZNOD B SOUWBISPISUC) T OSE)

"(sodiseq sojund oot) epeurpiogns epnap ered oue 1

¥ VA4 [PP SAD [9p $9SW SIS SOWN[N SO[ 9P BLIBIP BIpoW
UQIDBZNIOD B[ OSS3LI 5D AIqY BSE} B[ B SOWIpRUVY :1 OSe)

:OpUIIWNSE a5B( OSED [ PEPI[IYISUIS

BUN OYXDY SOWDH :03SOW Ip oIqI[ ©se] o] aIqos pealds

omd

* VAgH
9%0°‘g6 %Z‘00T 9L4‘Q6 feurwou aiqos 3(ejuadiod
0‘g6 z‘oor L'g6 $alo[eA BUING
(¥€) (D) (L) BUaA 9p ugod) JoreA
tror vrorx t 101 ofg odn ouog 1ofeA

aseg
T 0SED) T 0SE) ose) Q0L 3P [eUIUOU 31qOS
"(sozerd

SO[ ap oun eped ered ‘soye SOp sowIM[D SO[ AJUBIND VAA]
[PP UQm0oe B[ 9p oraid [9p SELIBIP SOUOIELIEA SB[ 9P BIpoW
e[ ap opuanJed epemoreds) soue St op ugrddo ef exed 96z Ch
ap £ soue S‘0 ap ugndo ey ered yzb Ch [ap pepIIIE[OA (T OSE) —

"(sozerd
Sop sO[ ap oun eped ered ‘soue g sown[n so[ yUeINP VAGY
[9p UQIOR e[ op OWaId [8p SELIRIP SSUOMELIRA SB| 9P eIpow
e[ ap opuanJed epeno[ed) soue S1 e ugodo e[ vred 9/0‘zE
ap £ ‘soue S‘o e ugndo e ered 996'ZE [Op PEPIHLIOA I OSE) —

:ap sauorado se[ ap 107eA [ U2 pepImE[oA
BUN OpUSIWINSE PEpINGISUsS eUN OYdsY SOWSH TPEPIOE0A »

"OPEOISUI IP SIUOISTUIS SBI]0 UO0J SOUISIRISEIUOD
anb ofty odiy, e ouog [o s1qos pesids ap s[qenozer ofue1 un refey
» ered sisol0diy sop seiss 21qos SOPEPI[IQISUSS OPRZISI SOUIDH o

uQwD.LOIDA 3P DI6OjOPOoIIY

ugIoRIojEA 3p B60j0pOle — ¢ UQIDDES



ol omd
1102 alqusiaol g2

= YAgd

"I0STWIY [3p BJUSA 3p UQAQ e[ 3p I0sIoAul [ eled Jo[ea JoUsW

[® IIqn) e opeunsap gise peasds a1se ap aued usiq Is ‘(soue S1

e dems eA1nd ey ap %L‘1 sousw uodnd ap 9%S‘g) sooiseq soyund ogh
3p S3 JqIUBAUC) dqusureLIojeslqQ ouog [o ua oyoidw peards [§ .

ofty

odyy, e ouog [3p ugeIoea ey exed opeziun soussy anb £ ugrstura e[

& opeoride peaxds [ap a310dos £ pepyqeuozel ef s1qos peprpunjoxd
Us Spul SISHEUE UR SOWIEZI[EAl SIUOMOSS Sa)uamSrs se| uy .

UgWDLOIDA Ip PIbojopoIII

ugmeIojeA 3p eIB0IOPOIBW — ¢ UQIDDRS



Ll omd
} LOZ SJqwBlacu €7

= YAgG4

0if ody v ouoq 1ap popiqouozZDY
G uQrd99g




8l
L10Z aiquuelaou £2

= ¥YAdg

"0ATIRITPUL
9p UBAJIS SOUOISTUIa Se1j0 ap sopezifeue speaids sof anb aoey] oyoay
2)SY "I0USW S UQWe[drd Sp UAPIO [o A eIOSTW® pepnud e[ lod
Sepeznjueles ug)sd sepezieal sauolsTwe se| anb e ausuednund
OpIqep S° O01S§ ‘UQISTWD ©)S8 U0d so[qereduwrod ajuawI[EI0}
SSUOISIUI3 URHUINIUS 35 OU OPEIIIU [ Ud anb Jeuorouaw anb Aeyy

‘S1aquioo[g
U9 sa[qiuodstp oweid ap SOJEp UOD BIp OWNID [P SOIEP SOSI
OpIua1qo sowWaY BYda] BYDIp € so1991d ap soureuodstp ou sauolsius
seundfe anb ojsong ‘IT0T 9p AIqWIBOU Ip TI e ZraquIoo[g
ap so[qruodsIp Solep SO OpIUdIGO SOWAY SISIEUER OJ}SONU BIeJ

AivAdd eP e
Te[turls Bunel yoo SeISLIOULU SIUOISIWI SEUIN[N SB[ ap sisileuy -

‘vAgd
[oP [& Te[ruils Sunel uod safeuonEWIdUY 3 sejouedsa seloURUY

Sapepnua seno 1od sepezi[eal SAUOISTIUS SBUIN[N SE[ Jp SISEUY -
‘'VAd4 [ 10d sepezijeal SoUOISTUS SEUIN[Y SB[ 3p SISI[EUY -
‘sdemg IMed( UPaL) SO[ P SISIpUY -

:SIST[eUE S3USMIIS SO[ OPLZI[eal SOWAY ‘OPEIIIU IP SIIO[eA
U9 BIS9 UQISTWIa 1S3 U2 0pegi0)o peaids [a Is Iezijeue ap uy [» uop

uowINPoO.JuUy

ofy ody e ouoq |sp pepiiqeuozey — g ugoag



81
L LOZ SiqwaInou £Z

= YAQd

Biaquong :sjueny
%.5'8 %S¢E'8 %IEY %.28'¢ \/rA ypasiun
‘e'u %¥L'C ‘B'u %18'Z +y/cey ale)auas aleI00g
%IZe %6.L'C %L} %51} +y/eey jueg ayasinaqg
%lZ'9 %566 %96't %L¥'E wicey vAagd
%99'G %ZL'S %S9't %¥L'E ey Japuejueg ooueg
%SE'Y %48 %EE'Z %98°1L witey dNg
soye ¢ oue | soue ¢ oye |
opeuUlplOgng OpEUIpIOQNS  OopeUIpMOQNS opeulpiogng rﬂﬂwn.»voo_zv efey jooueg
840 Sao a2 Qo :

{ LOZ/LLiLL Blodg | | oye | odugisiy ojpewold |

“IOIuas epnap e[ e anb v)sa e spwr uefowase
s ‘epeurpioqns epnap e[ ap senap Jod ugwepsd Ip uepio
un ud ugisd udlq Is ‘sI|qrIaAu0) ajusureioeSiqQ souog soy

‘epeurpioqng epnaq sad
£ Joruag epna( SO ‘ANSunsIp sowaqgap ‘Sq) So[ & 030adsax uo)

:s0ado1na £ sojouedsa sooueq

9P SO 9p SIUOEZHOD S| SOWeIlsour e[qe} ajuamSis e ug
'VAGE [°P SO SO[ Sp UQIORZHOD 9P SOJBp UI]SIXa ‘SJUDW[ENPY -

“OpIPacu0d

eAeyq anb oypan un op ofedwn op 08seu [ ajue asienSose
apend 0)pa1> un sp opaua [@ ‘ewad eun reSed ap orqured
B 9PUOD U3 ‘0IN39s ap 0JRNUOD UN ‘CARIUYIP U ‘U0S SAD SOT

"3[qeIqOdU B3s 0 21qamb (ouoq o oureysaad sjuauzpeULIOU)

ONPIId 3p OJusWNSUL [3 3nb 3p osed us ofed un aqra1 ‘oiqures
® ‘4 J0papuaa [e soSed sp suas eun ezifeal g 9p Jopeidwod @
anb [a ua dems ap oenuod un sa ( §an,) demg IMmepR@paId U .-

domg ynofoq npaa) 'S

ofy odn e ouoq |8p peplligeuozey — g ugpoag

"



0 OMd
I LOZ @iquualaou €2

* YASd

Zraquioorq :auanyg

oye | olpawoaig SISOW g OIPAWAI wee  OYE | YAGT SO BUEIP UQION|OAT e
llllllllllllll’lllll’tlllll’llllllllllll
lllllllllllll’lllllltlll"lll’lll’lllllll
wwwwwwwwwwwwwwwwmwwmwmwwmwwwmwwmwwmwm
S SNRNINONRNRBNRINPRSNINSSsSsSslnsggesigeagssne
0000000000000000000000000000000000000
IrlrlIrlrlrtlrlrlrlrtlIrlrltllrlrllvloooooooooooooo
Irlrttlrlllllrlrooooooooooooesesa666666699
i N 5 J i . ) F et ] . 1 L e N . e . . ) Cli s . ) 5 iy N » 5 0

= 001
002

oog

- i Y s 00%
\{c&g\ 00S

\(

009
00.L
OUE T VALY -OpeuIpIoqns-$) UON[OAT
"e[0UedS? PIWIOU0D B[ US BZUBJUOISIP 3P OAneSou
sewr opouad [2 U9 ayuswIa[qelou aseq as anb erUspUL) BUN
outs ‘Tenjoe ofg ojund un ORIIA(3 9152 ¥ BILD IP ILIAPISUOD ‘fouedsa opeyse o
9lqeuozel s2 ouU Inb SOWRIAPISUOD ‘SOWENUOOUD SOU U renonred esuen 3p £ ‘SOpeOISW SO AP [BIUSS BZUBLUCOSID
onb e[ us opR op efeq ayred e[ e sepIqap UYEZITIqeISSSIP 9p [emjund OSWOW [P UOD OYPIY 9)Sd  OPUSIPIOUIOD
3p sa1030e) udgodal anb ‘sowsiu sof Ip [enjoe uUQEN)IS ‘epeurpioqns ered owod JoTuAs epnap ered ojuE) ‘soue sowmym

E[EUIQUE B[ £ SOPEIIIWI SO 9P AUl PEPIURIOA BB B[P +  SO[ 9P SOI[E SBUI SIOAIU SO| B uezZod SO SO| ‘SIUSW[ENIOY .

domg jnofoq npa.) 'S

ofy odi & ouoq [ap PeEPIIGELOZEY ~ G UYINSES




ic amg
L 10T 2iquuiataou £z

"JOLI3JUI [BIDUSISJIP UN J9UD) BLIaqIp sourezifeue anb e owod yAgyg ap ozeyd Jouawr’ vhdd

® ugistue eun anb ojue} 1od ampouco opuarpnd ‘soorseq sojund 00§ Ip Iopapai[e ap speaxds uod (Yo undos ‘gag) ‘eNIpaIo peplfes Joad
9p A oUeuIE) JOUIW 3P ‘1IJUD{URY OWOD ‘sojoueds) SOOUR( IP SIUOISIUIS SAUI SB[ BJUAND U JIUI} B BIOUIISJAI BUN IANINSUOD ‘OWSIUIISY  »

"(uonssnd us uQISTWS e[ kIed O[aNS OWIOD RIOUSISJAI IS AJUIWTEI[UN OPUIAILS £ ‘epeyruiy] eas ednoo sou
anb yAgd 9p ugistua e uoo pepiqiqeredwod e[ anb opuamey ‘Io1uds odn 9P UOS SaUOISTA SB)sa anb ejuano ua 19ua) anb Aey ‘ofrequis uis)
%VEE £ 9462 a11ud EI250 anb pealds Un WOUSY OJUSIWIOUIA NS B OPUSIPUALE s3[qeredwod spur JeI1apisuod uapand as anb souolsTwia e .

TIOZ 3P JIQUIIIAON AP TT [P SOJB(] .4

UQISTWS B] 3P [ [2nd1 OJUAUNOUBA UN UCD IOQLING IP dEMS BAIND B] 3P BSE) B] A UQISTWa ] 3p ugdno |3 ua epeseq ugpewxoidy ,

raquioolyg :auang

vl 1T 8l'y re'e cey loluag  gL0ZZLBL  aaXI4 00'¢ 000700005  91LS60€9SY0SX ILNI HIANVINYS 600Z/01L/61
BET T IZ% TIE Cey oUes SIOZEGUL Oawd 44 OOTO0UD0U T  SOZOSRIEY0SK  TINTHIURVINGS OI0ZEW0T
0s'L 8T 86't gv'c gey Jolues  viozeoizt | aIv4 05'c 000'000°00S° L €6LLSTLESOSX ILNI HIANVLNVS 0L0Z/S0/TL
S0'2 'S 85'S FEE ERY lowes  JIOZOLF0 QT Eb'¥  000000000'% OBZ9YSPPSOSX 1IN HIONYINYS 0L0Z/0LP0D
£l 0T or'y 16'2 cey loeg £L0ZLLSO aIxd S1'e 000°000°000't £910/6¢1£0S3 VXNIYT 01021 1/S0
'l ¥e L6Y 05E [ miues  ¢IGgP0/0  aIxid T4 0000000001 ©OISIZLI905% 1INTHIONYINGG TI0ZvoI0
19'L g'e 82's L9t tey lowes  gLoZ/SOBL  aINd 0s'vy 000°000'000°} 108899¥290SX 1LNI HAANVLNYS L10Z/SHE)
0189 (soye) (2s) Aumew () opogduy BURRY  odiy oeugsuep ugdnoepody updnd 3ucuewnop  Jequiny NiSI losjug eydey

ugdng BAIND  OJuSIUNIUGA 0} PlaIA peesdg

" VAL [P UQISTWS e 3p [e Je[ruals Sunes un uod 110z 0PDIaR P
SJUEINp SEPEZI[EAL J0IUSS EPNIP Sp SIUOISIUIA SB[ 3P {[B}9P UN UQENUNIUCD B SOWENSOW S1aquioog ap a[qruodsip sojep so[apaniedy

"BAJNU B)S
9p peauds [e JOLIBJUL 195 BLIGAP SEISIOURHY SOPRPHUS sejunsip sey 1od sepeznuered sauolstwa sefjonbe op peaids (o anb sowapuajuyg
"uQIStR [ 3p pealds ordoad o ua 03urp ooedut un auay 0353 £ 01591 [9p [B JOLIDJUI S3 UQISTIID BAINU €IS 9p ugroepad ap uapio [2 anb

© 243p s 0157 "UQISIWI BASIU BISS UOD $3]qereduiod IS Ua UOS SAUOISIue SB[ op eunJurt ‘03so op Jesad y 'SLISDURUI SIpEpHUd S9JUAISJIP

e

aued 1od vAgg [9p UQIsTWL e[ 8p [e Jefuns Sunel uod ePUSPp Sp SAUOISTID Sa1UAIJIPp opronpold uey as 1102 OPIAP [d UL -

$31qpundutod buyn. uod sauorsuuyg z°S

oly odp e ouoq |ap pepiqeuczey — G UQNOSS



FAA
1 LOZ 31qWalAoY £Z

Zraquioolg :aquanyg
§'ZL +JoqunApspend cey Jolueg TL0W9U6Z  000°000°000'L ¥I¥E69ZZTTOSX Nid HOINIS VABS SO0Z90/6Z
eu Zeeg lojueg onjadiad 00000005  090¥986ZTOSX d43Hd 1LNIVASE SO0Z/BO/ZT
e'u zeeq opeulpiogng ompadiad 00000000  SP.LL699Z0SX d43dd TLNIVASE 900Z/60/0T
6+ loqun3Apepenty  gey oyueg L102/20/02  000°000°0€ 95¥0£098Z0SX NI HOINIS VASE L00Z/20/02
¥6 +Joqung Apapeny  cey oweg ZIOZ/LO/E0 000000002  $Z69L8SEFOSX NI HOINIS VASH 600Z/LO/ED
e'u Teeg opeuipioqng  onjadiag 0000S9'VP9  LEVBZZLSHOSX d3Hd 1LNIVAGS 600Z0V/1LT
vb +joqunl Apapend  gey ioluag ZLOZ/LL/EL  000°000°0S 9€6996€9Y0SX NIJ HOINIS VA8 600271 L/EL
61 +10qunghpspent)  ywy lojueg HLOZLLYZ  000°000°0SZ  $ELOZELOPOSX NId HOINIASVASE 6001 LPT
0€ +Joqun3 Apapeny ey 1o1uag LLOZ/ZLET  000°000°000°L  LOSSKLFLPOSX NId MOINISVAGS 600ZZL/ET
} +40qun3 cey loluag TLOZ/LOVOT  000°000°00L  99ZBEGSLYOSX NId HOINIS VAGE 0LOZLOOT
Zv +loqunlApspeny  gey Joag ELOZ/IVTT  000°000°000°F €S28ZG6L¥0SX NI2 HOINIS VAGE 01O
Ot +Joqun3afuspend  gey loueg TIOZ/EW/L0 000000001  ZTL96T68FOSX NIJ HOINIS VAGD OLOZENLO
O +loqunlAuspeny  gey Jowag CIOTEWLO 0007000001  PEBBBZEBPOSX NI HOINISVASS 0LOZEWLO
0€ + Joqun3 Apapent)  gey loleg ZIOTFOITL  000°000'0S 6806¥886¥0SX NI HOINISVASE 0LOZHO/Z)
Jeld Joqung Apspeny gey lojueg EL0Z/P0/80  000°000ST 2612851 190SX NI HOINISVASH L1OZPO/20
0S| +JogqunjAuapenp  gey jolueg €L0Z/80/60 000'000°0SI  B184TS9S90SX NI HOINISVASS LLOZ/BH/E0
ugisiua op peaidg Bupey  ody OJIDIWIIUIA 3 US USWINIOA lequinN NISI losjug eyaay

* YASH

*UQISIUID €}S3 € Te[IuIls SUQEI U0D J[qeLIeA $193Ul 9P 0d1)} € SOUOISIWD S| SOWERHSOW UQPENUQUODY

VALdE 2P $31qoanduuod sauorsnuyg 1'z°S

"sjuamnS1s eutded e[ us sowaa anb ‘ofly ody e seuoisTwa
Se[ 9p ‘SOAHENSH[I S0}09)3 ¥ SOWENSOUI SIfend Se| ‘S[qelieA salsyul op odp ap SOUOISTWId SB| AIJUS SOWAIRIDUSISJIP SISIEUR OISINU BIEJ

oo

ofyy ody} e oucq jep pepliiqeuczey — G ugINoss



174

LLOZ 21quBIAou £2

* YAL9

"(ugusand ud ugIsTwa ey ered spwr o[ans 3p LIOUSIDJAI BUN OWIOD BINUAIFAI €ISS ]USUIRIIUD OPUIIALIS

A “epeyiur] eas ednoo sou anb yAgg 9p uQIsTIa e uod pepiqqeredwoo e[ anb opusey ‘101uss odn ap oS SaUOISTIIS SBISA anb vluano ud I9Ud)

raa

anb Aey ‘Ojqeurea odn ap ssuoistwo se| ered souresrpur anb opow owsIx [op ‘onbune) uoisTa easnU Y 9p B Jepuns ozejd un e opuAIpUS}L
‘%56°c eisey 2g‘c opsep pealds ap oSuel o wenys ‘VAGE JIod sepezijeal ‘sojqeredwiod Seul JeIOPISUCO uspand as onb sauorstwa sey .

TT0Z 3P AIQUIAIAOU AP TT [P SOJB( 4x

UQISTUId ¥] 3 [€ [end] 0JUNUIIUIA UN WD JOqUING 3P demS BAIND ¥] 3P ©sey B] £ UQISIWS ] ap ugdnd |3 ua epeseq ugewxoidy ,

Sraquicolg :ajuang

8'l ' iG'y 28'C £ey loluag £L0ZP0/ZZ  000°000°009  €00ZZ10SZTOSX NIH HOINIS VASE 900ZP/LZ
t' z'C 98'v L' cey Jojueg PLOZ/LOVES  000°000°000°L ££98ZSBOFOSX NIJ HOINISYAGS 6002/1L0VEZ
£'h G'0 iz'e o'} £ey Jojueg ZHOZ/SO/PL 000'000'000°2 96860L2ZP0SX NI HOINIS VASS 600Z/S0/FL
9'L G'0 20's 6E'c cey Jojueg CL0ZPO/0E  000'000°GL PEYLOPSOPOSX NI HOINIS VAGE 800 LLILL
gl e i¥'G o8'e gey Jowag S102P0/IET  000°000°000'L SYEESZEOSOSX NIJ MOIN3SYAGS 0LOZPNET
L' L't 'S 9l'c ey Jolusg SH0Z/B/S0  000°0000SZ')L  2688901ES0SX Nid HOINIS VASS 010Z/B0/90
6'l 80 S9't (¥} ey loluag 2106001 00070000521 £L090S0PS0SX NI HOIN3SVASGS 0L0Z/60/0L
2l LA 89'v i8'C cey Joluag EI0Z/EQ/ZZ  000°0000SL'L  £2ZIELS090SX NIJ HOINIS vAGE LIOZ/EWZZ
g'l L4 19'G 69'c 2 Jolusg 9102¥0/SL 000000005  8ZFO9BBSLO0SX NI HOIN3S ¥AEE L10ZHPNGL
L'l 51 99'y $6'C cey Joiueg ELOZSU/EL  000'0000S.  €£LEE90Z0L0SX NIJd HOINIASVYAES LLOZ/LLALL
o167 updny (soye) (v) umyew () oponduy Bugey odyj oAWINIGA 3 US UBWNIOA Jaqumn NiSI Josiug BeYoa4
BAIND ORIBIWIIUSA O3 PIBIA pesxdg

"'VAg9d 9p ofg odn) & S3UOISTWS SBWR[D SB[ 3P J[[EISP [¢ SOWENSOW UQPENUNUOIY -

VAdd 3P s31quavdwios sauostuisg r°z°S

oly ody e ouoq |9p pepiigeucZey — G UGIDAS



ve omd
110Z 21qwainou €2

* YAS4

"OPEZI[al 3]SeII0 3P SISI[gUE [9p SoSues soquie op 0NUAPp pealds un ‘sooiseq sojund 00b-0SE op outojus [@ ua erre3ss ofiyg odi], e ouog
[° 31qos peaxds |3 ‘red e 0UBIISO OJIAWINNSUI 2 ered Io[eA UN Joualqo ered ‘opezipear SaPePI[IqISUSS £ UQIORIO[RA JP SISI[EUE [2 UNSIS

"sodiseq sojund oz £ 0z€ ua emIs as oFuer
[ ‘s3|qeredwIod sapeprua 3p EPEUIPIO|NS EPNSP 3P S(ID) SO[ O[S SOWIBWIO) I§ "SLPRZI[eU. SIUOISIUID SB[ SEPO} BIUIND UD OPUSIUI) ‘%Y
£ %08z anua sjuewepewxolde g1sd 9)SLQUOd 3P SOPOIPW SOISI BIJUINIUD oS onb [@ ud ppa.ds 3p ofeArsjul [3 TeAIssqo sowapod owoy .

LIoZ' L1’ L) e soeg
eidoid ugoesoge|a A Biequooig :ojuang

0£€-00€ so|qesedwos sepepRug J0jUSS SOUO|SIWT
00te-082 vYAA4 Joluas sauolsiwg
sauo)sjug

0Zv-02¢ oye | o|pawold
oye | sejqesediod sepepyua epeulpiogns SQ9

(11) 4 S9SaW g olpauiolg
ivE Oye | OIpewold
oue y epeulplogng vAga S0

('q-d) peasdg uauINsay

:sopewrrxorde
speaids op soduer £ suLIOjul 3159 UO SOPEZIIN 2)SENUOD IP SOPOJW SOJUNSIP SO[ 3P USWINSII UN SOUIENSOW UQENUNUOD Y

sauolsnpouo) A uawunsay

ofyy odn & 0ucq |9p PEPIIGEUDZEY ~ G UQIDSS



1A
} 102 Siquisiaou €7

* YAQH

ugISNOUo))
9 Q199§




174 omd
LLOZ SIquIBIACU £Z

+ ¥AdS

"eistoeut odn ap wotstwa eun exed ajqeuozer ofuer un ap onuap
enuandue s (sodiseq sojund ogb ojuswepewrxorde ap ouoq
[e ud ojydunt peaxds un uoo) %S9 [ap ugdno un anb souwresapisuod
‘OuIoJUl 9359 U OpE[EISP A OpeZI[RAl SISIPUE [@ °seq U¥ .

‘o1onpoid [9p opedIaw 3p Io[ea 2 Je[NO[eD € eIed 3p Opijos epnted
ap oyund un euopiodoid sou Jostwe ordoid [op SO0 [Bp BIOULISJAI
e[ anb sowapuaus ‘uslq Is ‘sejusroal sojqeredwiod sauCISIWe ap
speaids renjuodua [ogIp ves anb soey ojonpoid [op pepuemSws e«

"uQisTuIa e[ us sejnidur sauorodo
Se[ 3p ugmeIo[eA e[ ered soLIesaddu sonourered SONo OpRIdPISUC)
SOWRY UglquIe], "JOSTWY [9p SAD SO[ A Ie[IuIls SUTel Uod SIpepRud
Seljo 9p OWOd JOSTWY [9p OJue} S3}UADII SOUOISIWS SB[ OpUaAn[our
‘SaJUBAS[l OpeIIpISUCO sowdy onb uUQLEULIONUT AP SjUSTY
Se[ Sepo} OpeZ[[eue SOUIdY JULIOJU] 219 ap UQIOBZI[EAX B[ RIERg .

"BJSLIOARUI OpEDIaW
un ud BPEZU®| 3SONY BISP IS UQISIWS B[ 9P UQIOEOO[0D BpENnJape
e[ ered 1ada1j0 werpod as anb seqanbe uos opearaw op ssuoPUOD
se[ anb sowrapuajuy *,0pedIoW ap, UOS UQISIWA B[ 9P SSUOIIPUOI
se[ anb 9p ugwepIfes e[ Us enULD 95 ofeqexny 21se op anbojuo [A -

‘ajuarpuadapur oxredxe ap SULIOJUT OUIOd ‘AN e 10d sopeorewr
sojuatwitionbax sof uwod Jdwmo e opeunsep ea ofeqen asy .

uoISNIoU0)

UQISN|OUOD — G UPI0aG



0.13) uodn) nauan)
I Xipuaddy
|




8z
| LOZ @iquidinou £Z

Zrquico(d wjusny

££9'C soye oz
0L8'2 Soue 02
rAR:rd soye G|
L05'e soye g|
£61'C soye
Gi8'L soye g
1891 soye ¢
0zs't soue ¢
FRA S soye g
oro'z sasow Z)
086'L sosaw ||
0g6'L sassw Q|
0/8'L sasew g
008'L sesaw g
0sL't sesow 2
099'L sasaw g
045'1 $9soW g
005'} sasaw ¢
(1] sesawg
OLL'L sasaw g
0ze'l sow |
S00'L BUBISS |
0432 uodny LOZ'ELLE

* YAgd

043D uodn) naun)

|

018D ugdng eann — | xipuaddy



BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A.

Informe sobre la razonabilidad del
rendimiento de una emision de bonos
obligatoriamente convertibles

KPMG Asesores, S.L.
23 de noviembre de 2011
Este informe contiene 20 paginas
Ref- 2011n23rsrl



KPMG Asesores S.L.
Edificio Torre Europa

Paseo de la Castellana, 95
28046 Madrid

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A.

Paseo de la Castellana, 81

28046 Madrid

A la atencién de- Nuestra ref 2011n23rsrl
D. Ienacio Echevarria Soriano

Contacto 91 456 82 42

23 de noviembre de 2011

Emision de bonos obligatoriamente convertibles de BBVA

Muy Sefiores Nuestros:

Atendiendo a su solicitud, a continuacion les presentamos nuestro analisis sobre la razonabilidad de
las condiciones de una posible emision de bonos obligatoriamente convertibles por parte de Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante, BBVA) teniendo en consideracion la situacion de los
mercados en la fecha de valoracion.

Objetivo, alcance y otras consideraciones relevantes

El objetivo final de nuestra colaboracion ha sido el analisis de la razonabilidad de las condiciones de
una posible emision de bonos obligatoriamente convertibles por parte de BBVA en el mes de
diciembre de 2011 con la conversion obligatoria en acciones de BBVA el 30 de junio de 2012 del
50% del valor nominal de los Bonos en circulacion en dicha fecha y del otro 50% el 30 de junio de
2013 dirigida al mercado minorista (titulares de las Participaciones Preferentes emitidas por BBVA a
la fecha de emision). Para ello, y sin &nimo de exhaustividad, hemos realizado fundamentalmente los
siguientes procedimientos:

e FEstimacion del precio razonable de los bonos convertibles bajo diferentes supuestos de los
inputs de mercado.

o Analisis de la calidad crediticia de BBV A segun las agencias de rating

e Analisis de la informacion disponible relativa al spread del CDS sobre BBVA durante los
ultimos meses

o Comparacion de los ratings y CDS de BBV A con entidades similares espafiolas

o Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas por otras entidades
en el mercado minorista de titulos similares

e Contraste del rendimiento planteado con la cotizacion del CDS

Salvo mencion expresa en contrario, la informacion de mercado para realizar nuestros analisis se ha
obtenido de Bloomberg.

KPMG Asesores S.L., sociedad espanola de responsabilidad Reg. Mer Madrid, T. 14.972, F. 563,
limitada, es una filial de KPMG Europe LLP y firma miembro Sec. 8, H. M -249.480, Inscrip. 1.2
de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG N.I.F. B-82498650

International Cooperative (“KPMG International), sociedad suiza.



M Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Emision de bonos obligatoriamente convertibles
23 de noviembre de 2011

Queremos remarcar que toda valoracion lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los resultados obtenidos constituyen inicamente
una referencia, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo
con las conclusiones del mismo.

Hemos identificado en este documento las fuentes de informacion utilizadas. Ni KPMG Asesores,
S.L. (en adelante KPMG), ni sus sociedades matriz, filiales, asociadas, o sociedades controladas o
sociedades de su red, ni sus socios y empleados, asumen responsabilidad alguna en relacion con la
informacién proporcionada por dichas fuentes.

Los resultados y datos observados del pasado no garantizan el futuro rendimiento y condiciones de
mercado, ni son necesariamente indicativos del mismo. La informacion contenida en el informe
podria incluir resultados de analisis cuantitativos que representen potenciales sucesos futuros que
podrian o no acontecer y no constituira un analisis completo de los hechos sustanciales de cada
producto.

Por otra parte, debe tenerse en consideracion que en el contexto de un mercado abierto, pueden
existir spreads y precios diferentes para determinados instrumentos financieros, debido a factores
subjetivos como el poder de negociacion entre las partes o a distintas percepciones de las
perspectivas futuras.

Ademas debe considerarse que dada la actual situacion de los mercados y su complejidad, el analisis
sobre la razonabilidad del spread de este instrumento financiero y su valoracion, se ha basado en
ciertas hipotesis y asunciones, y en la utilizacion de determinados modelos. La valoracion podria
haber sido diferente caso de haberse considerado diferentes hipdtesis y asunciones o haber utilizado
modelos diferentes.

La informacion y las opiniones contenidas en el informe se exponen a titulo informativo y no
constituyen una recomendacion individual, invitacion, oferta, solicitud u obligacion de inversion, ni
asesoramiento juridico, fiscal o de otro tipo, de ésta o cualquier otra operacion financiera. La
informacion resefiada no tiene en cuenta ni normas fiscales ni contables que pudieran ser de
aplicacion para las contrapartidas. En consecuencia, KPMG no sera responsable de las diferencias, si
existen, entre sus propias valoraciones y las valoraciones a las que puedan acceder terceras partes.

KPMG no sera responsable de ninguna pérdida financiera ni decisién tomada por terceros sobre la
base de la informacion contenida en este informe. En todo caso, cualquier inversor interesado
debera solicitar el asesoramiento experto que sea necesario obtener, incluyendo cualquier aspecto
fiscal, legal, financiero o contable o cualquier otro asesoramiento especializado, al objeto de
verificar si los productos que se describen en este informe cumplen o son compatibles con los
objetivos y limitaciones particulares, asi como, en su caso, obtener una valoracion independiente y
particularizada del producto, sus riesgos y retribuciones.
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Descripcion de la operacion analizada

Las caracteristicas principales de la emision de los bonos obligatoriamente convertibles sobre la que
realizaremos nuestros analisis son:

Emisor: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Destinatarios de la emision: Titulares de las Participaciones Preferentes a Recomprar que
acepten la Oferta de Compra de BBVA.

Fecha de emision y desembolso: 30 de diciembre de 2011.

Importe de la emision: Tres mil cuatrocientos setenta y cinco millones de euros
(3.475.000.000€).

Valor nominal: Cien euros (100€)

Precio de emision: Cien euros (100€) (emision a la par, sin prima ni descuento).
Fecha de vencimiento: 30 de junio de 2013.

Rating del emisor a largo plazo: A+/ Aa3 / AA- (resp. s/Fitch / Moody's / S&P)

Formula del cupén: 6,5% nominal anual sobre el nominal de los Bonos desde la Fecha de
Desembolso, incluida, hasta la Fecha de Vencimiento, excluida, sin perjuicio de las posibles
conversiones anticipadas de los Bonos. La Remuneracion se pagard trimestralmente los dias
30de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, durante el periodo de
vida de la Emision, salvo que concurra alguno de los supuestos de no remuneracion incluidos en
la Nota de Valores.

La percepcion de la remuneracion estara condicionada a que se cumplan simultineamente las cuatro
condiciones siguientes:

(@)

(i)

La obtencion de Beneficio Distribuible suficiente para hacer frente al pago de la Remuneracion
y a otras emisiones de valores convertibles equiparables a los Bonos, una vez deducida la
remuneracion de las participaciones preferentes, acciones preferentes y valores equiparables
emitidos por BBVA o garantizados por BBVA;

Que no existan limitaciones impuestas por la normativa espafiola o europea de recursos propios,
actual o futura que resulte de aplicacion;

(ii1) Que el Consejo de Administracion de BBV A no haya decidido, a su sola discrecion declarar un

supuesto de No Remuneracion atendiendo a la situacion de liquidez y solvencia del Emisor; y.

(iv) que el Banco de Espafia no haya exigido la cancelacion del pago de la Remuneracién basandose

ref.:

en la situacion financiera y de solvencia de BBVA o en la de su grupo o subgrupo consolidable,
de acuerdo con la normativa aplicable.

2011n23rsrl 4
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Emision de bonos obligatoriamente convertibles
23 de noviembre de 2011

Supuestos de conversion: Los Bonos se convertiran obligatoriamente en acciones ordinarias de
nueva emision de BBVA en cualquiera de los siguientes supuestos:

(i) Conversion obligatoria parcial: El 30 de junio de 2012 se convertiran obligatoriamente en
Acciones el 50% del valor nominal de los Bonos en circulacion en dicha fecha.

(i) Conversion obligatoria total: en la Fecha de Vencimiento o en otros supuestos relacionados con
medidas societarias y con la solvencia del Emisor contemplados en la Nota de Valores.

(ii1) Conversion obligatoria total o parcial a opcidén del Emisor: En cualquier Fecha de Pago de la
Remuneracion, incluyendo el 30 de marzo de 2012, el Emisor, a su sola discrecion, podra
decidir convertir obligatoriamente la totalidad o parte de los Bonos, siendo la conversion
obligatoria para todos los tenedores de los Bonos. En el supuesto de conversion parcial, la
conversion se realizara mediante la reduccion del valor nominal de la totalidad de los Bonos en
circulacion en el porcentaje fijado por el Emisor para la conversion parcial.

(iv) Conversion voluntaria a opcion de los tenedores de los Bonos: En la Fecha de Pago de la
Remuneracion correspondiente al 30 de marzo de 2012 los tenedores de los Bonos podran optar
por convertir la totalidad de sus Bonos de forma voluntaria, no siendo posible la conversion de
una parte de los Bonos de los que sean titulares.

Relacion de conversion: Sera el cociente entre el nominal de los bonos y el Precio de Conversion,
que sera el siguiente en funcion de los siguientes supuestos de conversion:

(i)  Conversioén obligatoria parcial el 30 de junio de 2012: La media aritmética de los precios de
cierre de la accion de BBV A en el Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas de Valores
correspondiente a los cinco dias de cotizacidon anteriores al 30 de junio de 2012.

(il))  Conversién obligatoria total en la Fecha de Vencimiento: La media aritmética de los precios
de cierre de la accion de BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas de
Valores correspondiente a los cinco dias de cotizacion anteriores a la Fecha de Vencimiento.

(iii) En cualquier otro caso de conversion obligatoria distinto del descrito en los epigrafes (i) y (ii):
La media aritmética de los precios de cierre de la accion de BBVA en el Sistema de
Interconexion Bursatil de las Bolsas de Valores correspondiente a los cinco dias de cotizacion
anteriores al dia en que se produzca el supuesto de Conversion Obligatoria correspondiente.

(iv) Conversion obligatoria a opcion del Emisor: La media aritmética de los precios de cierre de la
accion de BBVA en el Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas de Valores
correspondiente a los cinco dias de cotizacion anteriores a la Fecha de Pago de la
Remuneracion correspondiente.

(v) Conversién voluntaria a opcion de los tenedores de los Bonos: La media aritmética de los
precios de cierre de la accion de BBV A en el Sistema de Interconexion Bursatil de las Bolsas
de Valores correspondiente a los cinco dias de cotizacion anteriores al 30 de marzo de 2012.

Si las medias aritméticas descritas anteriormente fuesen iguales o inferiores a 3,5 euros, el Precio de
Conversion sera 3,5 euros por accion. Asimismo, si las medias aritméticas fuesen iguales o
superiores a 50 euros, el Precio de Conversion sera el mayor entre (i) 50 euros y (ii) la media
aritmética resultante multiplicada por 0,75.

ref.: 2011n23rsrl 5
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Los Bonos se situaran, en orden de prelacion:
(1) por detras de todos los acreedores comunes y subordinados de BBVA;

(i) por detras de las Participaciones Preferentes, acciones preferentes y valores equiparables que
el Emisor haya emitido (o garantizado) o pueda emitir (o garantizar);

(ii1) en el mismo orden de prelacion (pari passu) que las demas emisiones de obligaciones, bonos
u otros valores convertibles equiparables a los Bonos que pudiese emitir el Banco
directamente o a través de una filial con la garantia de BBVA;y

(iv) por delante de las acciones ordinarias de BBVA.

Equivalencia de la estructura

Hemos calculado el valor razonable tedrico del instrumento a emitir a fecha 16 de noviembre de
2011.

Para hallar dicho valor hemos procedido a valorar sus componentes:

e Por una parte dos bonos, uno con vencimiento en junio de 2012 y otro con vencimiento en junio
de 2013, ambos con un cupoén anual del 6,5% pagadero trimestralmente,

e Por otra parte dos opciones Put con un precio de ejercicio de 3,5 euros en los 2 casos, una con
vencimiento en 30 de junio de 2012 y en 30 de junio de 2013,y

e Por ultimo dos opciones call con un precio de ejercicio de 50 euros en los 2 casos, una con
vencimiento en 30 de junio de 2012 y en 30 de junio de 2013.

En resumen, el valor del bono convertible a emitir por BBV A se formaria por el valor de los cupones
y el nominal de dicho bono descontado en funcién de la curva cupén cero mas el spread de crédito
de BBVA afnadido a la misma, menos el valor de las opciones put con precio de ejercicio 3,5 euros,
mas el valor de las opciones call con precio de ejercicio 50 euros.

En la valoracion del bono obligatoriamente convertible influyen principalmente tres factores: valor
de la accidn, spread de crédito del emisor y tipos de interés. Estos factores determinaran, mientras el
bono esté vigente, el importe de los cupones a cobrar, la fecha de conversion asi como el valor al que
se convertira.

Se ha asumido que el riesgo de crédito se mantiene constante, y no se ha correlacionado la evolucion
de los tipos de interés con la evolucion del precio de la accion de BBVA.

ref.: 2011n23rsrl 6
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Los inputs utilizados en la valoracion han sido los siguientes:

e Lacurva de tipos de interés empleada ha sido la curva cupén cero a cierre de la fecha de
valoracion (construida a partir de los tipos depdsito, futuros y swaps en euros) que se muestra
en la siguiente tabla:

tipo de

Ticker bloomberg mercado
EUROO1W Index 0.926
EUROO2W Index 1.006

EUROO3W Index 1.089
EURO0O1M Index 1.201
EURO002M Index 1.313
EUROO3M Index 1.462
EUR004M Index 1.531
Euribor EUROO5M Index 1.608
EUROO6M Index 1.688
EURO0O7M Index 1.749
EURO0O08M Index 1.809
EUROO9M Index 1.864
EUR010M Index 1.92
EURO011M Index 1.977
EUR012M Index 2.032
EUSA1 Curncy 1.524
EUSA2 Curncy 1.4518
EUSAS3 Curncy 1.546
EUSA4 Curncy 1.71
EUSAS5 Curncy 1.8973

EUSAG6 Curncy 2.0645
EUSA7 Curncy 2.2048
EUSAS8 Curncy 2.319
EUSA9 Curncy 2.414
EUSA10 Curncy 2.495
EUSA11 Curncy 2.5735
EUSA12 Curncy 2.644
Swap EUSA13 Curncy 2.7065
EUSA14 Curncy 2.7545
EUSA15 Curncy 2.784
EUSA16 Curncy 2.805
EUSA17 Curncy 2.8143
EUSA18 Curncy 2.816
EUSA19 Curncy 2.8138
EUSA20 Curncy 2.81

EUSA21 Curncy 2.8015
EUSA22 Curncy 2.7935
EUSA23 Curncy 2.784
EUSA24 Curncy 2.769
EUSA25 Curncy 2.761
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e La cotizacion empleada corresponde a la cierre de BBV A en la fecha de valoracion (6,173
EUR).

e Latasa de dividendos futuros estimada ha sido obtenida de la informacidn contenida al respecto
en Bloomberg. A pesar de la variabilidad de las estimaciones encontradas, se ha determinado
que dicha tasa podria encontrarse en torno al 7% de la cotizacion de la accion de BBVA en la
fecha de valoracion.

e Lavolatilidad de la opcién call sobre BBVA que se encontraba “at-the-money” en la fecha de
valoracion ha sido obtenida de Bloomberg para plazos similares a las 2 fechas de conversion.
Teniendo en cuenta los datos observables para plazos de 6 meses y 2 afios, se ha considerado
una volatilidad media de un 42%. Se incluyen a continuacion dos graficos representativos de la
superficie de volatilidad de la accion de BBV A y de la evolucion de su volatilidad historica y de
la implicita en la call, respectivamente, a la fecha de valoracion.

Superficie de volatilidad de BBVA
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Volatilidad historica e implicita
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e  El spread de riesgo de crédito de BBV A se ha estimado inicialmente, antes de efectuar los
analisis al respecto que se incluyen en los apartados 3 y 4 siguientes, que se encontraria
comprendido en un rango que se situaria entre 300 pb. y 500 pb., por lo que hemos calculado la
valoracion del bono en tres escenarios posibles: 300 pb., 400 pb. y 500 pb.

Considerando los inputs de valoracion anteriores, los resultados de la valoracion de la estructura del
bono obligatoriamente convertible planteada en los distintos escenarios de spread de riesgo de
crédito serian los siguientes:

Resultados
Bono Convertible

Spread

300 p.b. 99,52%
400 p.b. 98,54%
500 p.b. 97,57%

ref.: 2011n23rsrl 9
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3. Analisis de la razonabilidad del rendimiento para una emisién de bonos
obligatoriamente convertibles de BBVA al mercado minorista

3.1 Calidad crediticia de BBVA

Se muestran a continuacion los ratings crediticios que actualmente tienen asignados tanto BBVA,
como otras entidades financieras europeas comparables.

A. Ratings

A.l Ratings para deuda senior

Emisor Fitch Moody's S&P
BBVA A+ Aa3 AA-
Emisor Fitch Moody's S&P ‘

Banco Santander AA- Aa3 -
Banco Popular BBB+ * (P)A2 *- -
La Caixa A+ Al -
Caja Madrid A- Baa? -
Bankinter WD A2 -
CAM NR Bal *- -
Bancaja A- Baa2? -
Sabadell BBB+ (P)A3 -
Banco Pastor NR Bal *+ -
Banesto AA- A2 -
Caixa Catalunya WD Bal -

Ratings de las entidades espaiiolas a fecha del 16/11/2011

Emisor Fitch Moody's S&P
UBS A Aa3  *- -
ING A Al 3

Credit
Agricole AA4-  * Aa2 *- -
Deutsche
Bank AA-  *- Aa3 -
RBS A A3 -
HSBC AA Aa2 -
Intesa
SanPaolo A A2 -
Natixis A+ Aa3 -
HSH
Nordbank A- A3 * -
#N/A
Fortis #N/A N/A N/A -

Ratings de las entidades europeas a fecha del 16/11/2011

ref.: 2011n23rsrl 10



M Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Emision de bonos obligatoriamente convertibles

23 de noviembre de 2011
A.2 Ratings para deuda subordinada
Emisor Fitch Moody's S&P
BBVA A Al -
Emisor Fitch  Moody's |  S&P
Banco Santander A+ Al -
Banco Popular BBB *-  (P)A3 *- -
La Caixa A- A3 -
Caja Madrid BB- Ba3 -
Bankinter #N/A N/A A3 -
CAM NR Ba2 *- -
Bancaja BB- Ba3 -
Sabadell BBB (P)Baal -
Banco Pastor #N/A N/A Ba2 *+ -
Banesto A+ A3 -
Caixa Catalunya WD Ba?2 -
Ratings actuales de entidades financieras espaniolas (Datos: 16/11/2011)
Emisor Fitch Moody's S&P
UBS A- Al * -
ING BB+ A2 -
Credit Agricole A *  Aa3 * -
Deutsche Bank #N/A N/A A3 -
RBS A- Ba2 -
HSBC AA- Al -
Intesa SanPaolo A- A3 -
Natixis A Al -
HSH Nordbank BBB+ Ba3 *- -
Fortis #N/A N/A #N/A N/A -

Ratings actuales de entidades financieras europeas (Datos: 16/11/2011)

Como se puede observar en las tablas anteriores, BBV A dispone de ratings senior A+ en Fitch,
Aa3 en Moody’s y AA en S&P; mientras que el rating para emisiones subordinadas de BBVA
seria de A por Fitch, A1 por Moody's y para emisiones preferentes de BBB+.

El siguiente grafico muestra la evolucion del rating senior segun Moody's para BBV A desde
1995 hasta la fecha actual:

Rating Class History: LT Issuer Rating

Rating History

Aa3 Ih

1995 1336 13397 1938 1333 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Date Currency Rating Rating Action
18 Oct 2011 Aad Downgrade
20 Jul 2011 ONWATCH Possible Downgrade
24 Mar 2011 AazZ Confirm Cnly (P.R.}
20 Dec 2010 ON WATCH Possible Downgrade
30 Jul 2009 Agz Downgrade
19 May 2009 ONWATCH Possible Downgrade
13 Apr 2007 Aal Upgrade
02 Feb 2004 Aa? Confirm Only (P.R.}
14 Jan 2002 Aaz Confirm COnly (P.R.}
10 Mar 2000 Ag2 Confirm Cnby (P.R.}
31 Jan 2000 AazZ Confirm Cnly (P.R.}
20 Oct 1999 Aal? Confirm Only (P.R.)
01 Sep 199& ONWATCH Possible Downgrade
25 May 1985 AaZ MNew

El deterioro en los ratings de esta entidad, como se puede observar en el grafico y en la tabla
anteriores ( Fuente: Moody’s) es sobre todo por el aumento el riesgo pais de Espafia tal como lo
comenta Moody's en su informe de bajada de ratings con fecha del 19 de octubre del 2011. Aun asi,
BBVA es la entidad financiera espaiiola con mejores calificaciones crediticias tras Banco Santander,
que Unicamente le supera en un notch segun Fitch; y continua siendo una de las mas destacadas a
nivel internacional.

B. Indices de Deuda subordinada Tier Il y de Bonos Convertibles

Debido a que practicamente no existen emisiones de bonos obligatoriamente convertibles realizadas
por entidades financieras similares a la planteada por BBVA, hemos considerado conveniente
analizar cual ha sido la evolucion reciente del Indice SUSI (Subordinated secutities Index) de JP
Morgan Lower Tier Il A, que nos indica la rentabilidad de bonos emitidos por Entidades financieras
con ratings A. Su evolucion se puede ver en el siguiente grafico:
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Como se puede observar en el grafico anterior, a la fecha de valoracion, el indice se encuentra a
niveles de 165 puntos bésicos.
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Asimismo, hemos querido observar la evolucion del indice de Jefferies Active Convertible Indices
(JACI) en euros que nos indica la rentabilidad de bonos convertibles en euros y cuya evolucion se
puede ver en el siguiente grafico:
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El indice cotiza en torno a los 166 pb a fechas actuales.

C. CDS (Credit Default Swaps)

Un CDS es un producto que permite proteger al comprador del mismo de impagos por parte de un
cierto emisor, para lo que paga una prima, denominada spread del CDS. A mayor prima, mayor
riesgo de impago por parte del emisor.

Los graficos siguientes reflejan la evolucion de los spreads de los CDS desde noviembre de 2010
para el CDS senior a 1 afio, a 2 afios y el CDS subordinado a 1 afio, respectivamente.
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A continuacion, facilitamos la cotizacion de las primas de los CDS senior 1 afio y 2 afios, y CDS
subordinados 1 afio de varias entidades financieras a nivel nacional y europeo:

CDS 1 ano Senior

Entidad CDS 1Y

BBVA 277
Banco Santander 257
La Caixa 227
Caja Madrid 455
Sabadell 748
UBS 148

ING 141
Credit Agricole 222
BNP 223
Deutsche Bank 144
RBS 250
Barclays 146

1. SanPaolo 441
Natixis 204
HSH Nordbank 361

CDS 1Y para deuda senior para las principales entidades financieras
(Datos: 09/11/2011)

CDS 2 aios Senior

Entidad CDS2Y

BBVA 287
Banco Santander 281
La Caixa 257
Caja Madrid 478
Sabadell 745
UBS 164

ING 160
Credit Agricole 242
BNP 237
Deutsche Bank 173
RBS 275
HSBC 106
Barclays 166

1. SanPaolo 445
Natixis 217
HSH Nordbank 371

CDS 2Y para deuda senior para las principales entidades financieras
(Datos: 09/11/2011)
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CDS 1ano Subordinada

Entidad CDS 1Y

BBVA 576
Banco Santander 518
La Caixa 609
UBS 276

ING 289
Credit Agricole 425
BNP 417
Deutsche Bank 290
RBS 567
HSBC 153
Barclays 335

1. SanPaolo 667

CDS 1Y para deuda subordinada para las principales entidades financieras
(Datos: 09/11/2011)

A continuacion facilitamos la comparacion de la evolucion reciente de las primas de los CDS senior
y subordinado entre BBVA y entidades financieras similares a nivel nacional y europeo:

CDS Spread 1Y medio para deuda Senior
por Rating Senior de Fitch
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En todas estas tablas y graficos se aprecia el significativo aumento en los niveles de los CDS que se
ha producido desde 2010 hasta hoy debido sobre todo al fuerte incremento del riesgo soberano de
Espaiia.
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Adicionalmente, se puede apreciar el fuerte castigo al que estan sometidos actualmente los CDS de
las entidades financieras espafiolas en comparacion con otras entidades europeas. Baste resaltar, a
modo de ejemplo, que el CDS subordinado a 1 afio para BBVA es muy superior a entidades tales
como: UBS, ING, Natixis, Unicredit y Barclays; mientras que la calificacion crediticia de BBVA es
notablemente mejor que estas entidades. Si tomamos como referencia entidades con ratings similar a
BBVA, se aprecia que ING paga una prima de 289 pb comparado con 576 de BBVA Todo esto
demuestra que los niveles de los CDS de las entidades espafiolas actualmente se encuentran
claramente estresados debido al riesgo pais.

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que analizando los datos de las tablas arriba adjuntas,
comparando los ratings de entidades similares, no observamos un fundamento técnico de los
mismos, ya que existe alta dispersion. Por ello entendemos que pudieran existir movimientos
especulativos en el mercado de CDS, que conducirian a “precios” coyunturalmente volatiles y
carentes de fundamento técnico. En particular, cabe resaltar que la liquidez de dicho instrumento es
muy baja, por lo que el “precio” puede estar afectado por movimientos muy puntuales.

Parte de este estrés en los niveles de CDS de las entidades financieras espafolas se debe a la fuerte
crisis de la deuda publica espafiola. Para reflejar esta crisis, adjuntamos a continuacioén un grafico
con la evolucién del diferencial de CDS 5 afios entre Alemania y Espaiia:

CDS 5Y Deuda Alemana - Deuda Espaiiola
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Como se puede apreciar en el grafico anterior, a partir de mayo de 2010 el diferencial entre
Alemania y Espana se ha ampliado notablemente, llegando a superar los 450 puntos basicos, lo que
esta perjudicando a los niveles de CDS de las entidades financieras espaolas.
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3.2 Referencias comparables de spread para una emision de bonos
obligatoriamente convertibles de BBVA

En la actualidad, debido a las condiciones econémicas adversas, se han llevado a cabo muy pocas
emisiones primarias de deuda bancaria en Espafia y en Europa. Esta circunstancia dificulta el analisis
comparativo sobre la razonabilidad del spread de la emision planteada por BBV A, dada las escasas
referencias de las que se dispone.

Respecto al mercado secundario, la actual falta de liquidez ha provocado una reduccion importante
del nimero de transacciones, lo que complica obtener a partir de este mercado datos de referencia
comparables y fiables.

Por lo tanto, para analizar la razonabilidad de mercado del spread de la emision planteada por
BBVA, y dadas las limitaciones mencionadas anteriormente, vamos a realizar dos analisis a partir de
la informacion disponible: contraste con otras emisiones de bonos convertibles realizadas por
entidades financieras espaiiolas y contraste de la emision planteada con las cotizaciones de los CDS.

3.2.1 Contraste con otras emisiones de bonos convertibles realizadas por entidades
financieras espafiolas

Se incluyen a continuacion las emisiones de bonos convertibles realizadas por entidades financieras
actualmente admitidas a cotizacion en el mercado electronico de Renta Fija de la Bolsa de Madrid:

Detalle de emisiones de Bonos convertibles emitidos por entidades financieras espanolas en vigor

Precio
Cupon Nominal vivo  Conversion
Fecha Emision Emisor Vencimiento inicial Cupon posterior (mill. euros) (euros)
4,304% (Euribor 3
0, 3
04/10/2007 Banco Santander 04/10/2012 7,30% meses+2,75%) 6.828 14,13
10/06/2011 Caixa bank 10/12/2013 7% 7% 1.500 5,253
23/10/2009 Banco Popular 23/10/2013 7% 5,584 (E‘i"(t)’g{/j meses 694 7,011
media precios
17/12/2010 Banco Popular 17/12/2013 8% 8% 500 _cierre 5 dias
antes fecha de
conversion
o .
21/07/2009 Banco Sabadell 21/07/2013 7% 6,082% (Euribor 3 500 4,983
meses +4,50%)
11/11/2010 Banco Sabadell 11/11/2013 7,75% 7,75% 468 5
14/04/2011 Banco Pastor 14/04/2014 8,25% 8,25% 252 3,61
11/05/2011 Bankinter 11/05/2014 7% serie Il 7% serie Il 230 5,03
11/05/2011 Bankinter 11/05/2014 7% serie | 7% serie | 175 6,28

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la emision a realizar por BBVA, consideramos que la tnica
emision que se podria considerar como realmente comparable seria la realizada por Banco Popular
en diciembre de 2010.
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En este sentido, presentamos a continuacion un grafico con la evolucion de la cotizacion de dicha
emision en la Bolsa de Madrid:

POPULAR CAPITAL, S.A. EII\;I:S/-\OSSE 77%?1?8

DOMICILIO: CL JOSE ORTEGA Y GASSET 29 MADRID
CAPITAL SOCIAL 1.200.000.000,00 Euros

POPULAR C BO.SUB.NECES.CANJE.OB.SUB.NEC.CONV.ACCS.B.POPULAR 8% 17.12/17.12.2013

Cédigo SIBE BO040585 Total Admitido 500.000.000,00
Fecha de Emisién 17/12/2010 Tipo de Interés 8,00000
Clase de Interés Fijo Convertible Si
Periodicidad Pago Cupon Trimestral Préximo Pago Cupén 17/12/2011
Tipo de Amortizacién Unica Fecha Amortizacion Final 17/12/2013
Fecha Proxima Amortizacion 17/12/2013 Amortizada No
Amortizacion Anticipada Si Fecha Amort. Anticipada n.d.
Tipo de Cotizacion Con cupdn Nominal Unitario 1.000,000000
Cadigo ISIN ES0370412019 Divisa EUROS
Fecha Cierre Maximo Minimo Medio Nominal(*) Efectivo
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Precios en porcentaje sobre el nominal. Efectivo negociado en Euros
© Nominal negociado en EUROS

Hemos de destacar que su cotizacion se ha situado en niveles cercanos al 100%, excepto en los
ultimos dos meses en los que su cotizacion se ha visto afectada, entre otros factores, por el
incremento de la percepcion de los mercados sobre el riesgo soberano de Espafia. Todo esto nos
lleva a concluir que el rendimiento de las obligaciones obligatoriamente convertibles analizadas
seria razonable.
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3.2.2 Contraste con CDS

Para calibrar la prima de riesgo del BBVA implicita en esta nueva emision hemos comparado los
CDS Senior y subordinado del Santander y del Popular de la siguiente forma:

Contraste con CDS
Santander y Popular

BANCO BANCO Multiplo Multiplo
BBVA SANTANDER POPULAR Santander Popular
CDS 1Y Senior 277 257 736 1,08 0,38
CDS 2Y senior 287 281 741 1,02 0,39
CDS 3Y senior 348 293 771 1,19 0,45
CDS 1Y subordinado 576 517 1278 1,11 0,45
CDS 3Y subordinado 687 561 1334 1,22 0,51
Multiplo medio 1,13 0,44
Spread convertibles 275 400
Spread implicito para BBVA 311 176

En primer lugar, hemos calculado los multiplos de spreads usando los datos de CDS para el BBVA,
Banco Santander y Banco Popular. A continuacion, hemos calculado la media de estos multiplos, y
a partir de las mismas, hemos calculado el spread de crédito esperado para el BBVA teniendo en
cuenta que el Santander paga unos 275 pb y el Popular unos 400 pb. en los bonos convertibles
similares que actualmente existen en el mercado.

Como resultado, hemos estimado que el spread esperado para BBVA estaria comprendido entre 176
pb. y 311 pb.

Conclusion

En funcioén de las conclusiones obtenidas en los apartados previos de este informe, dadas las
caracteristicas de la emision y las condiciones de mercado en la fecha de realizacion de este informe,
hemos considerado en nuestra valoracion que el spread de riesgo de crédito de BBVA se situaria en
un rango comprendido entre 300 pb. y 400 pb., lo que determinaria que un precio razonable del bono
a la fecha de valoracion estaria comprendido entre 98,54% y 99,52%.

El trabajo se ha realizado durante los dias del 14 al 16 de noviembre de 2011. Nuestro trabajo no
incluye la actualizacion de nuestro informe por hechos u otras circunstancias que pudieran ocurrir
con posterioridad a la fecha de emision del mismo.

Este informe y nuestros analisis se han realizado para el fin indicado en el apartado correspondiente,
por lo que este informe no puede ser utilizado para ningun otro propdsito.

Atentamente,

KPMG Asesores, S.L.

Luis Martin Riafo
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