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NOTA DE VALORES

OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA
PENEDES 2009 - CUARTA EMISION

Vencimiento 29 de junio de 2019

La presente Nota de Valores ha sido elaborada conforme al Anexo V del Reglamento (CE) n°
809/2004, de 29 de abril de 2004, ha sido inscrita en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV) con fecha 12 de mayo de 2009 y se complementa con el Documento de Registro de Caixa
d’Estalvis del Penedes elaborado conforme al Anexo XI del Reglamento (CE) n°® 809/2004, de 29

de abril de 2004, e inscrito en los registros oficiales de la CNMV con fecha 8 de julio de 2008, que
se incorpora por referencia.
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RESUMEN
OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA PENEDES 2009 — CUARTA EMISION
Advertencias:
a) El presente resumen debe leerse como introduccién al folleto.

b) Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por parte del
inversor del folleto en su conjunto.

¢) No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el resumen,

incluida cualquier traduccién del mismo, a no ser que dicho resumen sea engafioso,
inexacto o incoherente, en relacién con las demas partes del folleto.

A continuacion se exponen de forma breve las principales caracteristicas de los valores a emitir y los
riesgos esenciales asociados al Emisor y a los valores.

1. FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

Los principales riesgos que afectan a los Valores que se emiten son:

* Riesgo de subordinacién y prelacién de los inversores ante situaciones concursales

En caso de producirse una situacién concursal de la Entidad Emisora, las Obligaciones
Subordinadas en cuanto al orden de prelacién de créditos, se sitian después de todos los acreedores
comunes de la entidad, de conformidad con lo dispuesto en el art. 12.1, apartado h) del Real
Dectreto 216/2008, de 15 de febrero. Igualmente estarin situadas por detrds de los acreedores
privilegiados, y al mismo nivel que sus acreedores subordinados, no gozando de preferencia en el
seno de la deuda subordinada de la Entidad Emisora, cualquiera que sea la instrumentacion y fecha
de dicha deuda. En todo caso, se situaran por delante de las cuotas participativas y patticipaciones
preferentes emitidas o garantizadas por el emisor.

¢ Riesgo de mercado

Las Obligaciones Subordinadas constitutivas de esta Emisién, una vez admitidas a negociacion,
estaran sometidas a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcién, principalmente,
de la evolucién de los tipos de interés y de la duracién de la inversién, de las condiciones de
mercado y de las condiciones econémicas generales. En funcién de la evoluciéon de dichas
condiciones, estas Obligaciones Subordinadas podrian llegar a negociarse por debajo de su precio
de emision.

*  Riesgo por fluctuacién del tipo de interés

La rentabilidad que se pueda obtener por la inversién en los Valores de la presente emision, estara
sometida a fluctuaciones de los tipos de interés.

¢ Riesgo de crédito




Los valores incluidos en la presente Nota de Valores estin sujetos al riesgo de pérdida en caso de
deterioro de la estructura financiera del Emisor, que puede conllevar ciertos riesgos en el pago de
los intereses y/o principal de los Valotes y, por tanto, generar una disminucién del valor de la
inversion.

Las Obligaciones Subordinadas que se emitan al amparo de la presente Nota de Valores no han
sido calificadas por agencia de calificacién alguna.

La agencia internacional de calificacion crediticia Fitch Ratings ha otorgado a Caixa d’Estalvis del
Penedés las siguientes calificaciones crediticias:

RATING FITCH
Largo plazo A -
Corto plazo F2
Perspectiva Estable
Fecha 26 de septiembre de 2008

Desde el pasado 30 de enero de 2009, Caixa Penedes, a peticién de la Entidad, dejé de tener
calificacion crediticia de Moody’s.

La disminucién del rating del Emisor podria afectar a la cotizaciéon de las Obligaciones
Subordinadas en AIAF Mercado de Renta Fija.

* Riesgo por amortizacién anticipada

Se establecen clausulas de amortizacion anticipada por parte de la Entidad Emisora; el Emisor
podra amortizar parcial o totalmente la Emision a la par, libre de gastos y comisiones, previa
autorizacion del Banco de Espafia, a partir del 29 de junio de 2014, y en cada una de las fechas de
pago de intereses posteriores a dicha fecha. En tal caso, un tenedor podria no ser capaz de
reinvertir el resultado de dicha amortizacion anticipada en valores comparables y al mismo tipo de
interés.

* Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que los operadores del mercado no encuentren contrapartida para los valores.
Aunque se solicitara la admisién a negociacion en el Mercado AIAF de Renta Fija, no es posible
asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en el mercado. Tampoco es posible asegurar
el desarrollo o liquidez de los mercados de negociacion para la presente emision.

El Emisor no ha suscrito ningun contrato de liquidez para la presente emision, por lo que no existe
ninguna entidad que se haya comprometido a proporcionar dicha liquidez a la misma. En las

actuales condiciones de mercado, serfa posible que el inversor se encontrase con dificultades para
hacer liquida su inversién a un precio razonable.

Factores de riesgo del Emisor

Los principales riesgos que afectan al Emisor se enumeran a continuacién:

*  Riesgo de crédito



* Riesgo de mercado
* Riesgo de liquidez
* Riesgo operacional

La descripcién completa de Iso factores de riesgo pueden consultarse en el Documento de Registro
de Caixa d’Estalvis del Penedés, inscrito en los registros oficiales de la Comisién Nacional del

Mercado de Valores el 8 de julio de 2008.

2. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMISION

Valor

Emision

Emisor
Valor nominal

Importe total de la emision

Importe minimo de las 6rdenes de
Suscripcion

Prima de emision

Plazo y amortizacion

Interés nominal:

Obligaciones Subordinadas

“Obligaciones Subordinadas Caixa Penedes 2009
— Cuarta Emision”

Caixa d’Estalvis del Penedeés

1.000 euros

250.000.000 de euros (doscientos cincuenta
millones de euros) ampliables hasta 300.000.000
de euros (trescientos millones de euros).

Una Obligacién Subordinada (1.000 euros)
0 euros (se emiten a la par)

Los valores seran amortizados a la par, libre de
gastos y comisiones para los tenedores a su
vencimiento el dia 29 de junio de 2019, por parte
del Emisor.

No obstante, el emisor podrd amortizat parcial o
totalmente la Emision, a la par, libre de gastos y
comisiones, previa autorizacion del Banco de
Espafia, a partir del 29 de junio de 2014, en esa
fecha o en cada una de las fechas de pago de
intereses posteriores a dicha fecha.

No existe la amortizacion anticipada a peticién de
los tenedores de las obligaciones.

Los intereses comenzarin a devengarse a partir
de la fecha de emision y desembolso. El
rendimiento de los valores estara determinado de
la siguiente forma:

Desde el 29 de junio de 2009 hasta el 29 de junio
de 2010, la Emisién devengara un tipo de interés
fijo del 6,50% nominal anual (6,660% TAE).



Periodicidad de pago

Periodo de suscripcion

Sistema de colocacion

Fecha de emision y desembolso

Cotizacion

Liquidez

Entidad Colocadora

Sindicato de Obligacionistas

Desde el 29 de junio de 2010 hasta el 29 de junio
de 2014, la Emisién devengara un tipo de interés
nominal anual, que se determinara sumando 425
puntos porcentuales (4,25%) al tipo de interés de
referencia Euribor 3 meses, revisado anualmente
dos dfas habiles antes del 29 de junio de cada afio.

Desde el 29 de junio de 2014 hasta el 29 de junio
de 2019, este margen se incrementara en 75
puntos porcentuales (0,75%) si el Emisor no
gjercitase su derecho de amortizacion anticipada.

En cualquier caso, el tipo de interés resultante no
podra estar en ningun momento por debajo del
5,00% anual.

Trimestral, pagadero los dias 29 de marzo, 29 de
junio, 29 de septiembre y 29 de diciembre de cada
afio hasta el vencimiento de la Emision.

Comenzara a las 8:30 horas del dfa siguiente habil
a la inscripcién de la presente Nota de Valores en
el Registro oficial de la CNMYV vy finalizara el 26
de junio de 2009.

La colocacién de las Obligaciones se efectuard
atendiendo al sistema de ventanilla abierta, hasta
la total colocaciéon de la Emisién, pudiendo
cerrarse el periodo con anterioridad en el caso de
que los Valores hayan sido suscritos en su

totalidad.

Se efectuara un tnico desembolso el dia 29 de
junio de 2009.

Se solicitard la admisién a cotizacién en el
Mercado AIAF de Renta Fija

Los valores cotizaran en el Mercado AIAF de
Renta Fija. Sin embargo, no es posible asegurar
que vaya a producirse una negociacioén activa en
el mercado. Tampoco es posible asegurar el
desarrollo o liquidez de los mercados de
negociacién para la presente emision. Caixa
d’Estalvis del Penedés no esta obligada a ofrecer
liquidez en el mercado secundario.

Caixa d’Estalvis del Penedes.

Se ha designado como Comisario del Sindicato a
D. Josep Jaume Fina Casanova.



Régimen Fiscal

Comparacioén con otras Emisiones

Las rentas obtenidas de estos Valores, tanto si
proceden del cobro de cupones, como si se
derivan de su transmisién o reembolso se
califican, a efectos del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y el Impuesto de Sociedades,
como rendimientos de capital mobiliario. Los
rendimientos estaran sujetos a la retencién que en
cada momento esté establecida y que en la
actualidad es del 18%.

A fin de evaluar si las condiciones financieras de
la emisién se adecuan a las condiciones de
mercado teniendo en cuenta sus caracteristicas,
Caixa Penedes ha obtenido la opinién de dos
consultoras  independientes especializadas,
Solventis y Analistas Financieros Internacionales
(AFD), cuyos informes se adjuntan como anexo a
la presente Nota de Valores.



3. PRINCIPALES DATOS ECONOMICOS DE LA ENTIDAD

Se presentan a continuacién el Balance de Situaciéon y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Consolidados a 31 de diciembre de 2007 y 31 diciembre de 2008. Los estados contables estan
auditados, han sido elaborados de acuerdo a la Circular 4/2004 de Banco de Espafia y estin

disponibles en la pagina web de la CNMV (www.camv.es).

BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

(en miles de euros)

ACTIVO 31.12.2008 31.12.2007 %
1. Caja y depésitos en bancos centrales 423.743 274.848 54,17%
2. Cartera de negociacion 256.139 279.260 -8,28%)|
3. Otros activos financieros a valor razonable 9.205 4.823 90,86%
4. Activos financieros disponibles para la venta 1.468.112 3.194.865 -54,05%)
5. Inversiones crediticias 19.826.007 17.081.849 16,06%)
8. Derivados de cobertura 111.094 36.310 205,96%)
9. Activos no cottientes en venta 24.092 5.146 368,17%)
10. Participaciones 35.151 59.888 -41,31%)
11. Contratos de seguros vinculados a pensiones 10.337 10.668 -3,10%
12. Activos por reaseguros 14.584 12.513 16,55%)
13. Activo material 567.766 507.847 11,80%)
14. Activo intangible 21.192 15.088 40,46%|
15. Activos fiscales 158.155 91.603 72,65%
16. Resto de activos 166.838 29.174 471,87%)
TOTAL ACTIVO 23.092.415 21.603.882 6,89%
PASIVO 31.12.2008 31.12.2007 %
1. Cartera de negociacion 216.834 428.409 -49,39%)|
3. Pasivos financieros a coste amortizado 20.987.170 18.942.669 10,79%)
5. Derivados de cobertura 35.040 96.731 -63,78%
7. Pasivos por contratos de seguros 608.236 664.001 -8,40%
8. Provisiones 22.549 35.576 -36,62%)
9. Pasivos fiscales 75.581 46.994 60,83%
10. Fondo de la obra social 50.009 45.683 9,47%)
11. Resto de pasivos 43.934 43.858 0,17%)
12. Capital con naturaleza de pasivo financiero 0 291.600] -100,00%
'TOTAL PASIVO 22.039.353 20.595.521 7,01%
PATRIMONIO NETO 31.12.2008 31.12.2007 | Variacion
1. Intereses minoritarios 5.365 10.584] -49,31%)|
2. Ajustes por valoracion -13.636 2.283]  -697,28%)
3. Fondos Propios 1.061.333 995.494 6,61%)
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.053.062 1.008.361 4,43%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 23.092.415 21.603.882 6,89%
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31.12.2008 | 31.12.2007 | Variacién
A) MARGEN DE INTERESES 345.105 307.693 12,16%
B) MARGEN BRUTO 465.492 475.945 -2,20%
C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 106.716 155.381 -31,32%
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 105.157 153.255 -31,38%
E) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACI ONES CONTINUADAS 78.994 113.940 -30,67%
F) RESULTADO DEL EJERCICIO 78.994 113.940 -30,67%




También se detallan los datos de solvencia (en miles de euros) asi como el indice de morosidad y
cobertura a 31 de diciembre de 2007 y 31 de diciembre de 2008, calculados segun la Circular

3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia.

Normativa BANCO DE ESPANA 31.12.2008  31.12.2007|
Recursos Propios Basicos (Tier I) 1.227.050 1.093.018
Recursos Propios de Segunda Categoria (Tier II) 550.000 681.89¢
Recursos Propios Totales 1.777.050 1.774.914
Coeficiente de Solvencia 12,61% 11,30%)
Ratio de Morosidad 4,25% 1,19%
Ratio de Cobertura 53,93% 178,25%

También se presentan a continuacion el Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Individuales a 31 de marzo de 2008 y 31 marzo de 2009, as{ como el indice de morosidad y

cobertura.
BALANCE
ACTIVO 31.03.2009 31.03.2008 | Variacién
1. Caja y depésitos en bancos centrales 268.474 225.906 18,84%
2. Cartera de negociacion 280.717 235.952] 18,97%
3. Otros activos financieros a valor razonable 4.356 -100,00%
4. Activos financieros disponibles para la venta 1.243.208] 3.035.272] -59,04%
5. Inversiones crediticias 20.360.177 16.597.068] 22,67%
8. Derivados de cobertura 172.745) 35.986 380,03%
9. Activos no corrientes en venta 21.461 5.807 269,57%
10. Participaciones 62.422) 57.590] 8,39%
11. Contratos de seguros vinculados a pensiones 10.337 10.200] 1,34%
13. Activo material 537.971 464.044 15,93%
14. Activo intangible 23.603) 15.765 49,72%
15. Activos fiscales 101.711 83.955 21,15%
16. Resto de activos 32.164 19.312] 66,55%
TOTAL ACTIVO 23.114.990]  20.791.213 11,18%
PASIVO 31.03.2009 31.03.2008 [Variaciéon
1. Cartera de negociacion 228.981 376.281 -39,15%
3. Pasivos financieros a coste amortizado 21.789.999 19.307.948| 12,86%
5. Derivados de cobertura 21.605 76.419 -71,73%
8. Provisiones 22.251 34.684] -35,85%
9. Pasivos fiscales 24.202] 26.248 -7,79%
10. Fondo de la obra social 48.339) 43.033] 12,33%
11. Resto de pasivos 54.685 1.283]  4162,28%
PATRIMONIO NETO 31.03.2009] 31.03.2008 |Variacién
1. Fondos Propios 954.356 899.891 6,05%
2. Ajustes por valoracion -29.427 -22.111 33,09%
Total Patrimonio Neto 924.929 877.780) 5,37%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 23.114.990]  20.791.213 11,187
1. Riesgo contingentes 370.370) 472.413 -21,60%
2. Compromisos contingentes 1.734.956) 2.283.796 -24,03%
CUENTA DE PERDIDAS Y GANACIAS 31.03.2009 31.03.2008 ]| Variacion
A) MARGEN DE INTERESES 96.420) 75.600)] 27,54%
B) MARGEN BRUTO 134.850 106.690 26,39%)
C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 40.030 35.780) 11,88%
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 27.400] 35.730] -23,31%)
E) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 20.850] 27.040] -22,89%
F) RESULTADO DEL EJERCICIO 20.850| 27.040| -22,89%
Normativa BANCO DE ESPANA 31.03.2009  31.03.2008
Ratio de Morosidad 4,88% 1,81%
Ratio de Cobertura 48,37% 111,73%




FACTORES DE RIESGO
OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA PENEDES 2009 —- CUARTA EMISION

Antes de adoptar la decision de suscripcion de “OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA
PENEDES 2009 — CUARTA EMISION”, objeto de la presente Nota de Valores, los inversores
deberan ponderar una serie de factores de riesgo que se sefialan a continuacion.

Los principales riesgos que afectan a los Valores que se emiten son:

¢ Riesgo de subordinacién v prelacion de los inversores ante situaciones concursales

En caso de producirse una situacion concursal de la Entidad Emisora, las Obligaciones
Subordinadas estaran situadas por detras de los acreedores comunes y de los privilegiados, y al
mismo nivel que sus acreedores subordinados. En todo caso, se situaran por delante de las cuotas
participativas y participaciones preferentes emitidas o garantizadas por el emisor.

e Riesgo de mercado

Las Obligaciones Subordinadas constitutivas de esta Emisién, una vez admitidas a negociacion,
estarfan sometidas a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcién,
principalmente, de la evoluciéon de los tipos de interés y de la duracién de la inversion, de las
condiciones de mercado y de las condiciones econémicas generales. En funcion de la evoluciéon de
dichas condiciones, estas Obligaciones Subordinadas podrian llegar a negociarse por debajo de su
precio de emision.

*  Riesgo por fluctuacién del tipo de interés

La rentabilidad que se pueda obtener por la inversién en los Valores de la presente emision, estara
sometida a fluctuaciones de los tipos de interés.

e Riesgo de crédito

Los valores incluidos en la presente Nota de Valores estan sujetos al riesgo de pérdida en caso de
deterioro de la estructura financiera del Emisor, que puede conllevar ciertos riesgos en el pago de
los intereses y/o principal de los Valores y, por tanto, generar una disminucion del valor de la
inversion. A 31 de marzo de 2009, el indice de morosidad de la entidad y el ratio de cobertura de
insolvencias eran de un 4,88% y un 48,37%, respectivamente.

Las Obligaciones Subordinadas que se emitan al amparo de la presente Nota de Valores no han
sido calificadas por agencia de calificacién alguna.

La agencia internacional de calificacion crediticia Fitch Ratings ha otorgado a Caixa d’Estalvis del
Penedés las siguientes calificaciones crediticias:
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RATING FITCH

Largo plazo A -

Corto plazo F2
Perspectiva Estable

Fecha 26 de septiembre de 2008

Desde el pasado 30 de enero de 2009, Caixa Penedes, a peticion de la Entidad, dejé de tener
calificacion crediticia de Moody’s.

La disminucién del rating del Emisor podria afectar a la cotizaciéon de las Obligaciones
Subordinadas en AIAF Mercado de Renta Fija.

* Riesgo por amortizacién anticipada

Se establecen clausulas de amortizacion anticipada por parte de la Entidad Emisora; el Emisor
podrd amortizar parcial o totalmente la Emision a la par, libre de gastos y comisiones, previa
autorizacion del Banco de Espafia, a partir del 29 de junio de 2014, y en cada una de las fechas de
pago de intereses posteriores a dicha fecha. En tal caso, un tenedor podria no ser capaz de
reinvertir el resultado de dicha amortizacion anticipada en valores comparables y al mismo tipo de
interés.

¢ Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que los operadores del mercado no encuentren contrapartida para los valores.
Aunque se solicitara la admisién a negociacion en el Mercado AIAF de Renta Fija, no es posible
asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en el mercado. Tampoco es posible asegurar
el desarrollo o liquidez de los mercados de negociacion para la presente emision.

El Emisor no ha suscrito ningun contrato de liquidez para la presente emision, por lo que no existe
ninguna entidad que se haya comprometido a proporcionar dicha liquidez a la misma. En las
actuales condiciones de mercado, serfa posible que el inversor se encontrase con dificultades para
hacer liquida su inversién a un precio razonable.
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NOTA DE VALORES
OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA PENEDES 2009 — CUARTA EMISION

1. PERSONAS RESPONSABLES.

En nombre de la entidad emisora, Caixa d’Estalvis del Penedes (en adelante el “Caixa d’Estalvis del
Penedes”, “Caixa Penedes”, el “Emisor” o la “Entidad Emisora”), y en virtud del poder otorgado
por su Comisién Ejecutiva, con fecha 26 de marzo de 2009 acuerda las condiciones y asume la
responsabilidad por el contenido de la presente Nota de Valores D. Jordi Ruiz-Kaiser Barcel6, NIF
46125486-K, Director Financiero de la Entidad.

D. JORDI RUIZ-KAISER BARCELO declara, tras comportarse con una diligencia razonable de
que es asi, que la informacién contenida en la presente Nota de Valores es, segiin su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisioén que pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO.

Antes de adoptar la decisién de suscripcién de “Obligaciones Subordinadas Caixa Penedés 2009 —
Cuarta Emisién”, objeto de la presente Nota de Valores, los inversores deberan ponderar los
factores de riesgo que se sefialan en la seccion de Factores de Riesgo, al inicio de la presente Nota
de Valores.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en Oferta

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

3.2. Motivo de la Oferta y destino de los ingresos

La emisién de Obligaciones Subordinadas obedece a la financiacion habitual del Emisor y
contribuye al fortalecimiento de sus recursos propios, de acuerdo con la legislacién vigente, Para la
presente Emision se ha solicitado al Banco de Espana la computabilidad como recursos propios.

Los gastos de emision estimados son los siguientes:

CONCEPTO EUROS
Registro CNMV 41.422,13! Eur.
Tasas .CNMV. admision a cotizacion en AIAF 9,000,002 Eur.
Estudio y registro del Folleto Base en AIAF 15.000° Eur
Admision a cotizacién en ATAF 3.000* Eur
Iberclear: admision, permanencia y tasas inclusion en Iberclear 500 Eur
TOTAL 68.922,13 Eur.

* Se ha supuesto un importe total de la Emision de 300.000.000 de euros

10,014% sobte el nominal emitido (con un maximo de 41.422,13 euros)

20,03 por mil (con un maximo de 9.550,87 euros por importe del folleto)

30,05 por mil sobre el volumen del folleto (con un maximo de 55.000 euros)

40,01 por mil sobre el importe admitido a cotizacién (con un maximo de 55.000 euros)
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4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE

4.1. Descripcion del tipo v 1a clase de los Valores

La presente Nota de Valores se realiza a efectos de la Oferta Publica de Obligaciones Subordinadas
denominada “OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA PENEDES 2009 — CUARTA
EMISION”.

Las Obligaciones Subordinadas objeto de la presente Emisién son valores que representan una
deuda para su Emisor, devengan intereses, y son reembolsables por amortizacion anticipada o a
vencimiento. En base a su condicién de emisién subordinada se sitdan a efectos de prelacion de
créditos tras todos los acreedores con privilegio y ordinarios.

4.2. Legislacion de los Valores

Los Valores se emitiran de conformidad con la legislacion espafiola que resulte aplicable al Emisor
o a los mismos.

En particular, se emiten de conformidad con la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de
Valores, con el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente
la Ley del Mercado de Valores en materia de admisién a negociacién de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos
y con la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por el que se desarrolla el articulo 27.4 de la
Ley del Mercado de Valores. Todo ello de acuerdo con la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la
que se regula la emisién de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de
anoénimas o por asociaciones u otras personas juridicas, y la constitucién del sindicato de
obligacionistas, y de acuerdo con aquellas otras normativas que las han desarrollado.

Las emisiones de instrumentos de Deuda Subordinada estan sujetas, ademas, a lo establecido en la
Ley 13/1985 de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacién de los intermediatios financieros y la Ley 13/1992 de 1 de junio, Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero de recursos financieros de las entidades financieras y a la normativa
reglamentaria que la desarrolla.

La presente Nota de Valores se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el Anexo V del
Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la
Directiva 2003/71/CE del Patrlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacién
contenida en los folletos asi como al formato, incorporacién por referencia, publicacion de dichos
folletos y difusiéon de publicidad.

4.3 Representacion de los Valores

Los Valores estaran representados mediante Anotaciones en Cuenta gestionadas por Sociedad de
Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, IBERCLEAR, sita
en Plaza de la Lealtad, 1 28014, Madrid.

4.4 Divisa de la Emisién.
Los Valores estaran denominados en Eutros.

4.5 Orden de prelacion

La presente Emisién de deuda subordinada realizada por Caixa Penedés no tendrd garantias reales
ni de terceros. El capital y los intereses de la misma estan garantizados por el total patrimonio del
Emisor.

Estos Valores presentan la condiciéon de financiacion subordinada para los acreedores y, a efectos
del orden de prelacion de pago, se sitia detras de los siguientes acreedores:
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1. Acreedores con privilegio
1. Acreedores ordinarios y depositantes

En caso de concurso, estas Obligaciones Subordinadas no gozaran de preferencia en el seno de la
deuda subordinada de Caixa Penedes, cualquiera que sea la instrumentacién y fecha de dicha deuda.
Se situaran por delante de las cuotas participativas, en su caso, y participaciones preferentes
emitidas o garantizadas por la Entidad Emisora.

4.6. Descripcion de los derechos vinculados a los Valores v procedimiento para el ejercicio
de los mismos.

Conforme con la legislacion vigente, los Valores detallados en la presente Nota de Valores
careceran para el inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre
Caixa d’Estalvis del Penedeés.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia de los
Valores, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacion con que se emitan y que se encuentran recogidas en los epigrafes 4.7 y 4.8 siguientes.

En cada fecha de pago, el inversor tendra automaticamente a su disposicion sus derechos
econémicos, mediante el correspondiente apunte en la cuenta abierta en cualquier Entidad
Participante en Iberclear, actuando como agente de pagos ACA, S.A. Sociedad de Valores (ACA).

Los titulares de obligaciones incluidas en la presente Nota de Valores tendran derecho a voto en la
Asamblea de Obligacionistas, de acuerdo con lo previsto en el epigrafe 4.10 siguiente.

4.7 Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos.

Tipo de interés nominal

Las Obligaciones Subordinadas objeto de esta Emisién devengaran a favor de sus tenedores un tipo
de interés nominal fijo aplicable durante el primer afio a contar desde la fecha de emisién hasta el
29 de junio de 2010. Durante el resto de la vida de la Emision, el tipo de interés sera variable.

Los cupones seran satisfechos, por trimestres vencidos, los dias 29 de marzo, 29 de junio, 29 de
septiembre y 29 de diciembre de cada afio hasta el 29 de junio de 2019 6 hasta el momento en que
se produzca la amortizacion anticipada, en el caso de que la misma se produzca con anterioridad.

Desde la fecha de desembolso hasta el 29 de junio de 2010, la Emisién devengara un tipo de interés
fijo del 6,50% nominal anual (6,660% TAE).

Desde el 29 de junio de 2010 hasta el 29 de junio de 2014, la Emisién devengara un tipo de interés
nominal, que se determinard sumando 425 puntos porcentuales (4,25%) al tipo de interés de
referencia Euribor tres meses correspondiente, revisado anualmente dos dias habiles antes del 29 de
junio de cada afio.

Este margen se incrementard en 75 puntos porcentuales (0,75%) si el Emisor no ejercitase su
derecho de amortizacién anticipada. Por lo tanto, el tipo resultante pasaria a ser Euribor tres meses
mas 5,00%.

En cualquier caso, el tipo de interés resultante no podra estar en ningun momento por debajo del

5,00% anual. En caso de ser el tipo anual resultante inferior al 5,00% en algin periodo, la Emisién
devengara en dicho periodo el 5,00% anual.
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Se entendera por “dia habil” a efectos de la presente Emision el que se fije en cada momento por el
Banco Central Europeo para el funcionamiento del Sistema TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross-settlement Express Transfer System).

El tipo de referencia Euribor, “Euro InterBank Offered Rate”, a un plazo de tres meses, serd el
publicado en la pagina “Euribor01”, suministrada por Reuters, o en cualquier otra pagina que
pudiera sustituirla en el futuro, a las 11 horas (C.E.T.) de los dos dias habiles inmediatamente
anteriores al 29 de junio de cada afio de vida de la emision, a partir del 29 de junio de 2010. . En el
supuesto de ausencia o imposibilidad de obtencién del tipo EURIBOR a 3 meses establecido
anteriormente, se tomard el EURIBOR a 3 meses, publicado a las 11:00 horas de los dos dias
habiles inmediatamente anteriores al 29 de junio de cada afio de vida de la emisién, a partir del 29
de junio de 2010, en la pagina Telerate 248.

En el supuesto de ausencia o imposibilidad de obtencién del tipo de referencia establecido
anteriormente, el tipo de interés de referencia sustitutivo serd el tipo de interés que resulte de
efectuar la media aritmética simple de los tipos de interés interbancarios de oferta para operaciones
de depésito en euros tres meses de vencimiento los dos dias habiles inmediatamente anteriores al
29 de junio de cada afno de vida de la emisién, a partir del 29 de junio de 2010, que declaren los
siguientes bancos: BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A, THE CHASE
MANHATTAN BANK NA (Londres), BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, LA
CAIXA D’ESTALVIS I PENSIONS DE BARCELONA, CAJA MADRID, DEUTSCHE BANK
AG (Londres). En el supuesto de imposibilidad de obtencién del EURIBOR por no suministrar
alguna de las citadas entidades la declaracién de cotizaciones, sera de aplicacién el tipo de interés
que resulte de aplicar la media aritmética simple de los tipos de interés declarados por, al menos,
dos de las entidades restantes.

De no publicarse los indices anteriores, sera de aplicacion el tipo de interés aplicado en el periodo
trimestral anterior hasta la nueva publicacioén de cualquiera de los indices resefiados.

a) Formula de calculo de los cupones peridédicos

El calculo de los intereses brutos a percibir en cada una de las fechas de pago de intereses, se realizara
mediante la aplicacién de la siguiente férmula:

Base * 100

Donde:

C = Importe bruto del cupén periddico
N = Nominal del valor (1.000 euros)
I= Tipo de interés nominal anual

D= Dfas transcurridos entre la fecha de inicio del periodo de devengo de interés y la fecha de pago
del cupoén correspondiente, computandose tales dfas de acuerdo con la Base establecida (365).

Base = 365
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Informes de expertos sobre las condiciones econémicas de la emision:

A fin de evaluar si las condiciones financieras de la Emisién se adecuan a las condiciones de
mercado, teniendo en cuenta sus caracteristicas, Caixa Penedes ha obtenido la opinién de dos
consultoras independientes especializadas, Solventis Gestion, S.G.C. y Analistas Financieros
Internacionales, S.A. cuyos informes se adjuntan como Anexo I a la presente Nota de Valores.

b) Procedimiento de pago de los cupones

Los cupones de las “Obligaciones Subordinadas Caixa Penedes 2009 — Cuarta Emision” se
abonaran los dias 29 de marzo, 29 de junio, 29 de septiembre y 29 de diciembre de cada afio, hasta
el vencimiento de la Emisién, coincidiendo asi el abono del ultimo cupén con la fecha de
vencimiento final de la Emision.

El abono de los cupones se efectuara de forma automatica mediante el correspondiente abono en
cuenta, previa certificacion de la posicién neta de los Valores anotados por IBERCLEAR. La
cuantia de cada cup6n que perciba el tenedor por cada Obligacion Subordinada sera el resultado de
aplicar los tipos sefialados al valor nominal, con redondeo al alza del segundo decimal, deduciendo
de su importe bruto la retencién a cuenta del impuesto vigente en cada momento.

En el caso de que el dia de pago del cupdn no sea dia habil segun el calendario TARGET, el pago del
mismo se trasladard al dia habil inmediatamente posterior, sin que por ello el tenedor de la Obligacion
Subordinada tenga derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.

4.7.1. Plazo valido en el que se pueden reclamar los intereses y el reembolso del principal

El plazo para emprender acciones para reclamar el reembolso del principal prescribe pasados
quince afios desde la Fecha de Amortizacién de los Valores.

El plazo para emprender acciones para reclamar el pago de los intereses prescribe pasados cinco
afios desde la Fecha de Pago en la que se produzca el impago.

4.7.2. Descripcion del subvacente e informacién historica del mismo

Como se ha indicado en el apartado 4.7, el tipo de interés de referencia a aplicar a partir del primer
cupén es Euribor, “Euro InterBank Offered Rate”, a un plazo de tres meses y sera el publicado en
la pagina “Euribor01”, suministrada por Reuters, o en cualquier otra pagina que pudiera sustituirla
en el futuro, a las 11 horas (C.E.T.) de los dos dias habiles inmediatamente anteriores al 29 de junio
de cada afio de vida de la emision, a pattir del 29 de junio de 2010.

Si por cualquier circunstancia, imprevisible, se dejara de publicar el tipo de referencia indicado, se
actuara de acuerdo con lo establecido en el apartado 4.7 anterior.

A titulo meramente indicativo, se muestra a continuacion la evolucién que ha tenido el tipo de
referencia “Euribor 3 meses”, mas el diferencial positivo de 4,25 % durante los tltimos doce meses.
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Euribor tres Euribor tres
Fecha

meses meses + 4,25%
30/04/2008 4,86% 9,11%
30/05/2008 4,86% 9,11%
30/06/2008 4,95% 9,20%
31/07/2008 4,97% 9,22%
29/08/2008 4,96% 9,21%
30/09/2008 5,28% 9,53%
31/10/2008 4,76% 9,01%
28/11/2008 3,85% 8,10%
31/12/2008 2,89% 7,14%
30/01/2009 2,09% 6,34%
27/02/2009 1,83% 6,08%
31/03/2009 1,51% 5,76%
30/04/2009 1,37% 5,62%
07/05/2009 1,33% 5,58%

4.7.3. Descripcion de cualquier episodio de distorsion de mercado del subyacente.

En los dltimos 12 meses no ha habido interrupciones en la publicacién de los tipos de referencia
indicados.

4.8 Precio de amortizacién vy disposiciones relativas al vencimiento de los Valores.

4.8.1. Precio de amortizacion.

Las Obligaciones Subordinadas se amortizaran a la par, libre de gastos y comisiones para el tenedor
port parte del Emisor, es decir, por cada Obligacién Subordinada se abonaran MIL (1.000) EUROS.

4.8.2. Fecha v modalidades de amortizacion.

Los Valores seran amortizados el dia 29 de junio 2019.

No obstante, el Emisor podrd amortizar parcial o totalmente la Emision, a la par, libre de gastos y
comisiones, previa autorizacion del Banco de Espafia, a partir del 29 de junio de 2014, en esa fecha
o en cada una de las fechas de pago de intereses posteriores a dicha fecha. En caso de que sea
amortizacion patcial, ésta podra realizarse, a eleccién del Emisor, bien mediante la disminucién del
valor nominal de todos los Valores emitidos, o bien mediante la amortizacién de aquellos Valores
que Caixa Penedés pueda tener en autocartera, siempre de acuerdo con la legislacion vigente.

No existe la amortizacién anticipada a peticién de los tenedores de las obligaciones.

4.9. Indicacién del rendimiento efectivo para el inversor y método de calculo

La tasa interna de rentabilidad (T.L.LR.) o tipo de interés efectivo previsto para un suscriptor que
adquiriese los Valores amparados por la presente Nota de Valores en el momento de la emision y
los mantuviese hasta su vencimiento, si se cumplen las hipétesis previstas posteriormente, seria de
6,152% .

Para el cilculo de dicho rendimiento se han establecido las siguientes hipotesis:
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- Desembolso del total de los Valores emitidos: 29 de junio de 2009.

- Amortizacién de la Emision el 29 de junio de 2019.

- El tipo de interés nominal fijo para el primer cupén es del 6,50%.

- El mantenimiento del tipo de referencia Euribor tres meses del 7 de mayo de 2009 (1,327%)
- El tipo de interés nominal aplicable para el perfodo comprendido entre el segundo y quinto
afio es del 5,577%.

- No se ejerce la opcién de amortizacion anticipada a lo largo de la vida de la Emisién, de
manera que el tipo de interés se incrementa desde el 29 de junio de 2014 hasta el 29 de junio
de 2019 en un 0,75% adicional. El tipo de interés de la emision de los ultimos 5 (cinco) afios
es por tanto 6,327%.

Si la emision se amortizase el 29 de junio de 2014, la T.L.R serfa del 5,91% , manteniendo el resto de
hipétesis constantes.

La tasa interna de rentabilidad para el suscriptor se ha calculado mediante la siguiente férmula:

donde:

Py = Precio de Emision del valor

F; = Flujos de cobros y pagos brutos a lo largo de la vida del valor

r = Rentabilidad anual efectiva o TIR

d = Numero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del correspondiente cupédn y
su fecha de pago

n = Numero de flujos de la Emisién

Base = Base para el célculo de intereses ACT /365

4.10. Representacion de los tenedores de los Valores.

Se procede a la constitucion del Sindicato de Obligacionistas, de conformidad con lo establecido en
la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la que se regula la emisién de obligaciones por sociedades
que no hayan adoptado la forma de anénimas o por asociaciones u otras personas juridicas, y la
constitucion del sindicato de obligacionistas, a medida que vayan recibiendo los valores, que sregira
por el Reglamento siguiente:

REGLAMENTO DEIL. SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS DE CAIXA
PENEDES EN RELACION CON 1.4 EMISION DE OBLIGACIONES
SUBORDINADAS CAIXA PENEDES 2009 — CUART.A EMISION.

Articulo 1°.- Con la denominacion de “SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS DE 1A
EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAIXA PENEDES 2009 —
CUARTA EMISION” queda constituido un sindicato que tiene por objeto la defensa de los intereses y
derechos de los titulares de obligaciones emitidas por Caixa Penedes, en su cuarta emision, de acnerdo con la
legislacion vigente.

Articulo 2°.- El Sindicato subsistira mientras dure el empréstito y, terminado éste, hasta que queden
cumplidas por el emisor sus obligaciones ante los titulares de los 1V alores.
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Articulo 3°.- El domicilio del Sindicato se fija en Vilafranca del Penedes, Font del Cuscd, niimero 11

Articndo 4°- Son Organos del Sindicato la Asamblea General de Obligacionistas y el Comisario. 1a
Asamblea de Obligacionistas acordard el nombramiento de un Secretario a efectos de certificar los acuerdos
de la misma.

Articulo 5°.-  EIl Comisario serd el Presidente del Sindicato de Obligacionistas, y ademds de las
competencias que le atribuya la Asamblea General, tendrd la representacion legal del Sindicato y podri
glercitar las acciones que a éste correspondan y las que considere oportunas para la defensa general y
particular de los titulares de los valores. En todo caso, el Comisario serd el drgano de relacion entre la
Entidad Emisora y el Sindicato, y como tal, podrd asistir con vog y sin voto, a las deliberaciones de la
Asamblea General de la Entidad Emisora, informar a ésta de los acnerdos del Sindicato y requerir de la
misma los informes que a su juicio 0 al de la Asamblea de Obligacionistas, interesen a éstos.

Articulo 6°.- La Asamblea General de Obligacionistas, debidamente convocada por el Presidente o por e/
Organo de Administraciin de la Entidad Emisora, estd facultada para acordar lo necesario a la mejor
defensa de los legitimos intereses de los Obligacionistas; destituir y nombrar Comisario o Presidente y
Secretario; ejercer, cnando proceda, las acciones judiciales correspondientes y aprobar los gastos ocasionados
por la defensa de los intereses communes.

Articulo 7°.-  Los acnerdos de la Asamblea seran tomados por mayoria absoluta, con asistencia de los
Obligacionistas que representen dos terceras partes de los Valores de emision en circulacion. Cuando no se
lograre la concurrencia de las dos terceras partes de los Valores de emision en circulacion, podrd ser
nuevamente convocada la Asamblea un mes después de su primera reunion, pudiendo entonces tomarse los
acuerdos por mayoria absoluta de los asistentes.

Los acuerdos adoptados por la Asamblea vincularan a todos los Obligacionistas, incluso a los no asistentes
'y a los disidentes.

Articulo 8°.- Serd de aplicacion la Seccion 4°, Capitulo X de la vigente 1.ey de Sociedades Andnimas en
todo lo relativo a la convocatoria, competencia y acnerdos del Sindicato.

Articulo 9°.- En todo lo no previsto en el presente Reglamento serd de aplicacion: a) La 1ey 24/ 1988 de
28 de julio, del Mercado de 1V alores; b) La Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulacion de la
emision de obligaciones por Sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas, asociaciones un otras
personas juridicas y la constitucion del Sindicato de Obligacionistas y ¢) el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto 1 egislativo 1564/ 1989, de 22 de diciembre.

Se designa y acepta para el cargo de Comisatio de la presente emision, a D. Josep Jaume Fina
Casanova, Jefe del Area de Tesoreria y Mercado de Capitales de Caixa Penedés, con domicilio a
estos efectos en Rambla Nostra Senyora, 2-4, Vilafranca del Penedes, quien tendra las facultades
que le atribuyen los Estatutos anteriores.

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

Valores.

Las resoluciones y acuerdos por los que se procede a la realizacion de la presente Emision de renta
fija, cuya vigencia consta en certificacion remitida a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
son los que se enuncian a continuacion:

- Autorizacién de la Asamblea General de la Entidad de fecha 15 de mayo de 2008.
- Acuerdo de la Comisién Ejecutiva de la Entidad de 26 de marzo de 2009.
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4.12. Fecha de emision

La fecha de emision de las Obligaciones Subordinadas serd el dia 29 de junio de 2009.

4.13. Restricciones a la libre transmisibilidad de los Valores.

Segun la legislacién vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter general a la libre
transmisibilidad de los valores que se prevé emitir.

4.14. Fiscalidad de los Valores

A estos Valores les sera de aplicacion el régimen fiscal general vigente en cada momento para las
emisiones de valores en Espafia. A continuacion se expone el régimen fiscal vigente en el momento
de verificaciéon de esta Oferta Pidblica sobre la base de una descripcién general del régimen
establecido por la legislacion espafiola en vigor, sin petjuicio de los regimenes tributarios forales de
Concierto y Convenio econémico en vigor, respectivamente, en los territorios histéricos del Pais
Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que pudieran ser
aplicables por las caracteristicas especificas del inversor.

En cualquier caso, es recomendable que los inversores interesados en la adquisicién de los Valores
objeto de la Oferta consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un
asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares.

A) Imposicion Indirecta en la adquisiciéon y transmision de las Obligaciones
Subordinadas

La adquisicién y, en su caso, la posterior transmisién de Obligaciones Subordinadas esta exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos documentada y del
Impuesto sobre el Valor Anadido, 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.

B) Imposicion Directa sobre las rentas derivadas de la titularidad, transmisién,
amortizacion o reembolso de las Obligaciones Subordinadas

Se consideran inversores residentes en Espafia, sin petjuicio de lo dispuesto en los convenios para
evitar la doble imposicién firmados por nuestro pais, las entidades residentes en territorio espafiol
conforme al articulo 8 del Texto refundido de la ley del Impuesto de Sociedades, aprobado por Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, y los contribuyentes personas fisicas que tengan su
residencia habitual en Espafia, tal y como se define en los articulos 8 a 10 de la Ley 35/2006, de 28
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“Ley del IRPF”) y de
modificacién parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de No
Residentes y sobre el Patrimonio. También se consideraran inversores residentes en Hspafia a
efectos fiscales 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 parafso 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
un desplazamiento a territorio espafiol, podran optar por tributar por el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas o por el Impuesto sobre la Renta de No Residentes durante el periodo en que
se efectde el cambio de residencia y los cinco siguientes siempre que se cumplan los requisitos
recogidos en el articulo 93 de la Ley del IRPF.
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B.1 Inversores personas fisicas y juridicas residentes fiscales en Espaia

Por lo que respecta al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y al Impuesto sobre
Sociedades, el importe de los cupones y/o la diferencia entre el valor de susctipcion o adquisicion
del activo y su valor de transmisién o reembolso tendrian la consideracién de rendimiento del
capital mobiliatio.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 74 y siguientes del Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo y el
articulo 58 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real
Decreto 1777/2004 de 30 de julio, los rendimientos del capital mobiliatio obtenidos de las
Obligaciones Subordinadas quedarin sujetos a un tipo actual del 18% (o del tipo vigente en cada
momento).

Por consiguiente, los pagos de cupones y/ o la diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicion
del titulo y su valor de transmisién o reembolso debera ser sometida a retencién al tipo vigente en
cada momento, actualmente un 18%, por parte del Emisor o la entidad financiera encargada de la
operacion o, en su caso, por el fedatario publico que obligatoriamente intervenga en la operacion.
Dichas rentas deberan ser integradas en la base imponible del ahorro del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

1. Excepcién a la obligacion de retener para personas juridicas

No obstante el régimen general expuesto en los parrafos anteriores, el articulo 59 del Reglamento
del Impuesto de Sociedades, establece, para las emisiones posteriores al 1 de enero de 1999, la
exencion de retencién para las rentas obtenidas por personas juridicas residentes en Espafia, cuando
procedan de activos financieros que cumplan las condiciones de estar representados mediante
anotaciones en cuenta y estar negociados en un mercado secundario oficial de valores espafiol. En
estos casos, la excepcion a la obligacién de practicar retencién se aplicara tanto con ocasion del
pago del cupén como, en su caso, sobre el rendimiento del capital mobiliario positivo que pudiera
ponerse de manifiesto con ocasién de la transmisién o reembolso de los valores.

2. Excepcion a la obligacion de retener para personas fisicas

Por otra parte, el articulo 75.3 e) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, establece la exencién de retencion para las rentas obtenidas por personas fisicas residentes
en Hspafia derivadas de la transmisién o reembolso de activos financieros con rendimiento
explicito, siempre que estén representados mediante anotaciones en cuenta y se negocien en un
mercado secundario oficial de valores espafiol.

No obstante, quedara sujeta a retencién la parte del precio que equivalga al cupén corrido en las
transmisiones de activos efectuadas dentro de los treinta dfas inmediatamente anteriores al
vencimiento del cupdn, cuando el adquirente sea una persona o entidad no residente en territorio
espafiol o sea sujeto pasivo del Impuesto de Sociedades, y los rendimientos explicitos derivados de
los valores transmitidos estén exceptuados de la obligacion de retener en relacion con el adquirente
(articulo 75.3 ¢) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas).

3. Impuesto sobre el patrimonio
Con fecha 25 de diciembre de 2008 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 4/2008, de 23
de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto del Patrimonio, se generaliza el
sistema de devolucién mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras

modificaciones en la normativa tributaria.

Esta norma introduce en la Ley 19/1991, una bonificaciéon del 100% en la cuota integra y elimina la
obligacién de declarar con efectos a partir del 1 de enero de 2008.
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Las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio.

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

De acuerdo con lo establecido en la Ley 29/1987, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, las
adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas estaran sujetas al Impuesto sobe Sucesiones y
Donaciones en los términos previstos por la normativa de este impuesto. Algunas Comunidades
Auténomas han regulado normas especiales que prevén determinadas exenciones o reducciones
que seran aplicables exclusivamente a los residentes en dichos territorios, por lo que deberan ser
consultadas, segin su aplicacion.

En el caso de transmisién gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, la
renta obtenida tributa conforme a las normas del Impuesto sobre Sociedades, no siendo aplicable el
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

B.2 Inversores no residentes en Esparia

Tal y como ha sido confirmado por la Administraciéon Tributaria en contestacion vinculante de la
Direccién General de Tributos (DGT) de fecha 7 de febrero de 2005, a estas emisiones les sera de
aplicacion lo dispuesto por la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo,
sobre coeficientes de inversiéon, recursos propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios, segun la redaccién dada por la Disposicién Adicional Tercera de la Ley 19/2003,
sera de aplicacién a las emisiones de cualquiera instrumentos de deuda, tanto si son emitidos
directamente por una entidad de crédito como si se realiza a través de una filial, siempre que se
cumplan los restantes requisitos relativos fundamentalmente a que los valores coticen en un
mercado secundario organizado.

Por consiguiente, de acuerdo con el tenor de dicha contestacién, el citado régimen fiscal serd de
aplicacion a las emisiones cotizadas que se realicen al amparo de esta Nota de Valores.

La citada Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, en su redaccion dada por la
Disposicién Adicional Tercera de la Ley 19/2003, dispone que las rentas derivadas de las emisiones
amparadas por la misma, obtenidas por personas o entidades no residentes en territorio espafiol que
actien en €l sin la mediacion de un establecimiento permanente, estaran exentas del Impuesto sobre
la Renta de No Residentes en los mismos términos establecidos para los rendimientos derivados de
la Deuda Publica en el articulo 14.d) del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de
No Residentes. El citado precepto, modificado por el Real Dectreto Ley 2/2008 de 21 de abril, de
medidas de impulso a la actividad econémica, prevé que, en el supuesto de que los tenedores sean
personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia, los rendimientos derivados de estos titulos,
tanto si proceden del cobro del cupén como si proceden de la transmision o reembolso de los
valores estaran exentos de tributacién en Espafa.

Para hacer efectiva la exencién anteriormente descrita, es necesario cumplir con la obligacién de
suministro de informacién, de acuerdo con lo dispuesto por 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 desatrollo de las normas comunes de los
procedimientos de aplicacién de los tributos.

De acuerdo con la modificacion de la Ley 13/1985 introducida por la Ley 4/2008, de 23 de
diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se generaliza el
sistema de devolucién mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras
modificaciones en la normativa tributaria, solo existira obligacién de facilitar la informacién relativa
a los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades y contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de No Residentes que
obtengan las rentas mediante establecimiento permanente situado en territorio espafiol.
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En el caso de que la obligacién de suministro de informacién no se lleve a cabo correctamente por
parte del inversor obligado a ello, el emisor deberd aplicar una retencién del 18% sobre los
rendimientos que abone.

En el supuesto de suscriptores no residentes que operen en Espafia con establecimiento
permanente se les aplicara a efectos del régimen de retenciones, los criterios establecidos
anteriormente para las personas juridicas residentes.

1. Impuesto sobre el Patrimonio

Con fecha 25 de diciembre de 2008 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 4/2008, de 23
de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto del Patrimonio, se generaliza el
sistema de devolucién mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras
modificaciones en la normativa tributaria.

Esta norma introduce en la Ley 19/1991, una bonificacién del 100% en la cuota integra y elimina la
obligacién de declarar con efectos a partir del 1 de enero de 2008.

Las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio.

2. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en HEspafia, cualquiera que sea
el estado de residencia del transmitente, estaran sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones
cuando la adquisicién lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que puedan
ejercitarse en ese territorio. En general, el gravamen por el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones de las adquisiciones de no residentes sujetas al impuesto se realiza de la misma forma
que para los residentes, todo ello sin perjuicio de los Convenios para evitar la Doble Imposicion
que pudieran resultar aplicables.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que
obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente de acuerdo con las normas del
Impuesto sobre la Renta de No Residentes, sin perjuicio de lo previsto en los Convenios para evitar
la Doble Imposicién que pudieran resultar aplicables.

C) Obligaciones de Informacion

A estas emisiones les son de aplicacién los requerimientos de informacién sobre la identidad,
residencia y titulos poseidos por parte del beneficiario efectivo de los rendimientos de las
Obligaciones Subordinadas, conforme a la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985,
segun la redaccion dada por la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 19/2003 y la Disposicion
Final Segunda de la Ley 4/2008.

Asimismo, a estas emisiones les es de aplicacion lo dispuesto por 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 gestiéon e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los
procedimientos de aplicacion de los tributos.

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1. Descripcion de la Oferta Publica

5.1.1. Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

La oferta no esta sujeta a condiciones.
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5.1.2. Importe de la Oferta

El importe nominal maximo de la Oferta, amparada por la presente Nota de Valores, serd de
doscientos cincuenta millones de euros (250.000.000 €), ampliable a trescientos millones de eutros
(300.000.000 €), representada por 250.000 valores (300.000 valores en caso de ampliacién), de 1.000
euros de nominal unitario cada uno de ellos.

Finalizado el periodo de suscripcion, y en caso de que al término del mismo no hubieran sido
suscritos la totalidad de los Valores objeto de la presente Emision, el importe nominal de ésta se
reducira al de los Valores efectivamente suscritos.

5.1.3. Plazo de la Oferta Publica v descripcion del proceso de solicitud.

Periodo de suscripcion:

El periodo de suscripcién de las Obligaciones Subordinadas se iniciara a las 8:30 horas del dia
siguiente habil a la inscripcion de la correspondiente Nota de Valores en el Registro Oficial de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores hasta el 26 de junio de 2009. La colocaciéon de las
obligaciones se efectuara atendiendo al sistema de VENTANILLA ABIERTA, hasta la total
colocacion de la Emisién, pudiendo cerrarse el periodo con anterioridad en el caso de que los
Valores hayan sido suscritos en su totalidad.

Si por el motivo expuesto se diese por finalizado el periodo de suscripcion, Caixa Penedes lo
comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En caso de que, finalizado el periodo de suscripcion, los Valores representativos de la presente
Emisién no hubiesen sido suscritos en su integridad, se declarard la suscripcion incompleta de la
Emisién, y el Emisor optara por reducir el nominal emitido a lo realmente suscrito a dicha fecha.

Tramitacion de la suscripcion:

La suscripcién de las obligaciones se efectuara mediante el sistema de ventanilla abierta hasta la total
colocacién de la Emision o, en todo caso, hasta el 26 de junio de 2009, que finaliza el petiodo de
suscripcion, quedando reducida la Emision y contraido su importe, al valor nominal de los Valores
colocados en la expresada fecha de cierre, de no haberse cubierto en su totalidad.

Las peticiones de suscripcion se atenderan, por riguroso orden de recepcion, en las oficinas del
Emisor, por medio de un sistema on-line que controla en todo momento el volumen suscrito. No se
podran realizar las peticiones de suscripcion por teléfono ni por Internet. El suscriptor de la presente
Emision debera abrir una cuenta de valores asociado a una cuenta a la vista, si no la tuviese abierta en
Caixa d’Estalvis del Penedes. La apertura y cancelacion de estas cuentas seran libres de gastos para el
suscriptor, salvo en su caso los gastos de mantenimiento de la cuenta a la vista, segin tarifas vigentes
en cada momento, publicadas en el Banco de Espafia y CNMV. No se repercutirin gastos de
mantenimiento por la cuenta de valores.

Desde noviembre de 2007 Caixa d’Estalvis del Penedes viene aplicando de forma rigurosa su politica
interna de colocacién de valores entre los clientes minoristas, a fin de cumplir con la Ley 47/2007, de
19 de diciembre, por la que se modifica la Ley del Mercado de Valores y siguiendo con el Real
Decteto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion. Asi también, en el momento de efectuar la suscripcion, los inversores minoristas deberan
efectuar una provision de fondos por el importe susctito, que serd remunerado por Caixa Penedeés al
6,50% nominal anual hasta la Fecha de Desembolso.

Las solicitudes de susctipcion podran anularse en cualquier momento hasta el cierre del periodo de
suscripcién. En caso de anulacion previa antes de finalizacion del periodo de suscripcion, el inversor
recibird solamente el 100% de la provisién de fondos realizada.

5.1.4. Método de prorrateo

24



No aplicable.
5.1.5. Detalles de la cantidad minima v/o maxima de solicitud

El minimo a suscribir es de una Obligacién Subordinada. El limite maximo de solicitud es el
importe de la Oferta.

5.1.6. Método y plazos para el pago de los Valores vy para la entrega de los mismos.

Una vez realizada la suscripcion, Caixa d’Estalvis del Penedés entregara a los suscriptores, de forma
inmediata, copia del boletin de suscripcién o resguardo provisional firmado y sellado por la oficina
ante la cual se haya tramitado la orden. Dicha copia servira dnicamente como documento acreditativo
de la suscripcion efectuada y no serd negociable, extendiéndose su validez hasta el momento en que el
suscriptor reciba el extracto de la cuenta de valores definitivo.

5.1.7. Publicacion de los resultados de la Oferta.

Los resultados se comunicaran a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a A.LLA.F. Mercado
de Renta Fija donde se solicitara la admision a cotizacién de los Valores, y a IBERCLEAR como
entidad encargada del registro de los mismos.

5.1.8. Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de compra
No Aplicable

5.2. Plan de colocacion y adjudicacion

5.2.1. Categorias de inversores a los que se Ofertan los Valores.

La presente Oferta de Valores se destina al publico en general, tanto nacional como extranjero,
siempre que los Valores sean adecuados para los mismos segun la clasificacién otorgada por Caixa
d’Estalvis del Penedes a las Obligaciones Subordinadas, como instrumento financiero complejo, y
segun la legislacion vigente.

5.2.2. Notificacién a los solicitantes de la cantidad asignada

El proceso de notificacion tendra lugar segun lo especificado en el epigrafe 5.1.6. anterior. Una vez
cerrado el periodo de suscripcion, el Emisor solicitara la admision a cotizacion oficial de la presente
Emision en el Mercado AIAF de Renta Fija, para que cotice en un plazo no superior a un mes
desde la fecha de cierre del periodo de suscripcion.

5.3. Precios
5.3.1 Precio al que se ofertaran los Valores o el método para determinarlo. Gastos para el
suscriptot.

El precio de los Valores sera del 100% de su valor nominal, sin prima de emisién. En cuanto al
importe efectivo de cada uno de los Valores, calculado en funcién de ese precio, sera de 1.000
euros.

La presente Emision estd libre de comisiones y gastos para los suscriptores por parte del Emisor.
Asimismo, Caixa Penedés, como Entidad Emisora, no cargara gasto alguno en la amortizacién de
los mismos.

5.4. Colocacion y Aseguramiento

5.4.1. Entidades coordinadoras v participantes en la colocacién

La colocaciéon de la Emision la realizara la Entidad Emisora a través de su red de oficinas, sin que
participe ningan intermediario en calidad expresa de colocador o asegurador de la Emision.

5.4.2. Agente de Pagos v Entidades Depositarias.

El pago de cupones y de principal de la Emisioén al amparo de esta Nota de Valores, sera atendido
en las oficinas de la Entidad Emisora y se realizara a través de las Entidades Participantes, previa
certificacién de la posicion neta de los Valores anotados por IBERCLEAR.
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Actuard como Entidad Participante ACA S.A. Sociedad de Valores, sita en la Avenida Meridiana,
namero 27, Planta 3%, 08018, Barcelona, que dispone de la capacidad para llevar a cabo estas
funciones.

5.4.3. Entidades Aseguradoras v procedimiento.

No aplicable.

5.4.4. Fecha del acuerdo de aseguramiento.

No aplicable.

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Solicitudes de admisidén a cotizacién

El Emisor solicitara la admision a cotizacion oficial de la presente Emision en el Mercado AIAF de
Renta Fija, para que cotice en un plazo no superior a un mes desde la fecha de cierre del periodo de
suscripcién.

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dard a conocer las causas del
incumplimiento a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y al publico mediante la inclusion
de un anuncio en un periédico de difusién nacional o en el Boletin Diario de Operaciones de AIAF
Mercado de Renta Fija, sin petjuicio de las responsabilidades incurridas por este hecho.

El Emisor solicitard la inclusién en el registro contable gestionado por la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores IBERCLEAR) de la presente
Emisién, de forma que se efectie la compensacion y liquidacién de los Valores, de acuerdo con las
normas de funcionamiento que, respecto a valores admitidos a cotizaciéon en el Mercado AIAF de
Renta Fija, tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro por IBERCLEAR.

La Entidad Emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
admisién, permanencia y exclusién de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, segun la
legislacion vigente, asi como los requerimientos de sus Organos Rectores y acepta cumplirlos.

6.2. Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacion valores de la misma clase.

A la fecha de verificacion del Folleto, los empréstitos en circulacién emitidos por Caixa Penedes y
su grupo, admitidos a negociacién en AIAF Mercado de Renta Fija son los siguientes:

Emisor Nombre Mercado en | Cupo6n | Vencimiento Nominal
que cotiza emitido
Caixa Penedés | 1 Emisién Oblg. Subord. AIAF Vble Perpetua 60,1 mill. €
1993
Caixa Penedes | Oblig. Subord. Especiales AIAF Vble Perpetua 150,0 mill.€
2005
Caixa Penedes | Oblig. Subord. — 3* Emis. AIAF Vble Diciembre 175,0 mill.€
2006 2016
Caixa Penedes | Emision Participaciones AIAF Vble Perpetua 167,0 mill.€
Capital, S.A. (*¥) | Preferentes Serie A, 2002
Caixa Penedes | Emision Participaciones Londres Vble Perpetua 125,0 mill.€
Capital 11, S.A. | Preferentes Serie A, 2006
()

(*) “Caixa Penedes Capital, S.A., Sociedad Unipersonal” y “Caixa Penedes Capital 11, S.A., Sociedad
Unipersonal” son sociedades participadas 100% por Caixa d’Estalvis del Penedés.

6.3. Entidades de liquidez.

No hay ninguna Entidad de Liquidez.
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7. INFORMACION ADICIONAL

7.1 Personas v entidades asesoras en la Emision

No procede

7.2 Informacion de la Nota de Valores revisada por los auditores

No procede

7.3 Otras informaciones aportadas pot terceros

Las condiciones econémico-financieras de la presente Emisién han sido evaluadas por Solventis
Gestion, S.G.C. y Analistas Financieros Internacionales, S.A. que han autorizado su publicacién en la
CNMYV como Anexo I a esta Nota de Valores.

7.4. Rating

La presente Emision no ha sido objeto de evaluacién crediticia por ninguna Entidad Calificadora.
La agencia internacional de calificacion crediticia Fitch Ratings ha otorgado a Caixa d’Estalvis del
Penedes las siguientes calificaciones crediticias:

RATING FITCH
Largo plazo A -
Corto plazo F2
Perspectiva Estable
Fecha 26 de septiembre de 2008

Desde el pasado 30 de enero de 2009, Caixa Penedes, a peticién de la Entidad, dejé de tener
calificacion crediticia de Moody’s.

Las escalas de calificaciones de deuda a largo plazo empleadas por las referidas agencias son las
siguientes:

Fitch Significado

AAA Capacidad de pago de intereses
y devolucién del principal
enormemente alta

AA Capacidad muy fuerte para
pagar intereses y devolver
principal

A Fuerte capacidad de pagar

interés y devolver el principal.
Los factores de proteccion se
consideran adecuados pero
pueden ser susceptibles de
empeorar en el futuro

BBB La proteccién de los pagos de
interés y del principal puede ser
moderada, la capacidad de pago
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se considera adecuada. Las
condiciones de negocio
adversas podrian conducir a
una capacidad inadecuada para
hacer los pagos de interés y del
principal

BB

Grado especulativo. No se
puede considerar que el futuro
esté asegurado. La proteccién
del pago de intereses y del
principal es muy moderada

La garantia de los pagos de
interés o del principal puede ser
pequefia.

Altamente vulnerables a las
condiciones adversas del
negocio

CCC

Vulnerabilidad identificada al
incumplimiento. Continuidad
de los pagos dependiente de
que las condiciones financieras,
econdmicas y de los negocios

sean favorables

CC

Altamente especulativos

C

Incumplimiento actual o
inminente

DDD, DD, D

Valores especulativos. Su valor
puede no exceder del valor de
reembolso en caso de
liquidacién o reorganizacion del
sector

La calificacion A- otorgada al Emisor por Fitch Ratings indica una fuerte capacidad de pagar interés

y devolver el principal.

Fitch Ratings aplica un signo mas (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que indica la
posicion relativa dentro de cada categotia.

Las escalas que emplean para la calificacién de deuda a corto plazo son las siguientes:

Fitch

Significado

F-1

Es la mas alta calificacion
indicando que el grado de
seguridad de cobro en los
momentos acordados es muy
alto.

En el caso de Fitch puede ir
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acompafiado del simbolo + si la
seguridad es extrema

F-2 La capacidad de atender
correctamente el servicio de la
deuda es satisfactorio, aunque el
grado de seguridad no es tan
alto como en el caso anterior

F-3 Capacidad de pago satisfactoria,
pero con mayor vulnerabilidad
que en los casos anteriores a los
cambios adversos en las
circunstancias

B Normalmente implica una
suficiente capacidad de pago,
pero unas circunstancias
adversas condicionarian
seriamente el servicio de la

deuda

C Este rating se asigna a la deuda
a corto plazo con una dudosa
capacidad de pago

D La deuda calificada con una D

se encuentra en mora. Esta
categoria se utiliza cuando el
pago de intereses o principal no
se ha hecho en la fecha debida,
incluso si existe un periodo de
gracia sin expirar

La calificaciéon F-2 otorgada al garante por Fitch Ratings indica una capacidad de atender
correctamente el servicio de la deuda satisfactorio.

Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacion para comprar, vender o ser titular
de valores. La calificacion crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento
por la correspondiente agencia de calificacion.

Las mencionadas calificaciones crediticias son s6lo una estimacién y no tienen por qué evitar a los
potenciales inversores la necesidad de efectuar su propio analisis del Emisor o de los Valores a
adquirir.

8. ACTUALIZACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

Desde el 8 de julio de 2008, fecha de registro del Documento de Registro de Caixa d’Estalvis del
Penedes, hasta la fecha de registro de la presente Nota de Valores, no ha habido hechos que afecten
de manera significativa a los Estados Financieros o Consolidados de Caixa d’Estalvis del Penedés,
salvo los hechos publicados en la CNMV como hechos relevantes. El Informe de Gobierno
Corporativo de la entidad y las cuentas anuales de 2008 estan disponibles en la pagina web de la
CNMYV (www.cnmv.es), los cuales se incorporan por referencia.

Se presentan a continuacién el Balance de Situaciéon y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
individuales a 31 de marzo de los ejercicios 2008 y 2009, segin Circular 4/2004 de Banco de
Espafia, estas tltimas no auditadas También se presentan algunos ratios de interés. La informacion
se corresponde con los estados contables presentados al Banco de Espafia.
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BALANCE

ACTIVO 31.03.2009 31.03.2008 | Variacion
1. Caja y dep6sitos en bancos centrales 268.474 225.906 18,84%
2. Cartera de negociacién 280.717 235.952)] 18,97%
3. Otros activos financieros a valor razonable 4.356 -100,00%
4. Activos financieros disponibles para la venta 1.243.208 3.035.272] -59,04%
5. Inversiones crediticias 20.360.177 16.597.068| 22,67%
8. Derivados de cobertura 172.745 35.986 380,03%
9. Activos no corrientes en venta 21.461 5.807| 269,57%

10. Participaciones 62.422] 57.590] 8,39%
11. Contratos de seguros vinculados a pensiones 10.337 10.200 1,34%
13. Activo material 537.971 464.044 15,93%
14. Activo intangible 23.603] 15.765 49,72%
15. Activos fiscales 101.711 83.955 21,15%
16. Resto de activos 32.164 19.312] 66,55%

TOTAL ACTIVO 23.114.990)  20.791.213] 11,18%

PASIVO 31.03.2009 31.03.2008 [Variacién
1. Cartera de negociacion 228.981 376.281 -39,15%
3. Pasivos financieros a coste amortizado 21.789.999 19.307.948| 12,86%
5. Derivados de cobertura 21.605] 76.419 -71,73%
8. Provisiones 22.251 34.684] -35,85%
9. Pasivos fiscales 24.202] 26.248] -7,79%
10. Fondo de la obra social 48.339) 43.033] 12,33%

11. Resto de pasivos 54.685 1.283]  4162,28%

PATRIMONIO NETO 31.03.2009] 31.03.2008 |Variacién

1. Fondos Propios 954.356, 899.891 6,05%

2. Ajustes por valoracion -29.427 22,111 33,09%

Total Patrimonio Neto 924.929 877.780 5,37%

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 23.114.990]  20.791.213) 11,18%

1. Riesgo contingentes 370.370] 472.413 -21,60%

2. Compromisos contingentes 1.734.956 2.283.796 -24,03%

CUENTA DE PERDIDAS Y GANACIAS 31.03.2009 31.03.2008 | Variacion

A) MARGEN DE INTERESES 96.420) 75.600) 27,54%)
B) MARGEN BRUTO 134.850 106.690 26,39%|
C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 40.030 35.780) 11,88%)
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 27.400 35.730) -23,31%)
E) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 20.850) 27.040) -22,89%
F) RESULTADO DEL EJERCICIO 20.850| 27.040| -22,89%
Normativa BANCO DE ESPANA 31.03.2009  31.03.2008

Ratio de Morosidad 4,88% 1,81%

Ratio de Cobertura 48,37% 111,73%

La presente Nota de Valores esta visada en todas sus paginas y firmada en Vilafranca del

Penedés, a 7 de mayo de 2009.

Fdo. D. Jordi Ruiz-Kaiser Barceld
DIRECTOR FINANCIERO
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ANEXO I : OPINIONES DE SOLVENTIS GESTION, S.G.C., S.A. Y
ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES, S.A.
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Barcelona, 23 de Abril de 2009

CAIXA PENEDES

D. Raimon Royo

Jefe del Departamento de Financiacion Institucional y Gestion de Balance
Avenida de Sarria 102-106

08017 Barcelona

Apreciado Sr. Royo:

Por la presente, le remitimos un informe de emisién y valoracién de una posible
Emisién de Deuda Subordinada a emitir por CAIXA PENEDES, al objeto de
contrastar las condiciones de mercado existentes.

Quedamos a su entera disposicion para cuantas aclaraciones puedan precisar
con respecto al contenido del informe.

Mientras tanto, aprovecho la ocasion para saludarle.

Guillermo Alfaro Bau
Socio-Director
Solventis
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1.- Introduccion

El presente informe ha sido elaborado por Solventis, a peticion de CAIXA
PENEDES, a partir de la informacién suministrada por la propia entidad y de la
informacion registrada en la CNMV. Los datos de mercado utilizados para este
analisis han sido observados con fecha 6 de abril de 2009.

A. Objeto del Informe.

El objetivo de este documento es verificar si las condiciones de mercado
existentes en la actualidad se adecuan a las condiciones de una posible
emision de Deuda Subordinada prevista por CAIXA PENEDES para su
distribucion al publico en general a través de su red de oficinas.

En ningun caso, este informe pretende reflejar opinion alguna sobre la
conveniencia de invertir en el instrumento financiero objeto del mismo o
sobre sus riesgos asociados. El tratamiento que debe darse a este informe
es de confidencial, con un objetivo exclusivo de uso interno por parte de
CAIXA PENEDES, o para su presentacion a la CNMV y su mencion en la
Nota de Valores, sin que pueda utilizarse para ninguna otra intencion.

Solventis no se hace responsable de ninguna pérdida financiera, ni de las
decisiones que pueda adoptar un tercero sobre la informacién contenida en
el presente informe.

B. Capacidad e Independencia de Solventis.

Solventis es una empresa con amplia experiencia en la prestacion de
servicios de Consultoria Financiera y que cuenta con personal con
suficiente formacioén técnica y capacidad profesional para la elaboracién del
presente informe.

Solventis actla de forma independiente, no ostentando mas vinculos
profesionales con CAIXA PENEDES que los necesarios para el desarrollo
del presente informe. Asi, afirmamos que:

- Solventis o sus empleados no ostentan cargos directivos o de
administrador en CAIXA PENEDES.

- Solventis no mantiene una vinculacion financiera o patrimonial con
CAIXA PENEDES.

- No existen vinculos de consanguinidad o afinidad hasta el segundo
grado, con los empresarios, directivos o administradores de CAIXA
PENEDES.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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2.- Descripcion de la Emisiéon de Deuda Subordinada

Las caracteristicas de la posible emisién de Deuda Subordinada a analizar, son
las siguientes:

Emisor:
Rating Emisor:

Garante y naturaleza de la
garantia:

Naturaleza de los Valores:
Divisa de la Emision:
Importe Nominal:

Precio de Emision:

Fecha Prevista de Emision:

Remuneracion:
Cupbén:

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada Caixa Penedés

Caixa d'Estalvis de Penedés

Corto plazo: Fitch F2
Largo plazo: Fitch A-

Por las caracteristicas propias de las
emisiones subordinadas, en cuanto al
orden de prelacibn de créditos, esta
emision se sitla después de todos los
acreedores comunes de la Entidad, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo
12.1 h) del Real Decreto 216/2008 de 15
de febrero, de recursos propios de las
entidades financieras. No goza de
preferencia en el seno de la Deuda
Subordinada del Emisor, cualquiera que
sea la instrumentacién y fecha de la deuda.

Deuda Subordinada
EUR

250.000.000,00 Euros
(ampliable a 300.000.000,00 Euros)

100%
Junio 2009
Cupones Fijos y Variables

6.50% nominal anual fijo durante el primer
ano.

Tipo Euribor a tres meses mas un
diferencial del 4,25% a partir del segundo
ano hasta el quinto afo y un Tipo Euribor a
tres meses mas un diferencial del 5,00% a
partir del sexto afo hasta la fecha de
amortizacion.

En cualquier caso, el tipo de interés
resultante no podra ser inferior al 5,00%
anual. En caso de ser el tipo anual
resultante inferior al 5,00% en algun
periodo, la Emision devengara en dicho
periodo el 5,00% anual.

La fijacion del tipo de interés sera a las
11:00 horas de dos dias habiles TARGET
antes de la fecha de inicio de cada periodo
de interés.
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= Base Célculo Intereses: Act/365
= Fechas de pago de los Los intereses se liquidaran por trimestres
cupones: vencidos en aquellos dias del ciclo

trimestral que finalmente se establezcan.

» Fecha de Amortizacion: Diez anos desde la fecha de emisién (Junio
2019)

= Sistema de Amortizacion: A la par al vencimiento o en la fecha de
amortizacién anticipada correspondiente.

= Amortizacion anticipada: Opcion de Amortizacién anticipada del

emisor a partir del quinto ano desde la
fecha de emision y en cada una de las
fechas de pago de intereses posteriores a
dicha fecha, previa autorizacion del Banco

de Espana.
= Colectivo a los que se dirige  La totalidad para publico en general
la emision:
= |SIN: -

Esta emision de Deuda Subordinada no tiene garantias reales ni de terceros. El
capital y los intereses de las mismas estan garantizados por el total del
patrimonio de CAIXA PENEDES.

Estos valores presentan la condicion de financiacién subordinada para los
acreedores, entendiéndose por tal, aquella que a efectos de prelacion de
creditos se situa detras de los siguientes acreedores:

- Depositantes.

- Titulares de derechos de crédito representados en virtud de obligaciones o,
en general, cualesquiera derechos de crédito que gocen de garantia real.

- Titulares de obligaciones u otros derechos de crédito ordinarios.

Esta emisién se sitia por delante, en su caso, de las acciones o cuotas
participativas, participaciones preferentes y deudas subordinadas especiales
emitidas o garantizadas por CAIXA PENEDES.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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3.- Analisis del Mercado por Tipologia de Emisién y Emisor

A. Tipos de Emisiones:

Las entidades de crédito emiten valores de renta fija de diferentes
caracteristicas.

Segun el plazo de vencimiento y la tipologia de emisién, suelen clasificarse

en:

Pagarés: son valores emitidos al descuento a un plazo maximo de 18
meses.

Bonos simples: son valores emitidos normalmente con cupdn explicito a
plazos comprendidos entre los 2 y 5 afos.

Obligaciones: son emisiones con caracteristicas analogas a los bonos
simples, pero vencimientos a plazos superiores.

Otros valores de renta fija son:

Los Titulos Hipotecarios, que a su vez, se clasifican en:

- Cédulas Hipotecarias: tienen como garantia especial la cartera de
créditos hipotecarios de la entidad.

- Bonos Hipotecarios: la garantia afecta sélo a los créditos hipotecarios
especificamente relacionados, por escritura, con la emisién de dichos
bonos.

- Participaciones Hipotecarias: permiten participar en créditos
hipotecarios concretos, asumiendo su riesgo de impago.

Deuda Subordinada Simple (Lower Tier |l ):La estructura econémica de
las obligaciones subordinadas es idéntica a de las obligaciones simples,
la diferencia reside en su situacidon juridica en caso de quiebra o
procedimiento concursal del emisor. En aplicacién de las reglas de
prelacién de créditos, las obligaciones subordinadas se situan detras de
los acreedores comunes.

Este tipo de emisiones computan como recursos propios al calcular el
ratio de solvencia exigido por el Banco de Espana. De lo anterior cabe
deducir que la deuda subordinada debe tener una rentabilidad mayor
que la deuda simple emitida por la misma entidad y al mismo plazo.

Deuda Subordinada Especial (Upper Tier 1l): la deuda subordinada
especial presenta caracteristicas diferentes de las anteriores. En primer
lugar, pueden llegar a ser perpetuas (la entidad no estd obligada a
rembolsar nunca su principal). En segundo lugar, se prevé el diferimiento

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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del pago de intereses en caso de pérdidas de la entidad. Por ultimo, el
inversor podria llegar a perder hasta el 100% del importe invertido, asi
como los intereses devengados y no pagados, si la entidad necesitara
absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas y los recursos
asimilables al capital (como por ejemplo las participaciones preferentes).

En cuanto a la aplicacion de las reglas de prelacion de créditos, bajo un
supuesto de procedimiento concursal o quiebra, las obligaciones
subordinadas especiales se situaran detras de las deudas subordinadas
no calificadas como especiales, y delante de las participaciones
preferentes.

e Participaciones Preferentes: emisiones subordinadas no acumulativas
de caracter perpetuo (normalmente, incorporan un derecho de
cancelacién anticipada por parte del emisor). En caso de pérdidas de la
Entidad no deberan proceder al pago de los intereses. El inversor podria
llegar a perder hasta el 100% del importe invertido si la entidad
necesitara absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas en caso de
liquidacién o disolucién del emisor.

En cuanto a la aplicacion de las reglas de prelacion de créditos, bajo un
supuesto de procedimiento concursal o quiebra, las participaciones
preferentes se situaran a la cola de los acreedores.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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B. Descripcion del Emisor y de sus Emisiones de Renta Fija:

CAIXA PENEDES es una entidad financiera, con una calificacién crediticia
respaldada que le otorgan niveles de “rating” de A- por Fitch.

Estos niveles de “rating” son semejantes a los de otras Cajas de Ahorros y
Bancos nacionales, tal y como se recoge en la tabla siguiente:

Fitch Moody's

Deuda Part. Deuda Part.
Emisor Persp. Rating Sub. Pref. | Persp. Rating Sub.  Pref.
_Banco Santander | T AA_AA- A+ | Estable _ Aal Aaz . Aa3
BBVA ]! Positivo AA- A+ A | Estable Aal Aa2  Aa3
laGCaixa | Estable AA- A+ A | Estable Aat
Banesto | T AA___AA- A+ | Estable Aaz Aa3 Al
_Banco Popular | Estable ~_AA ___AA- . A+ |Negativo Aa2 ___  ____  _____Al_
_Banco Sabadell | Estable A+ A A- | Estable ~Aa3 A2
Bankinter | Estable A+ | Estable Aa3 A2
CajaMadrid | Negativo ~AA- A+ A | Estable Aa3 A2
Unicaja | Estable A+ Ao A
_Banco Cooperativo | e, | Estable AT
Bilbao Bizkaia Kutxa | Estable A+ . A | Estable At
Cajavital | Estable A | Estable At
Cajalaboral | .| Estable AT
bercaja | - oA . |Estable Al . A2 A3
Caixanova | Estable A- _ BBB+ |l Negativo A1
_Caixa Penedés | | Estable A- BBB+ BBB|
BancaMarch | oo | Estable A2
Bancaja | Estable _A-  BBB+ BBB | Estable A2 . A3 Baal
CaixaManresa | i, | Estable A2 . A3 .
Caixa Galicia | Estable BBB+ BBB- BB | Estable A2 . A3 Baal
CajaRioja | .| Estable A2
CajaDuero | i | Estable A2 Baal.
CajaNavarra | Estable . A |Estable A2
Cajamar__ | i | Estable A2
Banco Pastor | R Negativo A2 . A3 . Baal.
_Caixa Catalunya | Estable BBB+ BBB BB |Negativo A2 . A2 Baal
CAM_ ] Estable _ A-  BBB+ BBB |Negativo A2 . A2
CaixaTerrassa | i | Estable A3
CajaGranada | Negativo ... |FEstable A3
CajaBurgos | .. S PR A3 .
_Banco de Valencia__ | S Negativo A3 .
_CajaCantabria | S Negativo A3 _Baal Baa2.
CajaEspafia | Negativo _ A- .| BBB_ |Negativo A3 Baal .
_Banco Guipuzcoano | R Negativo Baal . .
_Caixa Sabadell | Estable BBB+ BBB BB+ | -
_Caixa Tarragona ____ | Negativo .| Negativo Baal . _
CajaAvila | S I Negativo Baal . _
Caja Segovia - Negativo Baat

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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En las tablas siguientes, recogemos las principales referencias de renta fija
emitidas por CAIXA PENEDES (se excluye del inventario las emisiones de
pagarés y las emisiones no cotizadas en AlAF):

- Bonos Avalados por el Estado:

L . . Cupon Spread .
ISIN F. Emisién F. Vto. Tipo Cupdén Actual Imp. Nominal
ES0314966070 26-Mar-09 01-feb-10 Variable n.d. n.d. 15.000.000,00
ES0314966088 26-Mar-09 12-nov-10 Fijo 2,6 n.d. 150.000.000,00
165.000.000,00
- Bonos y Obligaciones Simples:
L . . Cupon Spread .
ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupdén Actual Imp. Nominal
ES0314966062 21-Julio-08 21-Julio-10 Fijo 6,50 140. 200.000.000,00
200.000.000,00
- Obligaciones Subordinadas Especiales (Upper Tier Il)
L . . Cupo6n : Spread .
ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupdn Actual Imp. Nominal
ES0214966022 22-Dic-06 22-Dic-16 Variable 3.657 n.d. 175.000.000,00
ES0214966006 27-oct-93 Perpetua Variable n.d. n.d. 60.101.210,00
ES0214966014 15-abr-05 Perpetua Variable 2,038 n.d. 150.000.000,00

385.101.210,00

- Participaciones Preferentes:

Cupoén | Spread

ISIN F. Emisién F. Vto. Tipo Cupon Actual Imp. Nominal
KYG1755N1079 15-Abr-05 Perpetua Variable n.d. n.d. 167.000.000,00
XS0257959113 21-Jun-06 Perpetua Variable 2.814 n.d. 125.000.000,00

292.000.000,00

Las emisiones de renta fijla de CAIXA PENEDES en circulacién no
representan una referencia lo suficientemente valida como para establecer,
de una forma precisa, si las condiciones de una nueva emisién de Deuda
Subordinada se ajustan a la situacién actual de mercado. Los motivos que
nos llevan a esta afirmacién son fundamentalmente los siguientes:

1. No es posible observar en mercado niveles de cotizacién validos para
ninguna de las referencias de deuda vivas.

2. Las emisiones de Obligaciones Subordinadas y Participaciones
Preferentes no tienen un mercado secundario activo que permitan
establecer niveles de spreads implicitos para una nueva emisién.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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C. Mercado Primario de Deuda Senior:

Durante los ultimos meses el volumen de emisiones de deuda por parte de
las entidades financieras espafolas y europeas se han visto incrementadas
como consecuencia de la implementacion de los planes de rescate
aprobados por los principales gobiernos europeos para el sector financiero.

Asi, diferentes entidades nacionales se han acogido a lo dispuesto en la
Orden Ministerial EFA/3364/2008 para la emision de deuda senior con aval
del Estado Espanol (AA+ por S&P / Aaa por Moody’s / AAA por Fitch). Estas
emisiones se han colocado en el mercado con un spread crediticio entorno
a los 85 puntos basicos (ver Cuadro 1).

Cuadro 1: Emisiones de Deuda Senior con Aval del Estado Espanol del Mercado
Primario (2008-09)

. Ratin . . Nominal Spread

ISIN Emisor Emisog* Tipo Referencia Emitido Fecha Vto. Im':)licito
ES0314970098 La Caixa AA- Tipo Fijo 3,375 2.000M 03/02/2012 80pb
ES0314950454 Caja Madrid AA- Tipo Fijo 3,125 2.000M 20/02/2012 78pb
ES0313790000 : Banco Popular AA Tipo Fijo 3,000 1.500M 23/02/2012 77pb
ES0313679450 Bankinter A+ Tipo Fijo 3,000 1.500M 24/02/2012 77pb
ES0313770077 Banco Pastor A Tipo Fijo 3,000 1.000M 02/03/2012 75pb
ES0314840168 : Caixa Catalunya A Tipo Fijo 3,000 1.500M 05/03/2012 75pb
ES0314977275 Bancaja A- Tipo Fijo 3,000 1.500M 12/03/2012 80pb
ES0314958051 Caixanova A- Tipo Fijo 3,125 1.000M 19/03/2012 85pb
ES0314400096 CAM A- Tipo Fijo 3,125 1.500M 26/03/2012 90pb
ES0314843303 Caixa Galicia A Tipo Fijo 3,25 1.250M 17/04/2012 95pb

* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: Elaboracién Propia

Por otro lado, diferentes entidades financieras nacionales y europeas han
acudido también al mercado primario de Deuda Senior para atender sus
necesidades de financiacion (sin avales del Estado). A modo indicativo, en
el cuadro siguiente se recogen algunas de las emisiones realizadas

(importes nominales superiores a los 1.000M):

Cuadro 2: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Primario (2008-09)

. Rating . . Nominal Spread

ISIN Emisor Emisor* Tipo Referencia Emitido Fecha Vto. Implicito
XS0405121368 BNP AA+ Tipo Fijo 5,000 1.500M 16/12/2013 160pb
XS0405713883 | Intesa Sanpaolo AA- Tipo Fijo 5,375 1.250M 19/12/2013 195pb
XS0404952078 GiOrf;f;?e AA- Tipo Fijo 5,125 1.000M 19/12/2013 | 185pb
XS0408165008 Unicredit A+ Tipo Fijo 5,250 1.000M 14/01/2014 210pb
FR0010709097 HSBC AA Tipo Fijo 4,875 1.500M 15/01/2014 175pb
XS0408528833 BBVA AA Tipo Fijo 4,875 1.000M 23/01/2014 180pb
XS0408832151 Rabobank AAA Tipo Fijo 4,375 5.000M 22/01/2014 150pb
DEOQOCB899M6 | Commerzbank A Tipo Fijo 5,000 1.500M 06/02/2014 210pb
PTCG1LOMO07 Cag:pf;@'sde A+ Tipo Fijo 5,125 | 1.250M | 19/02/2014  225pb
XS0413601351 Rabobank AAA Tipo Fijo 4,750 1.500M 15/01/2018 150pb

Neder . -

XS0413822106 Waterschapsbank AAA Tipo Fijo 2,750 1.500M 21/02/2011 73pb

* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: Elaboracién Propia
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Del anadlisis de estas emisiones de Deuda Senior efectuadas en los ultimos
meses, podemos concluir que no es posible encontrar referencias que por

equivalencia se ajusten a las condiciones de una posible emision de CAIXA
PENEDES (Fitch A-).

La ultima emision que realiz6 Caixa Penedés de caracteristicas similares se
llevé a cabo en Julio de 2008. Entonces, ofrecié un diferencial respecto
Asset Swap de 140 puntos basicos.

Actualmente, por coherencia con los niveles observados y la evolucion
reciente de los mercados para este tipo de instrumentos (ver gréafico 1), para
una emision de este tipo estimamos que el mercado solicitaria a Caixa
Penedés unos diferenciales por encima de los de los 220 puntos basicos.

En el gréfico siguiente, se refleja el momento en el cual se han efectuado
las emisiones de estas emisiones de Deuda Senior utilizando como
referencia el indice genérico de CDS a 10 afos para emisiones de deuda
senior emitida por Entidades Financieras en el ambito de Europa.

Grafico 1: Evolucion Spreads CDS a 10 afios Genéricos para Emisiones Deuda
Senior de Entidades Financieras Europeas
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Para evaluar correctamente la emision objeto de este informe, serd
necesario efectuar también un analisis de la profundidad del mercado
primario de Deuda Subordinada y de Participaciones Preferentes y de sus
mercados secundarios correspondientes, al objeto de verificar la situacion
actual del mercado de crédito y de los diferenciales con los que cotizan en
mercado las emisiones de Deuda Senior con respecto a las emisiones de
Deuda Subordinada simple.
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D. Mercado Primario de Deuda Subordinada Simple:

En el ano 2008/09 en Espafia se han colocado varias emisiones de
Obligaciones Subordinadas:

Cuadro 3: Emisiones de Obligaciones Subordinadas Simples (Lower Tier Il) del
Mercado Primario (2008-09)

. Rating . . Nominal Fecha Spread
ISIN Emisor Emisor* Tipo Referencia Emitido Vto. Implicito
Caia Tipo Fijo 5.755 hasta 2023,
ES0214950182 MadJrid AA- después 100M 26/02/2028 165pb
Tipo Variable EUR3M+165
ES0213211131 BBVA AA- Tipo Fijo 6,20 100M 04/07/2023 165pb
Tipo Fijo 6,025 hasta 2028,
ES0213211115 BBVA AA- después Tipo Variable 125M 03/03/2033 178pb
EUR3M+178
ES0215474232 Eg;é% a A- Tipo Fijo 7,50 200M 28/08/2018 225pb
Tipo Fijo 7.00 hasta 2009,
Caixa después Tipo Variable
ES0214840342 Catalunya A EUR3M+200 (step-up de 500M 18/12/2018 200pb

75pb a los 5 afos)
EUR12M+295 (step-up de
75pb a los 5 afos)
EUR12M+295 (step-up de
50pb a los 5 afios)
EUR12M+295 (step-up de
75pb a los 5 afios)
EUR6M+450 (step-up de
75pb a los 5 afos)

ES0214910004 | Caja Avila BBB+ 30M 24/10/2018 295pb

ES0214910012 | Caja Avila BBB+ 15M 29/10/2018 295pb

ES0214910020 | Caja Avila BBB+ 40M 26/11/2018 295pb

ES0264730088 . Caja Sur BBB+ 165M 28/11/2018 450pb

ES0214854020 | a2 A EURSM-+400 (step-upde | 435 501 19/12/2018 = 400pb
Duero 50pb a los 5 afios)
Caja B EUR3M+300 (step-up de
ES0214982136 Granada A 75pb a los 5 afios) 120M 16/03/2019 300pb
Tipo Fijo 5.952 el primer
Caja cupédn, después Tipo
ES0214600233 Murcia A+ Variable EUR6M+275 (step- 50M 30/12/2018 275pb

up de 75pb a los 5 afios)
Tipo Fijo 6.00 hasta 2010,
después Tipo Variable
EUR3M+200
(Cap 6% / Floor 4%)
Tipo Fijo del 7.25% hasta
2011, después Tipo Variable
EUR3M+390 (step-up de
75pb a los 5 afos)

ES0214970065 @ La Caixa AA- 2.500M | 27/02/2019 200pb

ES0214977169 | Bancaja A- 1.000 M | 06/07/2019 445pb

Probablemente, el motivo de esta poca actividad emisora se deba a la
apariciéon de la crisis de liquidez, como consecuencia de la crisis sub-prime
americana y por la situacion extraordinaria por la que atraviesan los
mercados financieros.

Entidades de su mismo rating (Caja Espana 6 Caja Granada) han emitido a
lo largo de los ultimos meses con spreads implicitos de entre 225-300
puntos basicos. Sin embargo, desde entonces las condiciones en mercado
se han endurecido. Asi, recientemente una entidad financiera del mismo
nivel de rating (A-), pero cuyos CDS estan por encima de la media del

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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sector (Bancaja), ha emitido Deuda Subordinada simple con un spread
implicito de 445 puntos bésicos.

Por ello, en nuestra opinion para una emisién de Caixa Penedés de estas

caracteristicas el mercado le exigiria un spread superior a los 380 puntos
bésicos.

En el gréfico siguiente, se refleja el momento en el cual se han efectuado
las diferentes colocaciones de las emisiones de Obligaciones Subordinadas
utilizando como referencia el indice genérico de CDS a 10 afos para

emisiones de deuda subordinada emitida por Entidades Financieras en el
ambito de Europa.

Grafico 2: Evolucion Spreads CDS a 10 aios Genéricos para Emisiones
Subordinadas de Entidades Financieras Europeas
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Como puede observarse en los graficos anteriores, en los ultimos meses el
mercado experimentd un incremento de los spreads crediticios de mas de
40 puntos basicos en las emisiones de deuda senior y en mas de 200
puntos basicos en el mercado de deuda subordinada. Si bien, en las ultimas
semanas se han reducido a la mitad estas subidas.
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E. Mercado Primario de Participaciones Preferentes:

En los anos 2008/09 en Espafia se han colocado once emisiones de
Participaciones Preferentes:

Cuadro 4: Emisiones de Participaciones Preferentes del Mercado Primario (2008-09)

. Rating . . Nominal Fecha Spread
ISIN Emisor Emisor* Tipo Referencla Emitido Vto. Implicito
Tipo Variable EUR12M+275 Perpetua
ES0169075043 | Caixanova A hasta 2018, después 100M Callable 275pb
EUR12M+412.5 2018
i Tipo Variable EUR12M+400 Perpetua
ES0122707021 | Caja Avila BBB+ hasta 2018, después 35M Callable 400pb
EUR12M+500 2018
Caja Tipo Variable EUR12M+425 Perpetua
ES0114959028 Segovia BBB+ hasta 2018, después 15M Callable 425pb
EUR12M+550 2018
Tipo Fijo 6.50 hasta 2010, Perpetua
ES0114224050 BBVA AA- después Tipo Variable 1.000M Callable 75pb
EUR3M (Floor 3.50%) 2013
Banco Tipo Fijo 6.0_0 hasta_ 2011, 300- Perpetua
ES0113860003 Sabadell A+ después Tipo Variable 500M Callable 275pb
EUR3M+250 (Floor 4.50%) 2014
Banco Tipo Fijo 6.7_5 hasta_ 2014, 300- Perpetua
ES0170412003 Popular AA después Tipo Variable 600M Callable 225pb
P EUR3M+150 (Floor 4%) 2014
Tipo Fijo 7.50 hasta 2012, Perpetua
Caixa después Tipo Variable 150-
ES0112805025 Galicia A EUR3M+515 300M Cgl(l)?lzle 525pb
(Floor 6.15% a partir afio 5)
Caja Perpetua
ES0114854005 D A Tipo Variable EUR3M+775 100M Callable 775pb
uero 2014
. ) . Perpetua
Caja Tipo Variable EUR3M+445
ES0114818059 Murcia A+ (Floor 5.50%) 100M Cgltl)a;lzle 450pb
Banco Tipo Fijo 7.25 hasta 2012, Perpetua
ES0168569004 Pastor A después Tipo Variable 100M Callable 500pb
EUR3M+460 (Floor 6.80%) 2014
Caja Tipo Fijo 8.25 hasta 2013, 100M- Perpetua
ES0115474001 Espafia A- después Tipo Variable 200M Callable 655pb
EUR3M+725 (Floor 6.80%) 2014

* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: AIAF y Elaboracién Propia

Si analizamos las tasas internas de rentabilidad estimadas en base a las
condiciones de emision de cada una de las uUltimas emisiones descritas, los
resultados son los que se recogen en el cuadro siguiente:

Cuadro 5: TIR estimadas para las Emisiones de Participaciones Preferentes

. Banco Banco Caixa Caja Caja Banco Caja
Emisor Sabadell Popular Galicia Duero Murcia Pastor Espafa
Rating A+ AA A A A+ A A-
TIR 5 anos 6,27% 6,92% 8,17% 10,55% 7,22% 7,80% 8,60%

TIR 10 anos 6,52% 6,46% 877% 11,26% 791% 8,32% 9,79%
TIR Perpetua 6,43% 5,80% 9,00% 11,60% 8,18% 8,48%  10,32%

Nota: para la estimacion de la TIR perpetua se han utilizado 50 afios. No se ha considerado la opcion de
cancelacion ni la probabilidad de la no distribucién de flujos por la falta de obtenciéon de Beneficio
Distribuible o por falta de recursos propios del Emisor.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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F. Mercado Secundario de Deuda Senior, Subordinada y Preferentes:

En la situacion de mercado actual, al igual que en el mercado primario de
emisiones de deuda, se observa que los mercados secundarios de Deuda
Senior, Subordinada o de Participaciones Preferentes adolecen de una falta
significativa de liquidez. Por ello, no sera posible observar del mercado, de
forma directa, referencias que nos permitan determinar las condiciones de
mercado de una emision como la que estamos analizando, pero podremos
obtener indicaciones aproximadas de los spreads crediticios de las
diferentes tipologias de emisiones.

A modo de ejemplo, en el Cuadro 6 siguiente se recogen los spreads
implicitos de algunas referencias de deuda senior emitidas por entidades
financieras espafnolas. Como se puede observar, los rangos de spreads
implicitos para algunas emisiones son muy amplios (26.25 puntos bésicos
de promedio) y los spreads medios se situan en un nivel entorno a los
203.57 puntos basicos.

Cuadro 6: Emisiones de Deuda Senior en Mercado Secundario Espaiiol

. Ratin Fecha Spread

ISIN Emisor Emisogr Vencimiento Imglicito
XS0244150743 BBVA Aail 24-feb-2011 127 - 143
XS0247647539 Banco Santander Aaf 23-mar-2011 173 - 187
ES0313540025 Banesto Aa2 22-feb-2010 96 - 102
ES0314950280 Caja Madrid Aa3 24-may-2010 188 - 249
ES0313860134 Banco Sabadell Aa3 26-oct-2011 362 - 393
ES0313679427 Bankinter Aa3 18-nov-2010 209 - 242
ES0314600083 Caja Murcia Al 06-abr-2010 159 - 180
ES0358197004 Caja Sol A3 14-jul-2010 210 - 237

Fuente: Tradeweb

Como complemento a la informacion recogida en la tabla anterior,
podriamos observar también los spread implicitos en las cotizaciones de las
emisiones de bonos y obligaciones seniors emitidas por entidades europeas
(ver cuadro 7).

El mercado cotiza, para estas referencias de deuda observadas, con unos
diferenciales muy parecidos (28.26 puntos basicos de promedio), y los
spreads medios también se sitian con un nivel entorno a los 199.13 puntos
bésicos.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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Cuadro 7: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Secundario Europeo

. Rating Fecha Spread
ISIN Emisor Emisor | Vencimiento Implicito
XS0304159576 Rabobank AA+ 06/06/2022 = 109.9 - 123.4
XS50405121368 BNP Paribas AA 16/12/2013 | 109.7 - 125.0
XS§0356838523 Credit Agricole AA- 08/04/2011 = 109.4 - 122.7
XS0304508921 Intesa Sanpaolo AA- 15/06/2017 | 125.5-150.3
DEO00DB5S5U8 Deutsche Bank AA- 31/08/2017 | 158.7 - 170.0
XS§0297541285 Credit Mutuel AA- 27/04/2017 | 153.5-193.2
X50404952078 Societe Generale AA- 19/12/2013 | 161.9-181.2
XS§0254035768 Abn Amro Bank AA- 11/05/2016 | 154.9 - 218.0
XS§0215743252 Sanpaolo AA- 01/04/2015 | 148.4-183.4
XS50321334442 Credit Suisse AA- 18/09/2017 | 214.6 - 232.6
XS50365381473 Bank of Scotland AA- 23/05/2013 | 317.7 - 336.8
XS0354788258 DNB Nor Bank A+ 28/03/2011 | 149.5-180.6
BE0932900518 Fortis Bank A+ 30/05/2014 | 210.8 - 290.6
X50408165008 Unicredit A+ 14/01/2014 | 187.0 - 206.5
XS0303396062 ING A+ 31/05/2017 | 272.0 - 284.9
X§0359388690 UBS A+ 18/04/2018 | 283.8 - 321.4
XS0210918123 | Banca Monte dei Paschi di Siena A 02/02/2015 | 104.0 - 1371
DEOOODRORRS60 Dresdner Bank A 27/02/2012  190.0 - 210.5
DE000CB899M6 Commerzbank A 06/02/2014 | 176.7 - 182.5
DE0008016502 Deutsche Post A- 30/01/2014  151.4-177.9
XS0142222198 Fortis Finance BBB 25/01/2012 | 395.7 - 449.9

Fuente: Tradeweb

En cuanto al mercado secundario de Deuda Subordinada Simple (Lower
Tier II), en el Cuadro 8 siguiente se recogen los spreads implicitos de
algunas referencias emitidas por entidades financieras espafolas. La
realidad es que no son excesivamente liquidas, y no es posible encontrar
niveles de referencia para todas las emisiones de Deuda Subordinada
emitidas por las diferentes entidades espanolas. Los spreads medios para
el rango de emisiones analizadas se situan en 564.83 puntos basicos.

Cuadro 8: Emisiones de Deuda Subordinada Simple (Lower Tier Il) en Mercado

Secundario Espaiiol
ISIN Emisor gating Fecha Spread

misor | Vencimiento Implicito

XS0108324202 BBVA AA 25/02/2010 250 - 356

XS0108576785 Santander AA 05/07/2010 200 - 344

ES0214950059 Caja Madrid A 04/10/2012 529 - 568

ES0214954150 Ibercaja A+ 25/04/2019 730 - 749

ES0214100002 Bilbao Vizcaya Kutxa A 28/09/2015 475 - 493

ES0213860036 Banco Sabadell A+ 25/05/2016 1028 - 1056

Fuente: Tradeweb
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Si observamos los spread implicitos de algunas de las cotizaciones de las
emisiones de bonos y obligaciones subordinadas simples (Lower Tier Il)
emitidas por entidades europeas (ver cuadro 9). Los spreads medios se
sitian en niveles cercanos a los 493.61 puntos basicos de promedio.

Cuadro 9: Emisiones de Deuda Subordinada Simple (Lower Tier Il) del Mercado
Secundario Europeo

ISIN Emisor Rating ~ Fecha Spread
Emisor Vencimiento Implicito
XS0283256062 BNP Paribas AA- 22/01/14 331.3-373.8
XS0118485670 Credit Suisse AA- 05/10/10 272.4-412.1
XS0158876564 Sanpaolo A+ 13/12/12 291.4-402.8
XS0094515953 Abbey National A+ 11/02/11 426.4 - 645.9
DE0003933263 Deutsche Bank A+ 31/01/13 230.4 - 326.1
NL0000113140 ING A+ 04/01/13 461.2-504.2
XS0167127447 : Royal Bank of Scotland A+ 22/04/15 664.1 - 730.5
XS0124750471 Bank Austria A+ 22/02/13 700.5 - 842.5
XS0365303675 Intesa Sanpaolo A+ 28/05/13 649.3 - 668.8
XS0129239454 Banco Espirito Santo A+ 17/05/11 396.6 - 512.4
XS0127011798 BCP A+ 29/03/11 441.7 - 525.2
DE0006288921 Commerzbank A+ 02/05/11 381.4-490.6
XS0353643744 HSBC A+ 19/03/18 299.5 - 323.7
XS0142908770 Societe Generale A+ 13/02/12 136.1-277.9
NL0000118024 ABN Amro A 28/06/10 290.4 - 439.9
FR0000486730 Credit Mutuel A 19/07/13 506.3 - 665.5
XS0165867226 Barclays Bank A 31/03/13 382.1 - 545.6
BE0933514839 Fortis Bank A 04/10/17 400.2 - 432.6
XS0143731445 Unicredit A 28/02/12 259.2 - 397.7
XS0326869665 | Bayerische Landesbank A 23/10/17 495.8 - 565.7
XS0200985207 UBS A 16/09/14 799.3 - 853.2
XS0336634711 Danske Bank A- 20/03/13 1009.4 - 1069.6
XS0255820804 B. Monte dei Paschi di Siena A- 31/05/16 335.1-435.2
DE0005934426 Bayerische Hypo A- 05/02/14 513.5-578.2

Fuente: Tradeweb

Por otro lado, hemos considerado oportuno analizar también los indices
europeos mas representativos de emisiones de Deuda Subordinada simple
(ver Cuadro 10).

En ellos observamos que el nivel promedio de los spreads implicitos de las
emisiones de Deuda Subordinada a lo largo del 2009 se ha situado en los
480 puntos basicos. Oscilando desde unos niveles minimos cercanos a los
365 puntos basicos hasta unos maximos cercanos a los 665 puntos
bésicos.
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Cuadro 10: indices de Deuda Subordinada (Lower Tier Il) Europeos

Indices Europeos Niveles Asset Swap Promedio HNivel Minimo Hivel Maximo
Deuda Subordinada (Lower Tier Il) 2009 2009 2009

JPMargan Eura SUSI Index A Banks Lower Tier |l 491,34 352,27 G660, 75

Niveles Promedio 48017 361.51 663,16

Al objeto de complementar la informacién del mercado secundario recogida,
seria necesario utilizar otro tipo de referencias cotizadas en mercado que
nos permitieran determinar las condiciones aproximadas del mercado de
Deuda Subordinada. En este sentido, es posible analizar el mercado
europeo de emisiones de Deuda Senior y Deuda Subordinada a travées de
los spreads de los CDS a 10 afnos cotizados para diferentes Entidades
Financieras.

En términos agregados, los niveles cotizados de CDS a un plazo de 10
anos para mas de 30 Entidades Financieras Espafolas y Europeas nos
permiten obtener la siguiente informacion (ver Graficos 3, 4y 5):

- El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de
Deuda Senior se encuentra alrededor de los 223,62 pb.

- El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de
Deuda Subordinada se encuentra alrededor de los 353,59 pb.

- Los diferenciales promedio entre los spreads crediticios de la Deuda
Senior y la Deuda Subordinada para aquellos emisores con niveles
cotizacion en ambos tipos de emisiones son de 149,42 pb (1.5812
veces).

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
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Grafico 3: Diferencias entre Spreads CDS a 10 afios de Emisiones Subordinadas y
Emisiones Senior de Entidades Financieras Europeas
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Matixis | 307 5Teb
Dresdner Bank | 252 23ph
BES 113,720k
o 1
Banco Sabadel | 1543500
Societe Generale | 50,07ph
Sanpaolo 1 109,82pk
RES 295120k

La Caixa |
Deutsche Bark | 104,790k
Cradt Suisse | 77,0500

Credit Agricole 51 B;;b"

Caja Madrid | 149,590
BEVA, | 121 ,44ph
ABN-AMRO
NG Biank |
HSBC | 103,54ph
HBOS 172,32ph
BN Paribas |
Barclays :

Banco Santander 1 1 D4,23pb-
Banco Popular 1 162,290k
Lloyeds Bank 176,01 ph
Spreads;) S0 2000 300 400 s00 600 143,42pb

Fuente: Elaboracién Propia y CMA

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada Caixa Penedés 19

Pedro i Pons 9-11, 62 planta. Barcelona 08034. Teléfono: +34 93 200 95 78. Fax: +34 93 414 14 61
Inscrita en el registro de Empresas de Servicios de Inversion de la CNMV con el n® 143



olventis

Grafico 4: Spreads CDS a 10 afos para Emisiones Senior por Rating Emisor
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Grafico 5: Spreads CDS a 10 afios para Emisiones Subordinadas por Rating Emisor
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En este mercado no es posible observar referencias de CDS (Credit Default
Swap) sobre CAIXA PENEDES, pero si que disponemos de referencias de
emisores con rating similar para emisiones de Deuda Senior a un plazo de 5
anos con niveles comprendidos entre los 220 y 340 puntos basicos. Estos
niveles, aunque con un diferencial muy amplio, pueden servir de base para
el analisis de la emision objeto del presente informe.

Teniendo en cuenta las cotizaciones observadas en mercado primario y
secundario para diferentes emisiones de deuda senior, subordinada y
participaciones preferentes y los niveles de cotizacién de los CDS,
podriamos concluir que una posible emision de Deuda Subordinada a emitir
por CAIXA PENEDES deberia cotizar con un spread implicito por encima de
los 380 puntos basicos.

En la siguiente tabla, se recoge a modo de resumen las referencias
observadas en los apartados anteriores para los diferentes mercados para
un emisor como CAIXA PENEDES (Fitch A-):

Mercado Primario  Mercado Secundario CDS

Deuda AvalEstado *8pb R R
DeudaSenior . >220pb 200-350 . 220 - 340
Deuda Subordinada > 380 pb 325 - 565 350 - 500

Participaciones Preferentes - - -
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4.- Analisis de las Condiciones de la Emision de Deuda Subordinada

En base a las condiciones de la Emisién de Deuda Subordinada descritas en el
apartado 2 de este informe, la estructura de pagos que utilizaremos para
estimar el valor razonable del instrumento, es la siguiente:

Periodicidad Fijacion Tipo Opcion de
Fecha Inicio | Fecha Final Pagos Base Referencia Cancelacion Cupon
15/06/2009  15/06/2010 Trimestral Act/365 No 6,5000%
2 dias habiles
. anteriores a la fecha EUR3M+425pb
15/06/2010 = 15/06/2014 Trimestral Act/365 de inicio de cada No (floor 5,00%)
periodo trimestral
2 dias habiles Si
. anteriores a la fecha . EUR3M+500pb
15/06/2014 = 15/06/2019 Trimestral Act/365 de inicio de cada (entfi?g:s?gll)wo (floor 5,00%)

periodo trimestral

A partir de esta estructura de flujos, se puede estimar el spread implicito al que
estaria emitiendo CAIXA PENEDES en funcién de varios escenarios:

a.

Spread Implicito si la emision fuera amortizada el 5% afo (15/06/2014): en

este caso el spread implicito de la emisién estaria entorno a los 443 puntos
bésicos (ver Cuadro 11).

Cuadro 11:

si la emisiéon unicamente tuviera una duracion de 5 afos

Precio Teorico Emision en funcidon Spread Emision vs. Spread Implicito

06/0472009

Spread Emision (sobre EUR3M)

Spread Crediticio Emisor

100,28

102,06

104.03

106,14 | 108,32

110 53

112,75

114 97

117,19

95,09

99.84

101,79

103.58) 106,03

108.21

110.40

112,59

114.79

95 95

97 6o

99,61

101,661 103.79

105.94

108.11

110.28

112 44

93,86

95 57

97 47

99,50 | 101.60

103,73

105.87

1058.01

110.15

92.83

94 .53

96.42

95.44 100,53

102,64

104,77

106.90

109.02

91.82

93.51

95.39

97.39 | 99.47

101.57

103.68

105.79

107.91

9081

92 50

94 36

9636 | 9542

100,51

102,61

104.71

106.81

89 82

91.50

93 35

8533 | 97 38

99,46

101,54

103.63

105 72

87,88

849 63

91.36

93,32 | 95 34

9v.39

99,45

101,52

103,58

85 98

87,61

84 42

91,35 | 93 35

95 33

a7 41

99,45

101,49

84,12

85,73

87,52

8943 | 9141

93.41

95,42

av.43

99,45

Spread Implicito analizando la emisién a vencimiento e introduciendo en el

andlisis el valor de la opcién de cancelacion del emisor a partir del 5° afo:
en este caso el spread implicito de la emisién estaria también entorno a los
443 puntos basicos (ver Cuadro 12).
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Cuadro 12: Precio Tedrico Emision en funcion Spread Emision vs. Spread Implicito

06/04/2009

Spread Emision (sobre EUR3M | Step-Up afio 10 +75ph)

100,28

102,06

104.03

106,14

108,32

110,53

11275

114,97

117,19

95,04

99,84

101,79

103,87

106,03

108,21

110,40

112 59

114,79

94 51

97 63

99,61

101,66

103,79

10594

108,11

110,28

112 44

91.06

94 14

97 41

99,50

101,60

103,73

105,87

108,01

110,15

849,39

92,43

95,69

95,44

100,53

102,64

104,77

106,90

109,02

87,75

90,76

93,98

av,32

9947

101.57

103,68

105,79

10791

86,14

89 12

92,30

95 63

95,42

100,51

102,61

104,71

106,41

a4 &7

87,51

90.66

93,95

97.30

99,46

101,54

103,63

105,72

81,63

54 41

87,449

a0.70

94.00

97,31

93,45

101,52

103,58

Spread Crediticio Emisor
oo
L
=
[=p

78,62

8143

84 44

87,54

90 81

94 .06

97 .32

99,45

101,49

75,83

78,58

81.53

5461

87,76

90.94

94 14

97.33

99.45

c. Spread Implicito analizando la emision a vencimiento pero sin introducir en

el analisis el valor de la opcion de cancelacion del emisor a partir del 5° ano:

en este caso el spread implicito de la emision estaria alrededor de los 463
puntos béasicos (ver Cuadro 13).

Cuadro 13: Precio Tedrico Emision en funcion Spread Emision vs. Spread Implicito
(Excluyendo la Opcion de Cancelacion)

06/0472009

Spread Emision (sobre EUR3M | Step-Up aio 10 +75ph)

101,98

105,29

108,82

112 .51

116,28

120,08

123,89

127,70

131,52

98,19

101,42

10487

108.47

112,15

115.86

119.59

123,32

127.05

94 55

97,71

101,08

10460

108.20

111.83

115.47

119.12

122 76

91,08

94 16

97 46

100,90

104 42

107,97

111.53

115.09

118,66

Y i

§9.40

92 44

95.70

99,10

102,58

106.10

109,62

113.14

116,67

87,76

80,77

93,99

97,35

100,79

104,27

107,75

111.24

114,72

86,15

89.12

92.31

95.63

99,04

102,47

105.92

109.37

112,82

84 &8

87 52

90 67

93.96

g7 32

100,72

104 13

107 54

110 95

81,63

84 41

87,49

a0.70

94.00

97,32

100,66

103,99

107,33

Spread Crediticio Emisor

78,62

81,43

84 44

87,59

90,81

94.07

97,33

100,59

103,86

75,83

78,58

81,563

84,61

87,76

90,94

9414

a7,24

100,53
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Este spread implicito podriamos descomponerlo estimando el valor que cada
componente de la estructura de la emision aporta al conjunto (considerando la
emision a vencimiento y sin incorporar la opcién de cancelacion):

= Cupones del 6,50% el primer afo = 0,55%
= Cupones EUR3M+425pb (floor 5%) desde el segundo afio = 1,84%
= Cupones EUR3M+500pb (floor 5%) desde el sexto afo = 2,24%

TOTAL 4,63%

Para obtener estos resultados de valoracion de estos instrumentos financieros
se han utilizado métodos de simulacién de curvas de tipos de interés basados
en los modelos de Hull & White (ver Anexo 1) en base a los datos de mercado
observados en la fecha de valoracion del 6 de abril de 2009 (ver Anexo 2).

En nuestra opinidén, los diferenciales obtenidos bajo este analisis pueden
justificar la idoneidad de las condiciones de emisién de una posible emision de
Deuda Subordinada a emitir por parte de CAIXA PENEDES.
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5.- Conclusiones

Para verificar si las condiciones de mercado actuales se adecuan a las
condiciones de una posible nueva emisién de Deuda Subordinada prevista por
CAIXA PENEDES para su distribucién al publico en general a través de su red
de oficinas, se ha realizado un analisis del mercado primario y secundario de
emisiones de deuda en Espafa y en los mercados Europeos, asi como del
mercado de CDS para emisiones de obligaciones seniors y subordinadas de
Entidades Financieras en Europa.

En este analisis se ha puesto de manifiesto que los mercados financieros
atraviesan por una situacion extraordinaria que, junto al hecho de que la
emision propuesta no cuente con un tramo dirigido al mercado institucional,
dificultan el establecimiento preciso de cuales deberian ser los niveles actuales
de mercado.

La validez de este andlisis y sus conclusiones se encuentran supeditadas a las
circunstancias de mercado descritas y a la informacion de mercado existente a
la fecha de elaboracion del presente informe (6 de abril de 2009). Si las
circunstancias de mercado cambiaran sustancialmente con respecto a lo aqui
recogido, las conclusiones de este informe podrian en consecuencia variar.

Ademas, consideramos necesario indicar que la falta de profundidad en el
mercado de deuda subordinada actual dificultaria una posible venta de este
tipo de emisiones, por parte de los inversores minoristas a quien va dirigida,
con posterioridad a la fecha de emisién.

A pesar de esta dificultad, en este informe se han recogido y analizado algunas
referencias de mercado (primario y secundario), pertenecientes a Entidades
Financieras analogas a CAIXA PENEDES, que permiten considerar que el
precio de colocacién se podria adaptar a la demanda de este segmento del
mercado al estar emitiendo con un spread implicito que se encuentra en un
rango de mercado razonable dentro de la situacion actual de los mercados.

Por ello, segun la opinion de Solventis, la emision prevista por CAIXA
PENEDES de Deuda Subordinada denominadas en Euros, con vencimiento a
diez afos y con opcion de amortizacion anticipada a partir de los cinco afios, se
encontraria dentro de niveles razonables de mercado.
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Anexo 1: Métodos de Valoracion

Modelo de estimacion de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR):

La TIR es la tasa de descuento, o tanto medio efectivo, que iguala el precio
de un bono con la corriente de pagos generada por el mismo. Este indicador
nos permitira comparar los rendimientos de los diferentes instrumentos
financieros a analizar sin tener en cuenta los riesgos de emisor.

i=i{) ll =+ _H_; ETH)

donde,

Ci son los flujos fijos o variables estimados en base a la estructura temporal
de tipos de interés a pagar por el instrumento financiero analizado.

R es la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR).

n es el nimero total de flujos.

ti son las fechas de pago de los flujos.

Modelos de Valoracion de Instrumentos de Renta Fija con flujos
condicionales (Modelos Estocdsticos de Tipos de Interés):

Los modelos estocasticos de tipos de interés son aquellos que permiten
recoger movimientos aleatorios dentro de la evolucién de los tipos de
interés futuros. So6lo pueden ser implementados sobre aquellas curvas de
tipos de interés sobre las que existan mercados de instrumentos financieros
derivados sobre los tipos futuros, es decir, instrumentos mediante los cuales
se pueda extraer la volatilidad de los diferentes tramos de la curva de tipos
de interés.

Existe una formulacion genérica para los diferentes modelos estocasticos
unidimensionales, la cual se recoge en la férmula siguiente:

dr = (g[t] —yr)dt + V(alr+b?) dW

Donde r es el tipo de interés actual (“spot”) en el momento t, dW es el
incremento de los procesos de Wiener. n [t] es el movimiento determinista
de los tipos de interés sin reversion a la media, y es la velocidad de
reversion a la media, a es la volatilidad para los procesos de Cox-Ingersoll-
Ross (CIR) y b es la volatilidad de Hull & White.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada Caixa Penedés 26



olventis

Los diferentes modelos de tipos de interés estocasticos se pueden resumir
de la siguiente forma:

1) Vasicek, donde n es constante,a=0y b =o0.

d=(-yr)dt+ o dW (y=0)

2) Hull-White donde a=0y b =o0.

de=(n[t]-yr)dt+ ¢ dW (3 =0)

3) Cox-Ingersoll-Ross, donde n es constante,a=c0y b = 0.

dr=(n—y0)dt+ oV dW (g > a/2)

4) Ho-Lee (y = 0, es decir, no hay reversién a la media,a=0y b = 0)

dr=nt]dt+ o dW

Los modelos de Vasicek, Hull & White y Cox-Ingersoll-Ross tienen reversion
a la media, lo que significa que escenarios de tipos de interés bajos tendran
tendencia a crecer, de la misma forma que escenarios de tipos de interés
altos tendran tendencia a bajar. La consideracién de que los tipos de interés
sean altos o bajos queda recogida dentro de los parametros de los modelos.

Para valorar productos ligados a los tipos de interés, sélo existen soluciones
de tipo analitico para algunos productos muy determinados. Sin embargo,
los modelos estocasticos pueden ser adaptados para valorar una gran
cantidad de instrumentos financieros para los cuales no existen modelos
analiticos concretos.

— Modelo de Hull & White:

El modelo de tipos de interés de Hull & White consiste en un modelo de
arboles trinomiales que permite describir la evolucion de los tipos de
interés futuros. Es un modelo que sirve para valorar instrumentos cuyos
flujos de pagos se encuentran vinculados a la evolucion de los tipos de
interés durante la vida del instrumento.

El arbol trinomial de Hull & White recoge un doble efecto:

1. El efecto de la volatilidad, que describe las perspectivas de
variaciones futuras de los tipos de interés.

2. El efecto de la tendencia o reversion a los tipos cotizados en
mercado.
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Este doble efecto recogido por el arbol trinomial, tiende a aproximar los
tipos de interés implicitos en la franja media del arbol y a dibujar
escenarios mas o menos desviados, en funcién de la volatilidad en las
ramas exteriores.

El proceso de construccién del arbol se divide en dos partes que
después se unen, por un lado se construye un arbol que simplemente
refleja el efecto de la volatilidad, con una rama central igual a cero, una
zona superior positiva y otra inferior negativa. La volatilidad utilizada se
obtiene a partir de un proceso de calibracion derivado de la volatilidad
implicita cotizada en mercado de los caps, floor y swaptions. También se
calculan las probabilidades de desplazamiento de cada una de las ramas
del arbol a otras ramas del mismo. Por otro lado, se genera un proceso
de calculo con la curva cupdn cero, que permite ajustar la tendencia del
proceso. Una vez unidos estos dos procesos se obtiene la base de los
escenarios de tipos de interés necesarios para obtener la valoracion.

Este arbol trinomial de Hull & White es la base para generar un proceso
de Montecarlo en el que, una vez computado con un gran numero de
escenarios (superior a las 100.000 simulaciones), se obtendran todas las
variables de los tipos de interés y sus posibles desplazamientos que
formen parte del codmputo generado por el &rbol trinomial (para una
explicacidon mas detallada del proceso de calculo, ver “Options, Futures
& Other Derivative” de John C. Hull / 42 Edicién / Capitulo 21.9. “The
Hull & White Model”).

- Proceso de Calibracion del Modelo de Hull & White:

Para calibrar los modelos de Hull & White se toma como punto de
partida los niveles de volatilidad de mercado de los Swaptions (opciones
sobre Swaps) y de las opciones sobre Caps y Floors, asi como la
correspondiente curva de tipos de la moneda a calibrar.

Estos datos permiten valorar, utilizando modelos analiticos (Black 76),
las opciones sobre Swaps, Caps y Floors. De esta forma se obtienen
unos precios de referencia para estas estructuras.

Llegado a este punto, se plantea el problema de la calibracion del
modelo fe Hull & White. El problema consiste en hacer minimo el
sumatorio de las diferencias de valor absoluto de las valoraciones
obtenidas por los modelos analiticos con las valoraciones obtenidas
sobre el arbol trinomial. Las valoraciones obtenidas sobre el arbol
trinomial seran el promedio de los valores obtenidos en cada una de las
simulaciones generadas a partir de la estructura de tipos representada
por el propio arbol trinomial.
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Las incégnitas del problema son variables temporales, es decir funciones
que dependen del tiempo, que condicionan el arbol trinomial. Estas
incognitas son la parte determinista de la evolucién de los tipos (drifts), la
velocidad de reversion a la media y la volatilidad.

La dificultad de este proceso radica en que la minimizacion de la
deferencia de los precios de las estructuras se debe alcanzar en
términos globales, de esta manera al ajustar las variables en un
determinado punto del tiempo, no sélo se tienen en cuenta las
diferencias de precios en ese punto temporal, sino que también se tienen
en consideracién aquellos con otra duracion.

Opciones sobre Caps a 2 afios Opciones sobre Caps a 5 afos

0.012 0.06
0.01 0.05
0.008 t 0.04
0.006 t 0.03
0.004 t 0.02

0.002 r 0.01

e * * £ 3 > ®

0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

0.05 0.05
0.045 / 0.045
0.04
0.035

0.03

0.025

5 10 15 20 5 10 15 20
0.015 0.015

Los cuatro graficos anteriores reflejan el objetivo real del proceso de
calibracion del modelo, ajustando en términos globales los valores de las
opciones de mercado (en color rojo los valores obtenidos con Black 76 y
en color verde los valores obtenidos con Hull & White), con los dos
modelos.

Una vez calibrado el modelo a una fecha de valoracion concreta, se
dispone de un arbol trinomial sobre el cual poder construir y simular una
estructura concreta de comportamiento de los tipos de interés, de forma
que es posible introducir condicionales de pago complejos dentro de los
flujos de pago de un instrumento de renta fija.

Informe de Emisi6n y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada Caixa Penedés 29



olventis

Anexo 2: Datos de Mercado Utilizados

Los parametros de mercado utilizados para calibrar el modelo de Hull & White y
para valorar los instrumentos financieros objeto del presente informe a la fecha
senalada (6 de Abril de 2009), han sido los siguientes:

- Curva de Tipos de Interés (Curva ZC EUR):

[[ON © 1M [ 3M @ 6M [ ¥ : 2¥ © 3Y¥ © 4Y [ &Y I 7Y  A0Y @ 15Y [ 20Y | 25Y : 30Y [ 40Y | AOY |
|0.7097 10632 1,327 | 1,3455 | 1,4623 | 1,6525 | 2 2681 {2 6862 | 2,5410 i3 2365 | 36129 § 4 0593 | 4,1400 {35655 {37799 | 35003 34219 |

450

4,00
3,50
300
2,50
2,00 4---
1,50

1,00

M m 3 Bl 1 2 Ay 4 a ™ 10 15 207 25 a0y 40 sy

- Volatilidades Caps/Floors EUR:
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- Volatilidades de EUR Swaptions:

Opcién \ Swap 1Y 2Y 3¥ EAg 5Y 6Y Fid 8y 9 107 15¥ 207
M 3799 34 G5 31,80 3143 3137 29 86 2895 2839 28,07 2514 2rm 2315
3M 4052 34 81 3B 3167 31,40 30,30 2930 2853 2924 2803 27 B& 2906
6M 38 96 3357 2818 28,64 2504 2747 2729 2729 27 30 27 32 26,18 2747
1Y 2908 27 37 25 66 2478 2429 24 06 2398 2403 2414 24 27 2303 2372
2Y 2276 2124 204 19,78 19,74 19,81 2002 2035 20,73 2080 19,89 2050
k) g 2001 1909 18,21 18,04 17 91 17 93 1506 13,34 18,59 18,73 18,18 19,06
LAl 18,00 17,35 16,52 16,93 16,85 16,83 1659 17 02 17,22 17 28 17,20 18,13
aY 16,27 1580 15,77 16,03 16,05 15,29 1595 15,20 15,96 1528 16,21 17,22
FAd 15,01 14 86 14,78 14,80 14,74 1457 1447 14 46 1447 1454 15,32 16,43
10v 1351 1343 13,36 13,34 1346 13,46 1352 1364 1379 1327 15,13 16,26
15Y 1308 1347 1368 14,13 14 67 1487 15,15 13,46 15,80 16,14 17 47 18,51
207 17,14 17 86 18,22 18,81 19,28 19,29 19,34 1938 19,44 1952 2041 2093
25Y 20,49 2084 2080 2081 2084 2080 2078 2079 20,80 2079 2081 2026
30¥ 21,08 2123 2113 2105 2095 2098 2092 2083 20,71 2056 19,25 18,54
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1. Introduccioén

El objetivo del presente informe es reflejar la opiniébn de Afi acerca de si las
condiciones de la cuarta emision de deuda subordinada Lower Tier Il de Caixa
Penedés destinada a la red minorista son equiparables a las que deberia tener, para
colocarse adecuadamente, una emision similar lanzada en los mercados mayoristas.

El contenido del informe responde a las exigencias establecidas por la CNMV en la
carta enviada a las entidades el 17 de febrero de 2009. Una primera parte, técnica
acerca del instrumento a emitir (punto 2 del informe), en la que se incluiré:

= Una descripcion concisa de la estructura de flujos y condiciones del instrumento.

= La des-estructuracion e identificacion de los distintos elementos que, en su caso,
pueda contener el instrumento, tales como estructuras de tipos de interés u
opciones implicitas.

= Asignacion de un valor a cada elemento que componga el instrumento, para lo cual
se describira la metodologia de valoracion seleccionada en cada caso, los datos y
parametros utilizados, ademas de las hipotesis empleadas.

= De forma adicional, se identificaran los riesgos del instrumento y se realizard un
breve comentario descriptivo sobre la posible evolucién del precio del instrumento
en funcion de variaciones en las variables de que dependan los elementos que lo
componen.

= Finalmente, se ofrecera una valoracién, expresada en un rango de precio y/o
horquilla de diferencial, en puntos bésicos frente a la curva de referencia
interbancaria (entendidos, respectivamente, como “all in cost” y “all in spread”).

Un epigrafe orientado al contraste (punto 3 del informe), en la que se expondra el
conjunto de inputs que Afi considere relevantes para determinar si, el precio y spread
calculados para el instrumento, se corresponden con las condiciones vigentes en el
mercado mayorista para instrumentos similares.

Para ello, Afi utllizara todos los tipos de informacion y fuentes que considere
necesarias y relevantes, entre las que pueden figurar, junto a otras: emisiones de la
misma o distinta prelacion realizadas por cotizaciones de mercado secundario de
instrumentos similares o de distinta prelacion, spreads de credit default swaps,
informacién de indices proporcionados por participantes de mercado, datos relevantes
del balance y cuenta de resultados del emisor, etc.

Finalmente, un epigrafe que contiene las conclusiones (punto 4 del informe), entre
las que Afi expresa su opinién de Afi sobre los niveles de spread que debieran
asociarse a la emision objeto de analisis, para su adecuada colocacion en el caso de
emision lanzada en los mercados mayoristas.
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2. Descripcion, analisis del producto y valoracion

2.1. Estructura de flujos y condiciones del instrumento

Se trata de una emision de bonos subordinados Lower Tier Il con vencimiento a 10
afos y opcién de amortizacion anticipada por parte del emisor a partir del quinto (5°)
afo y en cada fecha de pago de cupon. Las condiciones generales del instrumento se
definen a continuacion:

Emisor: Caixa Penedés
Naturaleza de los valores: Obligaciones Subordinadas

Importe nominal: 250 millones de euros, ampliables a 300 millones de euros.

Importe nominal de cada valor: 1.000 euros

Importe minimo de la colocacion: 1.000 euros o una obligacién

Fecha de emisidn y Unico desembolso: 29 de junio de 2009

Precio de emision: a la par

Forma de representacion: anotaciones en cuenta en IBERCLEAR

Retribucién: en funcion al siguiente esquema:

- Durante el primer afio, desde el periodo comprendido entre la fecha de emisién
(inclusive) y hasta el primer afio, un tipo fijo anual del 6,50%.

- Desde el segundo hasta el quinto afio (inclusive), EURIBOR a 3 meses mas un
margen del 4,25%, con una retribucion minima del 5,00%

- A partir del quinto afio, EURIBOR a 3 meses mas un margen del 5,00%, con
una retribucién minima del 5,00%.

- La retribucion tanto en el periodo de retribucién a tipo fijo como variable, sera
pagadera con caracter trimestral durante toda la vida de la emision, por
trimestres vencidos los dias 29 de marzo, junio, septiembre y diciembre de
cada afio (calculados en base Act/365) siendo la primera fecha de pago el 29
de septiembre de 2009.

Amortizacién anticipada: podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del
emisor con autorizacion previa del Banco de Espafia, a partir del quinto afio desde
la fecha de desembolso, coincidiendo con cada pago de retribucion trimestral,
reembolsando a su titular el valor nominal y la parte correspondiente de las
retribuciones que, en su caso, le hubieren correspondido respecto del periodo
corriente de retribucion.

Colectivo de inversores a los que se ofrecen los valores: La Emision va dirigida a
todo tipo de inversores que cumplan con los perfiles y requisitos exigidos por los
mecanismos Yy procedimientos internos establecidos por las Entidades
Colocadoras en virtud de la normativa MIFID para la adquisicion de este tipo de
producto y sera colocada a través de la red de oficinas de la Entidad Colocadora.

Vencimiento: diez (10) afios
Cotizacién: mercado AIAF de renta fija
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A continuaciéon procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento:

2.1.1 Cupones

El pago de cupones o retribucién de los valores, no acumulativos, se realiza en funcion
al siguiente esquema:

e El primer afio, 6,50% fijo anual pagadero trimestralmente.

A vencimiento de cada trimestre durante el primer afio desde la fecha de inicio de
la emision (bajo la convencion del dia habil especificada), la nota pagara un cupo6n
del 6,5%. Esto es:

Cupon = Nominal - 6,5% - Fraccion_afio
donde:

- Nominal: Nominal de la nota
- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios

e Del 2° al 5° Euribor-3M + spread, pagadero trimestralmente sujeto a una
retribucién minima del 5% (Floor). Es decir:

Del 2° al 5° afio y de forma trimestral la nota pagara el siguiente cupon:

Cupon = Nominal - max(Euribor3M + spread, FIoor)~Fraccion_aﬁo
donde:

- Nominal: Nominal de la nota

- Euribor3M: tipo Euribor a tres meses fijado dos dias antes del inicio de cada
periodo trimestral.

- Spread: Spread adicional sobre Euribor tres meses (425 p.b.)

- Floor: suelo para la retribucién minima del 5%.

- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios de cada periodo
trimestral

e Del 5° afio a vencimiento Euribor-3M + spread + step up, pagadero
trimestralmente y sujeto a una retribucién minima del 5% (Floor). Es decir:

A partir de 5° afio y de forma trimestral la nota pagara el siguiente cupon:

Cupon = Nominal - max(Euribor3M +spread + step _up, Floor - Fraccion_afio
donde:

- Nominal: Nominal de la nota

- Euribor3M: Tipo Euribor a tres meses fijado dos dias antes del inicio de
cada periodo trimestral.

- Spread: Spread sobre Euribor a tres meses de 425 pb.

- Step_up: incremento del spread sobre Euribor a tres meses en 75 pb

- Floor: suelo para la retribucion minima del 5%.
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- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios de cada periodo
trimestral

2.1.2 Opcidén de amortizacion anticipada

Recordar que la estructura es amortizable anticipadamente por parte del emisor en
cada fecha de pago de cupdn (trimestralmente), a partir del quinto (5°) afo. Mediante
esta opcion, el emisor tendra la opcion de cancelar la emisién mediante la devolucién
del principal al inversor; es decir, tiene la opcion de recompra de la emisién a la par.

Bajo el supuesto de ausencia de oportunidad de arbitraje, y basandonos Unicamente
en criterios cuantitativos, el emisor ejercera la opcién en cada una de las distintas
fechas de posible ejercicio, dependiendo del valor en ese momento de la expectativa
de los flujos futuros. Asi, si ésta expectativa es mayor que el coste de recompra (la
par), el emisor ejercera la opcion, y no la ejercera en caso contrario.

2.2. Modelo e Inputs de valoracién
2.2.1 Modelo de valoracion

De cara a captar el valor de la opcién de amortizacién por parte del emisor, se ha
valorado el instrumento mediante un modelo de evolucion de tipos de interés
debidamente calibrado a precios de instrumentos cotizados en mercado.

Se ha empleado el modelo propuesto por Hull y White como estandar de mercado.
Este modelo esta basado en la evolucion del tipo a corto plazo, ajusta la expectativa
forward, en nuestro caso curva IRS, y depende de dos parametros, reversion a la
media y volatilidad, que modelan la posible evolucion de los tipos.

Para la valoracién a mercado los parametros son calibrados de forma que el modelo
valore correctamente instrumentos liquidos cotizados (cap’s, floor’s, swaption’s..).

En este caso se ha realizado mediante swaptions “at the money” cotizados y a
distintos plazos, de modo que se ajuste lo maximo posible la evolucién modelada de
los tipos a las expectativas descontadas por el mercado.

Adicionalmente, para captar el posible riesgo de impago del emisor, los flujos del
instrumento para cada uno de los escenarios de tipos generados mediante el modelo
descrito, se descuentan con un spread adicional que se supone constante a lo largo
del tiempo.

2.2.2 Inputs de valoracion

La fecha valor a la que se realizan los célculos es el 20 de abril de 2009, utilizando los
datos de cierre de la curva de tipos IRS y los precios de los swaptions empleados para
el calibrado del modelo. Estos datos se muestran a continuacion:
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2.2.3 Curva Cupodn Cero

Depo/Swap [ Plazo Tipo
Deposito O/N 0.8000

Deposito 1E 0.8450
Depésito 2W 1.0000
Deposito 3w 1.0750
Deposito M 0.9650
Deposito 2M 1.2350
Deposito 3M 1.4800
Deposito 4AM 1.6000
Depésito 5M 1.6500
Deposito 6M 1.6750
Deposito ™ 1.7450
Deposito 8M 1.7750
Deposito M 1.8050

Deposito 10M 1.7100
Deposito 11M 1.7300
Deposito 12M 1.8350

Swap 2Y 1.9205
Swap 3Y 2.2520
Swap 4y 2.5310
Swap 5Y 2.7560
Swap 6Y 2.9525
Swap At 3.1065
Swap 8Y 3.2390
Swap QY 3.3490
Swap 10Y 3.4475
Swap 15Y 3.8230
Swap 20Y 3.9445
Swap 25Y 3.8895
Swap 30Y 3.8245
Swap 35Y 3.7540
Swap 40Y 3.6875
Swap 45Y 3.6450
Swap 50Y 3.6225
2.2.4 Parametros HW
a (Reversion a la media) 2.00%
sigma (Volatilidad) 0.76%
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2.3. Valoracioén

Los spreads equivalentes calculados son spreads crediticios con los que al descontar
los flujos futuros esperados (segln el modelo de valoraciéon usado) se consigue una
valoracion de las emisiones igual al precio de emision.

Se calculan tres spreads, que corresponden a los siguientes célculos:

= El primero de los spreads ("Modelo Completo") corresponde a efectuar una
valoracién de la estructura completa, con todas sus caracteristicas de cupones y
opcionalidades. Se esta utilizando un modelo que recoge la posible variabilidad de
tipos de interés, suponiendo un spread crediticio futuro constante.

= El segundo de los spreads ("A la 12 Call") corresponde a realizar el ejercicio
anterior pero suponiendo que el emisor cancelara (ejerceréa la call) en la primera
ocasion siempre.

= El tercero de los ejercicios ("A vencimiento, o sin Call") corresponde a realizar el
primer ejercicio pero suponiendo en este caso que el emisor nunca cancelara (no
ejercera la call) en ninguna ocasion, y por tanto el instrumento se considera hasta
vencimiento.

Recordamos que la fecha valor a la que se realizan los célculos es el 20 de abril de
2009, utilizando los datos de cierre, y suponiéndose ésta como fecha de inicio de la
emision.

Spreads sobre Swap
Considerando toda la estructura 4,360%
A Primera Call 4,360%
A vencimiento sin Call 4,619%
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3. Condiciones vigentes en mercados mayoristas

El propédsito de este punto es aglutinar el conjunto de inputs que Afi considera
relevantes para determinar las condiciones vigentes en el mercado mayorista para
instrumentos similares al que Caixa Penedés planea emitir.

3.1. Emisiones recientes en mercados
3.1.1 Emisiones de similar orden de prelacion a los valores objeto del informe

En cuanto a emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il, en los mercados
mayoristas solo se han realizado tres operaciones significativas, todas ellas por parte
de Credit Agricole SA. Ninguna de ellas cuenta con opcién de cancelacion anticipada
para el emisor, sino que se trata de bonos con formato bullet; es decir, con
amortizacion a vencimiento.

En el mercado doméstico espafiol contamos con dos emisiones de deuda subordinada
Lower Tier Il, ambas colocadas entre inversores minoristas. En diciembre de 2008
Caja de Salamanca y Soria (“Caja Duero”) emitié 132,5 millones de euros en deuda
subordinada Lower Tier Il con un spread frente a swaps de 400 pb. El 22 de enero de
2009 “la Caixa” emiti6 2.500 millones de deuda subordinada Lower Tier Il con un
spread vs swaps equivalente a 212 pb. Finalmente, la Gltima emision minorista de
deuda subordinada colocada entre minoristas se corresponde con los 1.000 millones
de euros emitidos por Bancaja el dia 6 de abril de 2009, colocada a un spread de 459
pb calculado a la primera call y 461 pb calculado a vencimiento.

Tabla 1: emisiones recientes de deuda Lower Tier 2 en EUR (mercados mayorista y minorista)

Caracteristicas de la emision Spreads emision 2 Ratings 3
Fecha Emisor Vol ! Divisa Clase Cupdn Vencimiento Fecha Call Tesoro Swaps Emisién Emisor
9-dic-08 Banco Espirito Santo 415 EUR LT2 4,428%*  11/12/2018 11/12/2013 n.d. 100,0 A1/NA/A Aa3/AIA+
17-dic-08 Caja Duero 1325 EUR LT2 7,155%°  19/12/2018 19/12/2013 n.d. 400,0 A3 A2/NA/NA
22-ene-09 La Caixa 2.500,0 EUR LT2 5870%°  28/02/2019 28/02/2014 n.d. 211,8 Aa2/A+/IA+ Aal/AA-IAA-
6-abr-09 Bancaja 1.000,0 EUR LT2 7,250% ' 06/07/2019 06/07/2014 n.d. 459,0 A3/NR/BBB+ A2/NR/A-

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada

2. Spread a la primera call

3. Por este orden, Moody's, S&P y Fitch

4. Euribor 3m + 100 pb

5. Euribor 3m + 400 pb hasta el 5° afio. Si no se ejecuta la call, Euribor 3m +450 pb

6. 5,87% el primer afio, Euribor +200 pb con cap en 6,35% y floor en 3,94%

7.Trimestral, desde 6/4/2009 a 6/7/2011. Entre 6/7/2011 y 6/7/2014, Euribor 3m + 390 pb. A parrtir de 6/7/2014, Euribor 3m + 465 pb.

3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacion

A diferencia del mercado de emisiones subordinadas, el mercado mayorista de
emisiones senior ha reflejado una actividad bastante mas intensa en los Ultimos tres
meses hasta el 10 de marzo de 2009. En la tabla 2 se reflejan los niveles de spread de
colocacion en primario y el nivel actual de secundario (indicativo), para una seleccién
de emisores con distintas calificaciones crediticias.

Igualmente, en el grafico 1 puede observarse la evolucién en el tiempo del diferencial
de emisién frente a swaps para emisores con categorias de rating homogéneas. Las
fuentes utilizadas son Bloomberg y los documentos de colocadores posteriores a la
emision.
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Entre los emisores espafioles, la mas reciente emision es la realizada por BBVA en
enero de 2009, por importe de 1.000 millones de euros y vencimiento 2014, colocada
en mercados mayoristas a un spread vs swaps de 180 pb.

Tabla 2: emisiones recientes en el mercado mayorista de deuda Senior en EUR

Spreads emision

Fecha Emisor Vol ! Divisa Clase Cupén Vencimiento Rating emisién? Tesoro Swaps
10-oct-08 Societé Generale 500,0 EUR SNR 5,875 31/10/2013 Aa2/AA-IAA- n.d. 140,0
4-nov-08 Bancaja 220,0 EUR SNR 5,500 05/11/2011 A2/NR/A- n.d. 180,0
14-nov-08 Neder W aterschapsbank 1.500,0 EUR SNR 4,250 21/11/2013 Aaal/AAAINA n.d. 55,0
18-nov-08 Rabobank Nederland 275,0 EUR SNR 4,750 15/01/2018 Aaal/AAA/AA+ n.d. 150,0
2-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 200,0 EUR SNR 4,645 29/07/2012 Aa2/AA-IAA- n.d. 170,0
2-dic-08 Bank Nederlandse Gemeenten 1.250,0 EUR SNR 3,750 14/03/2014 AaalAAA/AAA 130,9 65,0
5-dic-08 Credit Agricole SA 380,0 EUR SNR 4,750 18/12/2013 Aal/AA-/AA- n.d. 150,0
5-dic-08 Societé Generale 1.000,0 EUR SNR 5,125 19/12/2013 Aa2/AA-/IAA- 254,3 185,0
8-dic-08 BNP Paribas 1.500,0 EUR SNR 5,000 16/12/2013 Aal/AA/AA 232,2 160,0
10-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 1.250,0 EUR SNR 5,375 19/12/2013 Aa2/AA-IAA- 267,6 195,0
11-dic-08 Credit Suisse London 850,0 EUR SNR 6,125 16/05/2014 Aal/A+/AA- *- 338,6 270,0
7-ene-09 HSBC France 1.500,0 EUR SNR 4,875 15/01/2014 Aa3/AA/AA 252,5 175,0
7-ene-09 Unicredit Spa 1.000,0 EUR SNR 5,250 14/01/2014 Aa3/A+/A+ 287,8 210,0
9-ene-09 BBVA Senior Finance SA 1.000,0 EUR SNR 4,875 23/01/2014 Aal/AA/AA- 253,8 180,0
12-ene-09 KBC IFIMA NV 250,0 EUR SNR 4,750 26/01/2014 Aa3/A+/A+ n.d. 170,0
13-ene-09 Rabobank Nederland 5.000,0 EUR SNR 4,375 22/01/2014 AaalAAA/AA+ 220,1 150,0
13-ene-09 Neder W aterschapsbank 1.000,0 EUR SNR 3,125 20/01/2012 Aaa/AAA/NA 158,0 65,0

20-ene-09 Bank Nederlandse Gemeenten 2.000,0 EUR SNR 2,750 27/01/2011 Aaa/lAAA/AAA 138,9 60,0

30-ene-09 Commerzbank AG 1.500,0 EUR SNR 5,000 06/02/2014 Aa3/A/A 260,7 210,0
10-feb-09 Caixa Geral de Depdsitos 1.250,0 EUR SNR 5,125 19/02/2014 Aal/A+/AA- 275,8 225,0
11-feb-09 Rabobank Nederland 1.500,0 EUR SNR 4,750 15/01/2018 Aaal/AAA/AA+ 183,8 150,0
12-feb-09 Neder W aterschapsbank 1.500,0 EUR SNR 2,750 21/02/2011 Aaal/AAAINA n.d. 65,0

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada
2. Por este orden, Moody's, S&P y Fitch

Gréfico 1: mercado primario mayorista de emisiones Senior en EUR, por rating del
emisor y fecha de emision
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Fecha de emisiéon

En el mercado primario mayorista y desde el verano de 2008, tan solo se ha realizado
una emision de participaciones preferentes Tier |: Mizuho Capital Investment USD 2,
filial al 200% de Mizuho Financial Group colocé el 20 de febrero de 2009 una emision
por importe de 850 millones de doélares con cupén fijo anual inicial -pagadero
semestral- de 14,95% hasta la fecha de primera call (30 de junio de 2014) y, a partir de
entonces, Libor-délar 6m mas un spread de 1.234 pb. El rating de Mizuho es Aa2 *-
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por Moody’s, A+ por S&P y A+ por Fitch. Las participaciones preferentes gozan de
rating A2 *- por Moody,’s y de BBB+ por Fitch. EI ISIN es USG61838AA91.

Tabla 3: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
cualquier divisa, en mercado mayorista

Caracteristicas de la emisién Spread ° Ratings *
Fecha Emisor Volumen Cup6n inicial Cup6n posteiror Fecha Call 12 Call Vencimiento Emision Emisor
20-feb-09 Mizuho Fin. Grp. 850,0 14,95% * Libor USD 6m + 12,34% 2 30-jun-14 1.211 1.235 A2 *-/NR/BBB+ Aa2 *-/A+/A+

1. Hasta la primera fecha de Call

2. Desde la Call y a perpetuidad

3. Spread sobre el tipo swap, en pb
4. Moody's, S&P y Fitch

Tabla 4: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

Caracteristicas de la emision Spread 2 Ratings 8
Fecha ' Emisor Volumen Cup6n inicial Cupdn posteiror Fecha Call 12 Call Vencimiento Emision Emisor
30-dic-08 BBVA 1,000.0 6,50% ° Euribor 3m; floor en 3,50% dic-13 203 175 Aa3/A+/A Aal/AAIAA-
24-feb-09 Banco Sabadell 500.0 6,50% * Euribor 3m + 2,50%; floor en 4,50% ° feb-14 349 317 A2/A-INR Aa3/A+/INR
30-mar-09 Banco Popular 600.0 6,75% ° Euribor 3m + 1,50%; floor en 4,00% ’ mar-14 408 303 A1l/AIA+ Aa2/AA-IAA
18-may-09 Caixa Galicia 150.0 7,50% ° Euribor 3m + 5,15%; floor en 6,15% *° may-14 508 527 Baal/NR/BBB+ A2/NR/A
15-abr-09 Caja Murcia 100.0 - Euribor 3m + 4,45%; floor en 5,50% ** abr-14 451 468 NR/NR/A- NR/NR/A+
25-may-09 Caja Duero 100.0 Euribor 3m + 7,75% 2 may-14 775 775 Baal/NR/NR A2/NR/NR
2-abr-09 Banco Pastor 100.0 7,25% ** Euribor 3m + 4,60%; floor en 6,80% ** abr-14 497 509 Baal/NR/NR A2/NR/INR
19-may-09 Caja Espafia 100.0 8.25% Euribor 3m + 7,25% *° may-14 606 676 Baa2/NR/BBB  A3/NR/A-
1. Desembolso de los valores 6. Hasta la primera fecha de Call 11. Floor aplicable a partir de JUNO9
2. Spread sobre el tipo swap, en pb 7. Desde el 5° afio a perpetuidad 12. Cupon flotante a perpetuidad
3. Hasta la primera fecha de Call 8. Moody's, S&P y Fitch, en fecha de emision 13. Durante los afios 1° a 3°
4. Los dos primeros afios 9. Hasta 18 de mayo de 2012 14. Floor a partir del 3°" afio
5. Desde el tercer afio a perpetuidad 10. Floor actda a partir del sexto afio. 15. A partir del 4° afio

En el mercado mayorista no se han realizado operaciones. En cambio, en el mercado
doméstico (ver tabla 2) si se han emitido en los Ultimos meses varias emisiones de
participaciones preferentes Tier |, colocadas entre inversores minoristas y cualificados
por parte de entidades espafiolas: BBVA, Banco Popular, Banco Sabadell, Caixa
Galicia, Caja Murcia, Caja Duero, Banco Pastor y Caja Espafia.

3.2. Niveles indicativos de cotizaciones en mercado secundario

El objeto de este apartado del informe es establecer los niveles de diferencial o spread
vigentes en la actualidad en el mercado secundario de emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il en euros y, en particular, para una emision de vencimiento a
10 afios con opcién de amortizacion al 5° afio, de un emisor con rating A-
(FitchRatings).

Dado que las actuales condiciones de liquidez en los mercados de capitales son
reducidas, creemos obligado no sélo utilizar fuentes tradicionales que proporcionan
precios indicativos (Bloomberg, Reuters, etc), sino apoyar el analisis en otras fuentes
gue consideramos de referencia. A estos efectos, los precios y diferenciales que, para
cada bono constituyente de los indices de deuda subordinada Lower Tier Il
proporcionan JP Morgan (SUSI o Subordinated Securities Indices) y Merrill Lynch
(ELT2 o Lower Tier Il subordinated securities Index) son de utilidad. Estas entidades
son dos de los mayores intermediarios de bonos corporativos y financieros a nivel
global, y sus indices ampliamente utilizados por los participantes del mercado.
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3.2.1 Informacion de los indices SUSI* de JP Morgan

Como primera fuente, tomaremos datos de spread vs swaps (en concreto, spreads de
asset swap) de indices y emisiones concretas que constituyen los indices SUSI de JP
Morgan, con datos actualizados a 9 de abril de 2009. Los indices de JP Morgan
tienen en cuenta para la clasificacién de emisiones en subindices el rating de la
emision, no del emisor.

Como se aprecia en el gréfico 3, los spreads de asset swap de la deuda senior han
repuntado fuertemente desde el verano de 2007, y a pesar de la moderacién clara de
la dltima semana de marzo y primera de abril, siguen muy cerca de maximos
histéricos, dependiendo del rating y el plazo.

Graficos 3 a 'y b: spread vs plazo y rating de deuda Senior en secundario

(a) Spread de emisiones Senior en €: plazo (b) Spread de emisiones Senior en €: rating
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Igualmente, como refleja el grafico 4, los spreads de asset swap para el conjunto de
emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il de los indices SUSI de JP Morgan han
seguido una evolucién similar, aunque de mayor magnitud.

El repunte de spreads es, por tanto, generalizado por escalas de rating y creciente a
medida que descendemos en calidad crediticia de las emisiones, tanto senior como
Lower Tier .

Hay que tener en cuenta que estos indices reflejan el spread de emisiones con vy sin
opcién de amortizacién anticipada. Los niveles de spread para emisiones Lower Tier Il
BBB son, en nuestra opinién, muy poco significativos pues hay menos de 5 emisiones
con este rating.

Graéficos 4 a 'y b: spread vs plazo y rating de deuda Lower Tier Il en secundario

! Los indices SUSI de JP Morgan recoge instrumentos de deuda senior y subordinada (Lower
Tier 2, Upper Tier 2 y Tier 1) emitidos por bancos y aseguradoras residentes y no residentes en
la UE, denominados en EUR.
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(a) Spread de emisiones LT2 en €: plazo (b) Spread de emisiones LT2 en €: rating
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En la tabla 4 se adjuntan los niveles de spreads vs swaps (asset swap) de los indices
SUSI de JP Morgan formados por emisiones senior y subordinadas Lower Tier Il cony
sin opcién de amortizacién, con ratings genéricos AA y A, durante el mes de marzo de
2009 (datos semanales).

Tabla 4: niveles de spread de asset swap (pb) de los indices SUSI de JP Morgan para
emisiones de deuda senior y subordinada Lower Tier Il

Asset swap (promedio Asset swap
(promedio 6MAR a

Senior 6MAR a 9ABR09) LT2 9ABR09)

AA AA

Total 198,0 Total 497,5
1-3 afios 182,5 1-3 afios 604,3
3-5 afios 197,9 3-5 afios 481,0
5-7 afos 180,4 5-7 afios 718,5
7-10 afios 248,2 7-10 afios 222,5

A A

Total 335,6 Total 611,5
1-3 afios 242,7 1-3 afios 777,6
3-5 afios 349,8 3-5 afios 797,7
5-7 afios 417,2 5-7 afios 681,4
7-10 afos 342,4 7-10 afnos 467,1

Como puede comprobarse en dicha tabla, los spreads para el conjunto de emisiones
de la deuda subordinada Lower Tier Il (con y sin opcion call) se sitdan, en media, entre
1,6 y 2,4 veces por encima de los niveles para la deuda senior con rating y plazo?
similar. Asimismo, entre las emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il AAy A,
existe un salto promedio de 1,45 veces en términos de spread.

2 A efectos de esta comparativa, hay que tener en cuenta que en las emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il con opcion de amortizacion anticipada, el mercado calcula el spread
vs swaps (y otras medidas tales como la TIR, etc) considerando como vencimiento del bono la
fecha de primer ejercicio de la opcion, por lo general al quinto afio desde su emision.
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Conviene poner de manifiesto, como se observa en el grafico 5, la enorme distincion
qgue el mercado realiza entre emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il con y sin
opcién de amortizacion anticipada. En efecto, el spread de asset swap de las
emisiones con opcidn de amortizacion -que calculado al plazo de primer ejercicio de la
misma, y que por lo general se fija al quinto afio desde su emisién-, frente a las
emisiones sin tal opcion -también denominadas bullet- ha pasado de niveles
inapreciables a inicio de 2007 a situarse durante las Ultimas semanas en referencias
del entorno de 300-400 pb. Ello refleja las expectativas de muy elevada probabilidad
de no ejercicio de la opcidon de amortizacion anticipada por parte del emisor en las
actuales condiciones de mercado.

Graficos 5 a y b: spread de asset swap para emisiones Lower Tier Il con y sin Call

(a) Emisiones en € con y sin call: ex US (b) Emisiones LT2 en € con y sin call: espafiolas
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Para el caso concreto de emisiones Lower Tier |l con vencimiento a 10 afios y opcién
de amortizacién al 5° afio (primer ejercicio de la call comprendida entre 2013 y 2015),
tomando datos a 9 de abril de 2009, se deducen los niveles minimo, maximo y
promedio siguientes (tabla 6):

Tabla 6: emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y call al 5° afo
(2013-2015), por rating de la emision: resumen de niveles de spread de asset swap

indices SUSI de JP Morgan *
AA AA+ AA  AA- A A+ A A-

Méaximo 730 - - 730 1175 770 1175 @ -
Promedio 600 - - 600 728 630 835 -
Minimo 310 - - 310 375 375 417 =

1. Emisiones con opcién call comprendida entre 2013 y 2015

Y para el caso concreto de emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios
(2017-2021) sin opcidn de amortizacion los niveles son los siguientes (tabla 7):
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Tabla 7: emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios sin call por rating de la
emision: resumen de niveles de spread de asset swap

indices SUSI de JP Morgan *
AA  AA+ AA  AA- A A+ A A-

Maximo 260 - - 260 720 720 635 525
Promedio 210 - - 210 490 490 495 485
Minimo 175 - - 175 330 330 390 440

1. Emisiones sin opcién call, con vencimiento entre 2017 y 2021

3.2.2 Informacion de los indices ELT22 de Merrill Lynch

Como segunda fuente, tomamos datos de emisiones concretas constituyentes del
indice ELT2 de Merrill Lynch, a fecha 9 de abril de 2009. A diferencia de los indices
SUSI de JP Morgan, Merrill Lynch no proporciona subindices para esta categoria de
deuda. Si que provee, no obstante, de un amplio rango de detalle para cada uno de
los bonos que constituyen el indice ELT2. Los datos de spread obtenidos de Merrill
Lynch son, al igual que en el caso de los indices SUSI, spreads de asset swap.

Las pautas de intensa ampliacién de spreads y divergencia entre los spreads de
emisiones con y sin opcidn de amortizaciéon han quedado suficientemente reflejadas
en el punto 4.2.1. No abundaremos en ellas en este apartado. Y tampoco, en reflejar
que el spread calculado a la fecha de primera call de las emisiones con opcion de
amortizacion se sitla, desde hace meses y hasta la actualidad, muy por encima al de
emisiones sin opcion de amortizacion o bullet. Ambas pautas también se reflejan en
los datos del indice ELT2 de Merrill Lynch.

A partir de la informacién del indice ELT2, en las referencias Lower Tier Il que
constituyen el indice ELT2 de Merrill Lynch, con vencimiento a 10 afios y opcién de
amortizacion al 5° afio (primer ejercicio de la call comprendida entre 2013 y 2015),
tomando datos a 9 de abril de 2009, se deducen los niveles minimo, maximo y
promedio siguientes (tabla 8):

Tabla 8: emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y call al 5° afio (2013-
2015), por rating de la emision:; resumen de niveles de spread de asset swap

indice ELT2 de Merrill Lynch *
AA  AA+ AA  AA- A A+ A A-

Maximo 800 - 340 800 1370 760 1250 1370
Promedio 570 - 325 625 825 620 910 1100
Minimo 315 - 315 330 410 410 450 530

1. Emisiones con opcioén call comprendida entre 2013 y 2015

Y para el caso concreto de emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios
(2017-2021) sin opcidn de amortizacion los niveles son los siguientes (tabla 9):

® “Euro Sub-Debt Lower Tier 2 Index” de Merrill Lynch recoge deuda subordinada Lower Tier Il
emitida por bancos residentes y no residentes en la UE, denominados en EUR.

Documento para uso exclusivo de Caixa Penedés 15



Tabla 9: emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios sin call por rating de la
emision: resumen de niveles de spread de asset swap

indice ELT2 de Merrill Lynch *
AA AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 320 - - 320 670 625 670 550
Promedio 250 - - 250 475 405 525 480
Minimo 195 - - 195 240 240 300 415

1. Emisiones sin opcidn call, con vencimiento entre 2017 y 2021

3.2.3 Informacion de Bloomberg para referencias de indices Iboxx-Markit

Como tercera fuente de contraste, hemos tomado datos de spread de asset swap de
cotizaciones de Bloomberg para las emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il de
los indices Iboxx-Markit, con datos a 9 de abril de 2009. Las pautas de intensa
ampliacién de spreads y divergencia entre los spreads de emisiones con y sin opcion
de amortizaciéon, descritas en el punto 4.2.1 también se reflejan en los datos de
cotizaciones obtenidos en Bloomberg.

De este andlisis y tomando datos a 9 de abril de 2009 para las referencias de deuda
Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y opcién de amortizacién al 5° afio (primer
ejercicio de la call comprendida entre 2013 y 2015), se deducen los niveles minimo,
maximo y promedio siguientes (tabla 10):

Tabla 10: emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y call al 5° afio (2013-
2015), por rating de la emision: resumen de niveles de spread de asset swap

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg *
AA  AA+ AA  AA- A A+ A A-

Maximo 820 - - 820 1220 770 1220 575
Promedio 625 - - 625 750 640 865 575
Minimo 340 - - 340 480 525 480 575

1. Emisiones con opcidn call comprendida entre 2013 y 2015

Y para el caso concreto de emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios
(2017-2021) sin opcidn de amortizacién los niveles son los siguientes:

Tabla 11: emisiones Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios sin call por rating de la
emision: resumen de niveles de spread de asset swap
Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg !
AA  AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 205 - - 205 655 625 655 525
Promedio 205 - - 205 470 410 550 480
Minimo 205 - - 205 200 200 340 410

1. Emisiones sin opcién call, con vencimiento entre 2017 y 2021
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Informe de opinidon como experto independiente
relativo a la emision de valores para su
distribucion en red minorista

3.2.4 Cotizaciones indicativas del panel de BME / AIAF

La dultima fuente considerada corresponde al panel de contribucion de bonos
corporativos de BME/AIAF®, desde el 2 marzo al 6 de abril de 2009. La opinién sobre
el promedio de los diferenciales frente a swaps cotizados por este panel de entidades,
para referencias espafiolas Lower Tier Il con rating A+ (sin indicacion de si se trata de
emisiones con o sin opcidén de amortizacion o de si el spread se calcula a la fecha de
primera call o al vencimiento) se sitlla en un promedio de 407 pb a 5 afios y de 465 pb
a 10 afios. Los resultados se ofrecen en la tabla 12 siguiente.

Tabla 12: promedio de spreads vs swaps para emisiones espafiolas de deuda
subordinada Lower Tier Il (pb) en distintas fechas

2 de marzo de 2009
Grupo| Tipo de deuda Rtg | 3 Afos 5 Ahos 7 Ahos 10 Anos

D LowerTierll A+ 356,91 390,22

9 de marzo de 2009
Grupo| Tipo de deuda Rtg | 3 Afios 5 Afos 7 Afos 10 Afios

D LowerTierll A+ 386,61 418,05

16 de marzo de 2009
Tipo de deuda Rtg | 3 Afos 5 Ahos 7 Ahos 10 Anos

D Lower Tierll A+ 378,28 412,35

23 de marzo de 2009
Grupo| Tipo de deuda Rtg | 3 Afos 5 Ahos 7 Ahos 10 Anos

D Lower Tierll A+ 377,37 411,02

30 de marzo de 2009
Tipo de deuda Rtg | 3 Afos 5 Ahos 7 Ahos 10 Anos

D Lower Tierll A+ 380,41 413,95

6 de abril de 2009
Grupo| Tipo de deuda Rtg | 3 Afios 5 Afos 7 Afos 10 Afios

D Lower Tier Il A+ 372,53 401,16 441,33

* La informacién que contiene el panel de BME/AIAF, segin se refleja en el disclaimer
correspondiente, se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion
de inversion, ni invitacién, oferta, solicitud u obligacién por parte de AIAF Mercado de Renta
Fija ni de las Entidades contribuidoras del Panel para llevar a cabo operacién o transaccion
alguna. Dicha informacion tampoco es un reflejo de posiciones (propias o de terceros) en firme
de las Entidades contribuidoras, ni de AIAF Mercado de Renta Fija.
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3.2.5 Spreads de CDS para deuda senior y subordinada

Por dltimo, creemos conveniente analizar los niveles de credit default swaps de deuda
senior y subordinada para comprobar la existencia 0 no, de una proporcionalidad
semejante entre spreads de asset swap de deuda senior y subordinada a la existente
entre CDS sobre deuda con los mismos niveles de prelacion. Hemos utilizado los
emisores existentes en el indice ELT2 de Merrill Lynch y hemos obtenido cotizaciones
de CDS sobre deuda senior y subordinada, al plazo de 5 afios, de Bloomberg.

Grafico 6 a y b: niveles de CDS spread para emisiones con rating genérico AAy A
seleccionadas del indice ELT2 de Merrill Lynch

a) CDS senior vs subordinado: rating emision AA  b) CDS senior vs subordinado: rating emision A
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Como refleja el grafico 6, para un nivel determinado de CDS senior de emisores con
rating genérico AA y A, los niveles de CDS subordinado se sitian alrededor de 1,4
veces por encima. Tal y como se refleja en la tabla 4 de este informe, en el caso de los
indices SUSI de JP Morgan, esta proporcién se encuentra entre 1,5y 2,2 veces.

3.2.6 Resumen de fuentes consultadas

En la tabla 13 resumimos los resultados de los analisis realizados para las referencias
de deuda Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y opcién de amortizacién anticipada
al quinto afio, de las fuentes consultadas (JP Morgan, Merrill Lynch, Bloomberg). Estos
niveles son, en opinion de Afi, referencias validas para la determinacién de niveles de
spreads de asset swap con que cotizan emisiones de deuda subordinada Lower Tier I
en el mercado secundario mayorista, a fecha de primer ejercicio de la call.
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Tabla 13: resumen de niveles segln fuentes consultadas para spread de asset swap
de emisiones Lower Tier Il a 10 afios con call al 52 afio (2013-2015)

indices SUSI de JP Morgan !

AA  AA+ AA AA- A A+ A A-
Maximo 730 - - 730 1175 770 1175 -
Promedio 600 - - 600 728 630 835 -
Minimo 310 - - 310 375 375 417 -

indice ELT2 de Merrill Lynch *

AA AA+ AA AA- A A+ A A-
Maximo 800 - 340 800 1370 760 1250 1370
Promedio 570 - 325 625 825 620 910 1100
Minimo 315 - 315 330 410 410 450 530

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg *

AA  AA+ AA AA- A A+ A A-
Maximo 820 - - 820 1220 770 1220 575
Promedio 625 - - 625 750 640 865 575
Minimo 340 - - 340 480 525 480 575

Panel de contribuciones de BME / AIAF 2
AA  AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo - - - - - - -
Promedio - - - - - 407 -
Minimo - - - - - - -

1. Emisiones con opcion call comprendida entre 2013 y 2015
2. Emisiones Lower Tier Il con rating de emisor A+ a 5 afios

En la tabla 14 resumimos los resultados de los analisis realizados para las referencias
de deuda Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y sin opcién de amortizacion
anticipada, de las fuentes consultadas (JP Morgan, Merrill Lynch, Bloomberg). Estos
niveles son, en opinion de Afi, referencias validas para la determinacién de niveles de
spreads de asset swap con que cotizan emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il

en el mercado secundario mayorista, a vencimiento.
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Tabla 14: resumen de niveles segln fuentes consultadas para spread de asset swap
de emisiones Lower Tier Il a 10 sin call (2017-2021)

indices SUSI de JP Morgan !
AA AA+ AA AA- A A+ A A-

Méaximo 260 - - 260 720 720 635 525
Promedio 210 - - 210 490 490 495 485
Minimo 175 - - 175 330 330 390 440

indice ELT2 de Merrill Lynch !
AA AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 320 - - 320 670 625 670 550
Promedio 250 - - 250 475 405 525 480
Minimo 195 - - 195 240 240 300 415

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg *
AA  AA+  AA AA- A A+ A A-

Maximo 205 - - 205 655 625 655 525
Promedio 205 - - 205 470 410 550 480
Minimo 205 - - 205 200 200 340 410

Panel de contribuciones de BME / AIAF 2
AA AA+ AA AA- A A+ A A-
Maximo - - - - - - - -
Promedio - - - - - 465 - -
Minimo - - - - - - - -

1. Emisiones sin opcidn call, con vencimiento entre 2017 y 2021
2. Emisiones Lower Tier Il con rating de emisor A+ a 10 afios

La ausencia mencionada de emisiones de deuda subordinada con rating Baal/BBB+,
rating que hipotéticamente tendria la emision de deuda subordinada Lower Tier Il de
Caixa Penedés obliga, a realizar un estudio de comparacién entre ratings de emisién y
spreads asociados en otras categorias de crédito.

En el gréafico 7 ofrecemos los niveles de spread vs swaps (asset swap) para emisiones
con ratings BBB y A genéricos de emisores corporativos y financieros a largo plazo
(obtenidas de los indices ER39 y ER49 de Merrill Lynch). Como puede comprobarse,
los spreads BBB genéricos se encuentran aproximadamente 1,5 veces por encima de
los spreads A genéricos durante los ultimos 3 afios.

A fin de obtener niveles de spread vs swaps para emisiones Lower Tier |l con rating
Baal/BBB, utilizamos un multiplicador de 1,15 veces para aproximar, a partir de los
niveles minimos calculados para emisiones con rating A3/A-, los niveles de spread vs
swaps para emisiones Lower Tier Il con rating Baal/BBB+. El multiplicador de 1,15
veces representa un salto de escalén entre categorias A3/A- y Baal/BBB+.
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Informe de opinién como experto independiente
relativo a la emisién de valores para su
distribucion en red minorista

Grafico 7: spread vs swaps de emisiones A y BBB, y cociente entre ambos (pb)

(a) Spread vs swaps emisiones Ay BBB en € (b) cociente entre spreads BBB y A
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De esta forma, aplicando a los niveles minimo, maximo y promedio de spread vs
swaps para emisiones Lower Tier Il con vencimiento 10 afios sin call y con rating A3/A-
(de las fuentes analizadas en los puntos anteriores) se extrapolan referencias
minimas de 460 pb, méaximas de 630 pb y medias de 550 pb para emisiones
Lower Tier Il a 10 afios sin call y con rating Baal/BBB+.
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4. Conclusiones

No hay apenas emisiones recientes similares en el mercado mayorista con las que
comparar la emisién planteada por Caixa Penedés.

La comparacidn con emisiones minoristas no es el objeto de este informe. En todo
caso, el spread vs swaps a vencimiento calculado para la emision de deuda
subordinada Lower Tier Il de Caixa Penedés (rating de emisor A- por FitchRatings) se
situa ligeramente por debajo de los niveles de emisién en el mercado doméstico
minorista de otros emisores espafioles (por ejemplo, Bancaja) con un rating de emisor
similar.

Segun los andlisis realizados sobre emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il con
vencimiento a 10 afios y opcion de amortizacion al 5° afio en el mercado secundario
mayorista, los niveles promedio de spread vs swaps calculados a vencimiento para
una emisién de esta naturaleza emitida por un emisor con rating A- (rating de emisién
Baal/BBB+) se situarian en el entorno de 550 pb.

En tan elevados niveles juega un papel relevante la fuerte iliquidez que caracteriza al
mercado de deuda subordinada bancaria mayorista “cash”, definiendo importantes
diferenciales sobre la propia deuda senior de los emisores. El rango para los spreads
vs swaps calculados a vencimiento para las emisiones subordinadas de las que se
dispone de referencias comparativas es, en todo caso, muy amplio y esta definido por
un minimo de 460 pb y un maximo de 630 pb.

En conclusién, el spread vs swaps calculado a vencimiento para la emisién de deuda
subordinada Lower Tier Il de Caixa Penedés, si consideramos simplemente el
“spread a vencimiento sin la call” (461,9 pb), se encuentra en nuestra opinion en
el rango que define el minimo de spreads vs swaps a vencimiento exigible para
emisiones de naturaleza y calidad crediticia similar en mercados mayoristas a 9
de abril de 20009.
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Informe de opinién como experto independiente
Aﬁ relativo a la emision de valores para su
distribucion en red minorista

5. Disclaimer

Afi ha utilizado con su mejor criterio fuentes publicas de informacién que considera
fiables, no haciéndose responsable de los errores atribuibles a la calidad de los datos
proporcionados por las mismas.

Este informe se ha realizado durante los dias 6 a 20 de abril 2009. E| trabajo realizado
no incluye la actualizacién del informe por hechos u otras circunstancias que pudieran
producirse con posterioridad a la fecha de emision del mismo.

Este documento no refleja ninguna opiniéon sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es confidencial
y para uso exclusivamente intemo de Caixa Penedés, o para su presentacion a CNMV
y su mencién en la nota de valores, sin que pueda utilizarse para ningan otro
propésito.

aniel Manzano Romero

Socio — Analistas Financieros Internacionales
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