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l. RESUMEN

El presente resumen, € Documento de Registro del emisor y la Nota de Valores
(incluyendo el moédulo de garantias de la seccion 1V) serén referidos, conjuntamente,
como €l “Folleto”. Existe un Documento de Registro del garante, Caja de Ahorros de
Galicia, inscrito en los registros oficiales de laCNMV e 29 de enero de 2009.

Se hace constar expresamente que:
(i)  Esteresumen debe leerse como introduccion a Folleto.

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

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

(iv)  Encaso deiniciarse ante un juzgado o tribunal un procedimiento de reclamacion
en relacion con lainformacion contenida en este Folleto, €l inversor demandante
podria, en virtud de la legidacién de los Estados miembros del Espacio
Econdmico Europeo, tener que hacer frente alos gastos de la traduccion de este
Folleto con carécter previo a inicio de dicho procedimiento judicial.

Todos los términos empleados con su primerainicial en mayusculay no expresamente
definidos en este resumen, tendrén el significado que se les atribuye en la Nota de
Valores.

1. ASPECTOSRELEVANTESA TENEREN CUENTA POR EL INVERSOR

La inversion en Participaciones Preferentes Serie D estd sujeta a RIESGOS
especificos que se resumen a continuacion.

—  Las Participaciones Preferentes Serie D son un producto complejo y de caracter
perpetuo.

—  Lapresente emision no constituye un depdsito bancario y, en consecuencia, no se
incluye entre las garantias del Fondo de Garantia de Depdésitos.

—  El adjetivo “preferente” que la legislacién espafiola otorga a las participaciones
preferentes NO significa que sus titulares tengan la condicion de acreedores
privilegiados.



Factoresderiesgo delos valores

Riesgo de no per cepcion de lasremuner aciones

El pago de la Remuneracion estard condicionado a la obtencion de Beneficio
Distribuible (tal y como este término se define en e apartado 111.4.7.1 de la Nota de
Vaores) y a la existencia de recursos propios suficientes de conformidad con la
normativa bancaria que resulte de aplicacion en cada momento.

Si en alguna fecha de pago, no se abonaran las remuneraciones, 10s inversores perderan
el derecho arecibir la remuneracion no percibida.

El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres dltimos gjercicios ha sido el
siguiente: 159.900.000 euros (datos no auditados) (2008), 197.843.000 euros (2007),
186.084.000 euros (2006). A efectos meramente tedricos, y suponiendo que la Emision
se suscribe integramente, el importe total en concepto de Remuneracion estimada
correspondiente al gercicio 2009 sobre el total de participaciones preferentes emitidas o
garantizadas por Caixa Galicia, supone un 23,23 % sobre e Beneficio Distribuible del
giercicio 2008 (en el supuesto de que se hubiese ampliado el importe de la Emision
hasta el maximo previsto (300.000.000 euros), la cargatedrica seriadel 30,27 %).

Riesgo de absorcion de pérdidas

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor o del Garante, se podria
liquidar la Emision por un valor inferior a nominal de las Participaciones Preferentes
Serie D, con la consiguiente pérdida para sus titulares del principal invertido.
Precisamente por esta capacidad potencia de absorber pérdidas, la legislacién considera
las participaciones preferentes como “recursos propios’ de las entidades de crédito.

Riesgo de per petuidad

Estos valores son perpetuos (es decir, e Emisor no tendra obligacién de reembolsar su
principal).

No obstante, transcurridos cinco afos desde la Fecha de Desembolso, el Emisor podra,
en cualquier momento, amortizar las participaciones preferentes con autorizacion previa
del BANCO DE ESPARA y de Caixa Galicia.

En ese supuesto €l inversor recibird el precio de amortizacion que consistird en su valor
nomina més, en su caso, un importe igual ala Remuneracion devengaday no satisfecha
hasta |a fecha establecida para la amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion

Las Participaciones Preferentes Serie D se sitlian en orden de prelacion, tal y como se
describe en e Folleto por detrds de todos los acreedores comunes y subordinados del
Emisor; y a mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes del
Emisor con un mismo rango que las Participaciones Preferentes Serie D, que haya
emitido o, en su caso, pueda emitir en e futuro.



Asimismo, en virtud de la Garantia, |as Participaciones Preferentes Serie D se situarén
por detras de todos los acreedores comunes y subordinados de Caixa Galicia; y a
mismo nivel que cuaquier garantia equiparable a la prestada por € Garante a las
Participaciones Preferentes Serie D y con las participaciones preferentes o valores
equiparables que, en su caso, pueda emitir el Garante.

Riesgo de mercado

L as participaciones preferentes son valores con un riesgo elevado, que pueden generar
pérdidas en el nominal invertido.

Si @ inversor quisiera més adelante venderlas, podria ocurrir que el precio de venta
fueramenor que el precio que pagd a adquirirlas.

Riesgo de liquidez

Aungue se vaya a solicitar la admision a negociacion de las Participaciones Preferentes
Serie D en e AIAF MERCADO DE RENTA FiJA, no es posible asegurar que € inversor
pueda venderlas con caracter inmediato ya que no existen garantias de que vaya a
producirse una negociacion activa en el mercado.

Riesgo de liquidacion dela Emision
LaEmisién, apesar del caracter perpetuo, podra ser liquidada en ciertos supuestos:
1) Liquidacion o disolucion del Emisor.

2) Liquidacion o disolucion del Garante o reduccion de sus fondos propios y de sus
cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un
aumento simultdneo de su fondo fundacional o una emisién simultanea de cuotas
participativas.

La liquidacion de la Emision en estos supuestos no garantiza necesariamente a los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie D la percepcion del 100 % de las
Cuotas de Liquidacion correspondientes (que equivalen a su valor nominal més, en su
caso, un importe igual ala Remuneracion devengada y no satisfecha correspondiente a
periodo de Remuneracion en curso y hasta la fecha de pago).

Riesgo de variacion dela calidad crediticia

Las agencias de rating MOODY'S INVESTORS SERVICELTD y FITCH RATING han
asignado la calificacion provisional de Baal y BBB+, respectivamente a la Emision.
Estas calificaciones son preliminares y estén sujetas a la revision de la documentacién
final dela Emision.

Asimismo, a la fecha de registro de la Nota de Valores, Caixa Galicia, entidad garante
de la Emision tiene asignadas las siguientes calificaciones (ratings):



Corto Largo Fecha Ultima revisién
Moody’s P-1 A2 Septiembre 2008
FITCH F1 A Agosto 2008

Una variacion de los ratings asignados a Caixa Galicia, podria afectar a los ratings
asignados ala Emisién y, en consecuencia, a su valor de mercado.

Factoresderiesgo del Emisor y del Garante

Al ser el Emisor una sociedad integramente participada por Caixa Galicia, sus factores
de riesgo quedan circunscritos a los propios de Caixa Galicia, que se mencionan a
continuaci on:

- Riesgo de crédito.

- Riesgo de mercado.

- Riesgo estructural.

- Riesgo operacional.

- Riesgo reputacional.

- Evolucion del entorno competitivo.

L a descripcion completa de |os factores de riesgo puede consultarse en el Documento de

Registro de Caixa Galiciainscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional del
Mercado de Vaores el 29 de enero de 20009.

2.  PRINCIPALESCARACTERISTICASDE LA EMISION

Emisor: CAIXA GALICIA PREFERENTES, S.A., SOCIEDAD
UNIPERSONAL.

Garante: CAJA DE AHORROS DE GALICIA.

Valor nominal: 1.000 euros.

Importetotal delaemision: Hasta ciento cincuenta millones (150.000.000)

de euros, ampliables hasta un maximo de
trescientos millones (300.000.000) de euros.

Importe minimo de las 6rdenes de Una Participacion Preferente Serie D.
suscripcion:

Prima de emision: 0 euros (se emiten ala par).

Plazo: Perpetuo, con posibilidad de que e Emisor
amortice anticipadamente a partir del quinto
ano.

Remuneracion: La Remuneracion, predeterminada y no

acumulativa, sera



Periodicidad de Remuner acion:

Periodo de  Solicitudes
Suscripcion:

Sistema de Colocacion:

Fecha de Emisién y Desembolso:

Cotizacion:

Liquidez:

Entidad Colocadora:

de

Durante el periodo comprendido entre la
Fecha de Desembolso (inclusive) y el 18 de
mayo de 2012 (no incluido): 7,50 % anual
fijo.

Desde el 18 de mayo de 2012 (inclusive) en
adelante, variable referenciado a Euribor a
tres meses, més un diferencial del 5,15 %,
con un minimo nominal anual a partir del
sexto afio del 6,15 %.

Trimestral (trimestres vencidos a partir de la
Fecha de Desembol so).

Comenzard a las 8:30 horas del dia siguiente a
la inscripcion del Folleto en los registros de la
CNMYV (siempre y cuando € Folleto haya sido
publicado o, en caso contrario, desde €
momento de su publicacién) y finadizara a las
14:00 horas del dia 15 de mayo de 2009.

Podra terminar anticipadamente cuando se
hayan recibido solicitudes por e importe total
delaEmision.

Orden cronolgico de recepcion de las érdenes
en las oficinas de la Entidad Colocadora.

Unico desembolso el dia 18 de mayo de 2009.
No obstante, se podra solicitar a los
peticionarios provision de fondos para asegurar
el pago de los importes de las suscripciones. En
este caso, e depdsito se remunerard a 4 %
nominal anual.

A.lLA.F. MERCADO DE RENTA FlJA.

No se garantiza unaliquidez rapiday fluida. No
obstante, los vaores cotizaran en A.l.A.F.
MERCADO DE RENTA FiJA. Adicionalmente se ha
suscrito un Contrato de Liquidez con
CONFEDERACION EspaNOLA DE CAJAS DE
AHORRO (CECA) por e que ésta se
compromete a dar liquidez a valor mediante la
cotizacion de precios de compra y venta, hasta
el 10 % del importe efectivo de la Emision.

CAJA DE AHORROS DE GALICIA.



Régimen Fiscal:

Se incluye en € apartado 111.4.14 de la Nota de
Vaores un breve andlisis del actua régimen
fiscal de las Participaciones Preferentes Serie D
0 para sus tenedores.

CAIXA GALICIA PREFERENTES, S.A.U. ha obtenido la opinion de “KPMG ASESORES,
SL.” y de “INTERMONEY VALORA, SA.”, consultoras independientes especializadas,
sobre las condiciones financieras de la Emisiéon. Dichos informes se adjuntan como

Anexo a Folleto.

3. PRINCIPALESMAGNITUDESDEL GARANTE

Balance de situacion consolidado de los g ercicio 2007 y 2006 (datos auditados): (en

miles de eur 0s)
ACTIVO 31-12-07  31-12-06
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES .....ccoooeviveveveeecee 1.902.531 700.681
CARTERA DE NEGOCIACION ......coovioeieeecieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 667.335 392.704
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA .....cooiiineee 4.978.111 6.446.798
INVERSIONES CREDITICIAS ...t 36.632.513 31.986.070
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO........ccocieeereeeeeeeeeean. 998.913  1.246.915
DERIVADOS DE COBERTURA . ...ttt 178.124 113.681
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA. ...t 18.770 7.194
PARTICIPACIONES. ..ottt 347.471 249.290
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES.................. 147.841 145.645

ACTIVO MATERIAL

................................................................................ 987.055 838.834

ACTIVO INTANGIBLE.......coiiiiii s 50.724 24.585
ACTIVOS FISCALES.......cciiii i 379.635 311.584
RESTO DE ACTIVOS......cciiiii e 437.085 348.945
TOTAL ACTIVO.. .ottt 47.726.108 42.812.926
PASIVO

CARTERA DE NEGOCIACION.........coouiiiieieiiiesicieete e 418.658 335.623
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO.........ccccociiiiiiiinnen. 43.273.165 38.631.064
DERIVADOS DE COBERTURA........cciiiiiiiii i 419.365 214.705
PROVISIONES. ... 291.633 323.924
PASIVOS FISCALES.......cciiiiiiii 252.058 426.670

FONDO DE LA OBRA SOCIAL .....coooiiiiiiiiiiiiiicciee 235.744 201.673
RESTO DE PASIVOS.......ooiiiiiiici e 153.384 109.173
TOTAL PASIVO... .ot 45.044.007 40.242.832

PATRIMONIO NETO

FONDOS PROPIOS ......oooiiiiiiiiiiiicc s 2.180.979  1.803.299
AJUSTES POR VALORACION......c.ciiiririiieieieiesieisens e 420.870 764.925
INTERESES MINORITARIOS........cooiiiiiiiiiiice e 80.252 1.870
TOTAL PATRIMONIO NETO......ccciiiiiiiiiiiiiiiciiii e 2.682.101 2.570.094
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO......cccocoiiiiiiiiies i 47.726.108 42.812.926

-10-



Balance de situacion individual de Caixa Galicia de los gjercicio 2007 y 2006 (datos
auditados): (en miles de euros)

ACTIVO 31-12-07 31-12-06
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES ......cooviiieiicic e, 1.902.411 700.561
CARTERA DE NEGOCIACION ..ot eseeasiens 667.335 392.704
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA ... 3.574.250 4.297.771
INVERSIONES CREDITICIAS .....oooiiiiiiiiiii e 36.923.890 32.350.661
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO.......ccooiiiiiiereiiieeeeeeeeienns 998.913 1.246.915
DERIVADOS DE COBERTURA... ..o 178.124 113.681
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA.......ccoiiiiiiiii s 18.669 7.194
PARTICIPACIONES........ooiiiiiiiiiit s 791.622 791.619
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES................... 147.841 145.645
ACTIVO MATERIAL.....oiiii e 959.246 807.070
ACTIVO INTANGIBLE. ...ttt 30.227 14.578
ACTIVOS FISCALES.......ccioii i 348.248 289.728
RESTO DE ACTIVOS.......iiiiie e 218.501 162.778
TOTAL ACTIVO.. .ot 46.759.277 41.320.905

PASIVO 31-12-07 31-12-06
CARTERA DE NEGOCIACION........coiuiiiieinieieineie et 418.658 335.623
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO.........cccoccveviiiiieiinne 43.542.733 38.512.810
DERIVADOS DE COBERTURA ... ..o 419.365 214.705
PROVISIONES.......ooiiiiii e e 291.539 323.871
PASIVOS FISCALES.......cooiiiiiiiii e 52.975 59.874
FONDO DE LA OBRA SOCIAL......ccoiiiiiiiieiiie s 235.744 201.673
RESTO DE PASIVOS.......oiiiiieie e 147.730 107.594
TOTAL PASIVO.. ..o 45.108.744 39.756.150

PATRIMONIO NETO 31-12-07 31-12-06
FONDOS PROPIOS ......ooiiiiiiiiiiniiicci et 1.657.542 1.551.499
AJUSTES POR VALORACION. .....coceiiiiiieieinieisisist s -7.009 13.256
TOTAL PATRIMONIO NETO......cciiiiiiiiiiiie i 1.650.533 1.564.755
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO......cccociiiiiiiiiiiniicie e 46.759.277 41.320.905

-11-



Cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas de los gjercicio 2007 y 2006 (datos
auditados): (en miles de euros)

Nota: Los datos incluidos se han recalculado conforme a la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Banco de
Espafia.

_ 31-12-07 31-12-06
Intereses y rendimientos asimilados............coouvvviiiiiiiiiiiii e 2.073.960 1.345.201
Intereses y cargas asimiladas...........cocerviiiiiiiienieii e 1.493.676  867.960
MARGEN DE INTERESES......c.ceiiiiiiitiiieite et 580.284  477.241
MARGEN BRUTO.....ciiiiiiiiiiieiit ettt 1.220.185 1.030.462
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION.......ccccevevevereicceeean 478.733  434.643
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS.......coiiiiiiiiiiieiiieieeete et 454.746  443.169
Impuesto sobre BenefiCios...... ..o 53.085 86.335
EESNLTJII_JCESADSEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES 401661 356.834
RESULTADO CONSOLIDADOQ DEL EJERCICIO.......cccoctiiiniiiienieiieniesieeeniene 401.037  356.834

Cuenta de pérdidas y ganancias individuales de Caixa Galicia de los g ercicio 2007
y 2006 (datos auditados): (en miles de euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS INDIVIDUAL 31-12-07 31-12-06

Intereses y rendimientos asimiladosS. ... ..o 2.078.825 1.349.353
Intereses y cargas asSimiladas........ccoccveeiiiiieiiiie e -1.492.064 -864.206
MARGEN DE INTERESES........cciiiiiiiiiiieeiit ettt 586.761 485.147
MARGEN BRUTO ....cuiiiiiiiiiiiiee ittt et e e e e e s e nbba e e e e s seinees 894.334 751.983
RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION........cocooveveviccceeeee 194.078 185.746
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS.......coiiiiiiiiiiite ettt 186.571 185.548
Impuesto sobre benefiCios. ... -11.272 -536
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OP.CONTINUADAS .................. 197.843 186.084
RESULTADO DEL EJERCICIO......cciiiieiiiiieeieee ettt 197.843 186.084

Balance de situacion consolidado de los gjercicio 2008 y 2007 (datos sin auditar):
(en milesde euros)

ACTIVO 31-12-08 31-12-07
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES ....c.coovviireniinienns 393.233  1.902.531
CARTERA DE NEGOCIACION .....coovviieiiiiicieieieeesies e 692.021 667.335
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA .......coceee 4.101.781 4.978.111
INVERSIONES CREDITICIAS ....ooooiiiiiiiiiie e 37.182.604 36.632.513
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO......cccoviriiiieieieieiniieseeeeeens 387.191 998.913
DERIVADOS DE COBERTURA.......ccciiiiiiiiiii e 169.746 178.124
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ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA........cooiiiiii s 214.072 18.770

PARTICIPACIONES. .....oeieeeeeeeeee ettt en e 338.367 347.471
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES.................. 154.778 147.841
ACTIVO MATERIAL ..ottt ettt 920.260 987.055
ACTIVO INTANGIBLE ...ttt ettt ettt 63.382 50.724
ACTIVOS FISCALES. ...ttt ettt 544.891 379.635
RESTO DE ACTIVOS. ...ttt ettt ettt enen e 1.454.529 437.085
TOTAL ACTIVO ...ttt 46.616.855 47.726.108
PASIVO
CARTERA DE

NEGOCIACION. ...ttt 683.779 418.658
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO.......c.cccovieeeeereeaennn 42.724.995 43.273.165
DERIVADOS DE COBERTURA ... .oteeeeeeeee oottt 127.894 419.365
PROVISIONES...... ettt et ee et 281.132 291.633
PASIVOS FISCALES. ...ttt 121.719 252.058
FONDO DE LA OBRA SOCIAL ....oovie et 240.989 235.744
RESTO DE PASIVOS. ...ttt ettt 118.139 153.384
TOTAL PASIVO ...ttt ettt ettt 44.298.647 45.044.007

PATRIMONIO NETO

FONDOS PROPIOS ... 2.267.222  2.180.979
AJUSTES POR VALORACION......c.ciiririiieieisieisieisens i -22.391 420.870
INTERESES MINORITARIOS.... . 73.377 80.252
TOTAL PATRIMONIO NETO.....ociiiiiiiiiiiieeiite e 2.318.208 2.682.101
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO......cccoiiiiiiiiiiiiicecciceeee 46.616.855 47.726.108

Balance de situacion individual de Caixa Galicia de los gjercicio 2008 y 2007 (datos
sin auditar): (en milesde euros)

ACTIVO 31-12-08 31-12-07
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES ... 392.950 1.902.411
CARTERA DE NEGOCIACION .....cooorriiieiiieieereesssssesssssieessessessssssienen 692.021 667 335
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA ................... 3.689.722 3.574.250
INVERSIONES CREDITICIAS ........covvverinroessiiniessnessesssessionssessesssssssee 37780437  36.923.890
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO.........oooorirecciiccccrrnerersssseen 387.191 998.913
DERIVADOS DE COBERTURA.......ccooosseseieieeneesesssessssisissseessssess e 169.746 178.124
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA.........oovvrvrrrssissisccennoneneesssssssoee 203.090 18.669
PARTICIPACIONES.........coovvorirresssiameessessssssesssiesssssesssssss s 1.100.211 701.622
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES............ 154.778 147841
ACTIVO MATERIAL ...ooooorriecoreimaieneneeessesssieessssesssssssssissssessssessssen 881.565 959.246
ACTIVO INTANGIBLE........ccooovvvveeessecsiioiseeeees st 44.835 30.227
ACTIVOS FISCALES.....oooossieiiiiiivereesesssssssssiessssesssssessssiessssesssssssssee 426,033 348.248
RESTO DE ACTIVOS. ..ccooccceiiceerevenessesssiosssenssssssssossseeesss oo 279.050 218.501
TOTAL ACTIVO...cooovoviiresisiiiieseseesssssesssiessssssssssssessiesssses s 46201629  46.759.277

PASIVO 31-12-08 31-12-07
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CARTERA DE NEGOCIACION. ..ottt 683.779 418.658
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO........ccoccveeeeeiiiiiieeennn 42.977.101 43.542.733
DERIVADOS DE COBERTURA . ......otititiitiiiiiitiieeiieeiiieiiaeaesansnaannn e 127.894 419.365
PROVISIONES ............................................................................................. 277‘026 291‘539
PASIVOS FISCALES. .....ooitiieieiiiieet s e e e e e 55.155 52.975
FONDO DE LA OBRA SOCIAL ..ttt ettt sriene e 240.989 235.744
RESTO DE PASIVOS......oooiiiiiiiiiiiiiiiiiebietaabesbass s 127.785 147.730
TOTAL PASIVO ......................................................................................... 44.489‘729 45.108‘744
PATRIMONIO NETO 31-12-08 31-12-07
FONDOS PROPIOS ... 1.776.931 1.657.542
AJUSTES POR VALORACION......cooiiiireirieininiiereseeieisisess et -65.031 -7.009
TOTAL PATRIMONIO NETO.. oo 1.711.900 1.650.533
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO....cciiiiiiiiiiiiieie et eeiaieeee s 46.201.629 46.759.277

Cuenta de pérdidasy ganancias consolidadas de los g er cicio 2008 y 2007 (datos sin

auditar): (en milesde euros)*

Nota: Los datos de 2007 se han recalculado conforme a la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Banco de

Espafia.

_ 31-12-08  31-12-07
Intereses y rendimientos asimilados............cocuvvuiiiiiiiiiiiieec e 2.424.345 2.073.960
Intereses y cargas asimiladas. ..........cocevviiiiiiiienicii e 1.772.924 1.493.676
MARGEN DE INTERESES........cotiiiiiiieieiee ettt 651.421  580.284
MARGEN BRUTO.....cttiiiiiiitieitee ittt ettt ae et ne e 1.274.822 1.220.185
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION.......ccccoevevevereeieceean 137.840  478.733
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS.....cctiitiieieeiesiteee e 190.754  454.746
Impuesto sobre beneficios -34.297 53.085
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OP, CONTINUADAS....... 225.051  401.661
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO.......ccccoveiiiiiieiiieniceieenieee 225.051  401.037

Cuenta de pérdidas y ganancias individuales de Caixa Galicia de los g er cicio 2008

y 2007 (datos sin auditar): (en miles de euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS INDIVIDUAL 31-12-08 31-12-07
Intereses y rendimientos asimiladosS. .......cooiiiiiiiiiiiiiiiie e 2.421.403 2.078.825
Intereses y cargas aSimiladas........ccccvcuveeiiuireiiiie e s e e e -1.794.659 -1.492.064
MARGEN DE INTERESES.........cooiiiiiii et 626.744 586.761
MARGEN BRUTO ... ttteiitiit ettt ettt st e s e s s e e s e e sssreessssreessnreesssnneesanneeesnes 984.278 894.334

La partida “ Ganancias (pérdidas) en la baja de activos clasificados como no corrientes en venta’
recoge unas ganancias por importe de 93.735.000 euros que Se deben a la venta de determinados

inmuebles por lease-back que tuvo lugar en junio de 2008 y que tiene caracter no recurrente.
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RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION........cocoovevevicceeeeeeee. 31.571 194.078
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS......coiiiiiiiiiie ettt 126.195 186.571

IMpuesto SOBre BENEfiCIOS. ....cciii e -33.705 -11.272
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OP. CONTINUADAS............... 159.900 197.843
RESULTADO DEL EJERCICIO. .. .utiiiiiieiiiiiaaiee s e s e e sireessinressssneeessreessnneessnneeas 159.900 197.843
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[I. FACTORESDE RIESGO

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

Riesgo de no percepcidn de lasremuner aciones
Ladistribucion de la Remuneracion estara condicionada a:

a) que la suma de las remuneraciones pagadas durante €l gercicio en curso y que se
propone pagar durante €l periodo de devengo en curso a todas las participaciones
preferentes del Emisor y de las Filiales que se encuentren garantizadas por el Garante
0 a aquellas participaciones preferentes o valores equiparables emitidos por €l
Garante, no supere €l Beneficio Distribuible (tal y como se define en e apartado
111.4.7.1) del gercicio anterior auditado, y

b) alaslimitaciones impuestas por la normativa bancaria sobre recursos propios.

No obstante, los titulares de Participaciones Preferentes Serie D tendran derecho a
percibir la parte de la Remuneracion que les corresponda, hasta el limite que, de acuerdo
con los calculos que resulten de lo previsto en |os apartados anteriores, fuere posible. En
el supuesto de pago parcial, la Remuneracion sobre las Participaciones Preferentes Serie
D junto con las que correspondan al resto de las participaciones preferentes emitidas, se
declararan a prorrata, teniendo en cuenta la proporcion existente entre (a) la cantidad
total disponible para el pago de la Remuneracién a las Participaciones Preferentes Serie
D vy el resto de participaciones preferentes y valores equiparables, si existieren, y (b) la
cantidad que se hubiese pagado a las Participaciones Preferentes Serie D y a resto de
participaciones preferentes y valores equiparables de no haber existido limitacion
alguna a pago de la Remuneracion. En consecuencia, e importe que por la
Remuneracion percibirian los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D estaria
en funcion, en este supuesto, del importe total de participaciones preferentes y valores
equiparables en circulacion en e momento del pago y de la Remuneracién a la que
pudieran tener derecho esas otras participaciones preferentes y val ores equiparabl es.

Si en alguna fecha de pago de la Remuneracion, ésta no se abonara por darse alguna de
las circunstancias anteriores, se perdera e derecho a percibir dicha Remuneracion, no
teniendo por qué afectar al pago de las remuneraciones futuras y ni € Emisor ni €l
Garante tendran obligacion alguna de pagar ninguna remuneracion respecto de ese
periodo ni de pagar intereses sobre la misma, con independencia de que se declaren o no
Remuneraciones respecto de las Participaciones Preferentes Serie D en cuaquier
periodo de remuneracion futuro.

El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres ultimos gercicios ha sido el
siguiente: 159.900.000 euros (datos no auditados) (2008), 197.843.000 euros (2007),
186.084.000 euros (2006). A efectos meramente tedricos, y suponiendo que € 1 de
enero de 2009 se hubieran emitido Participaciones Preferentes Serie D por importe de
CIENTO CINCUENTA MILLONES (150.000.000) DE EUROS, € pago de la
remuneracion de las Participaciones Preferentes Serie D correspondiente a un gjercicio
supondria una carga tedrica del 7,04 % del Beneficio Distribuible (en el supuesto de que

-16 -



se hubiese ampliado & importe de la Emision hasta e maximo previsto (300.000.000
euros), la carga tedrica seria del 14.07 %). Dicha cifra ha sido calculada considerando
una remuneracion constante durante el gjercicio 2009 del 7,50 % anual y tomando como
Beneficio Distribuible 159.900.000 euros, correspondiente al beneficio neto individual
de Caixa Galiciadel gjercicio 2008 (que es el menor del beneficio neto de Caixa Galicia
y de su Grupo en € gercicio 2008).

Por otro lado, € pago de la remuneracion correspondiente a ejercicio 2008 de las
Participaciones Preferentes Serie A emitidas € 29 de diciembre de 2003 por el Emisor,
de las Participaciones Preferentes Serie B emitidas € 14 de diciembre de 2005 por el
Emisor y de las Participaciones Preferentes Serie C emitidas € 20 de abril de 2007 por
el Emisor, ha supuesto una carga teorica del 13,09 % del Beneficio Distribuible del
gjercicio 2007.

En el supuesto tedrico de que a 1 de enero de 2009 se hubiesen emitido las
Participaciones Preferentes Serie D por importe de CIENTO CINCUENTA
MILLONES (150.000.000) de euros, la remuneracion correspondiente al gjercicio 2008
de las Participaciones Preferentes Serie A, de las Participaciones Preferentes Serie B, de
las Participaciones Preferentes Serie C y de las Participaciones Preferentes Serie D,
habria supuesto una carga tedrica del 23,23 % del Beneficio Distribuible del gercicio
2008 (en € supuesto de gque se hubiese ampliado € importe de la Emision hasta €l
maximo previsto (300.000.000 euros), la carga tedrica seria del 30,27 %). La
remuneracion tedrica de las Participaciones Preferentes Serie D para € afio 2008 se ha
calculado considerando una remuneracién constante durante € gercicio 2008 del
7,50 % anual.

Afadiendo el nominal de esta Emision (150 millones de euros) a los 539.999.800 euros
de valor nominal de las participaciones preferentes del Emisor a 31 de diciembre de
2008 (correspondiente a las Participaciones Preferentes Serie A, a las Participaciones
Preferentes Serie B y a las Participaciones Preferentes Serie C), e importe nominal de
las participaciones preferentes en circulacion del Grupo se eleva a 689.999.800 euros,
que representa un 24,54 % de los recursos propios basicos estimados a nivel
consolidado del Grupo Caixa Galiciatras la Emision. Para el célculo de este porcentagje
se ha tomado la cifra de recursos propios basicos computables del Grupo Caixa Galicia
a 31 de diciembre de 2008 (2.661.505.000 euros) y se ha incluido como recursos
propios € importe de esta Emision (150 millones de euros); en € supuesto de que se
hubiese ampliado e importe de la Emision hasta el maximo previsto, € importe
nomina de las participaciones preferentes en circulacion del Grupo se elevaria a
839.999.800, que representa un 28,36 % de los recursos propios basicos estimados a
nivel consolidado del Grupo Caixa Galiciatrasla Emision.

Riesgo de absor cion de pérdidas

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonia del Emisor o del Garante, se podria
liquidar la Emision por un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes,
con la consiguiente pérdida para sus titulares del principal invertido. Precisamente por
esa capacidad potencial de absorber pérdidas, la legidacion financiera considera las
participaciones preferentes como “recursos propios’ de las entidades de crédito que las
emiten.
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Riesgo de per petuidad

Estos valores son perpetuos (es decir, e Emisor no tendra obligacién de reembolsar su
principal).

No obstante, transcurridos cinco afios desde la Fecha de Desembolso, el Emisor podrd,
en cualquier momento, amortizar las participaciones preferentes con autorizacion previa
del BANCO DE ESPARA y de Caixa Galicia

En ese supuesto €l inversor recibird el precio de amortizacion que consistird en su valor
nomina més, en su caso, un importe igual ala Remuneracion devengaday no satisfecha
hasta |a fecha establecida para la amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion
L as Participaciones Preferentes Serie D se situaran:
(i)  por detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor;

(i)  a mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes del Emisor
con un mismo rango que las Participaciones Preferentes Serie D, que haya
emitido o, en su caso, pueda emitir en el futuro; y

(iii)  por delante de las acciones ordinarias del Emisor.
Asimismo, las Participaciones Preferentes Serie D, en virtud de la Garantia, se situaran:

(i) por detrés de todos los acreedores comunes y subordinados del Garante (con
exclusion de cualquier garantia o derecho contractual con el mismo rango o
inferior que la presente Garantia);

(i)  a mismo nivel que cuaquier garantia equiparable a la prestada por €l Garante a
los valores objeto del presente Folleto y con las participaciones preferentes o
valores equiparables que, en su caso, pueda emitir el Garante; y

(iii)  por delante de la cuotas participativas que, en su caso, pueda emitir el Garante,
asi como, Unicamente en el supuesto de liquidaciéon del Garante, por delante de
las obras benéfico-sociales (la OBS) del Garante en cuanto a destino del
remanente que pudiera quedar una vez atendidas todas las obligaciones del
Garante.

Riesgo de mer cado

L as participaciones preferentes son valores con un riesgo elevado, que pueden generar
pérdidas en el nominal invertido.

S d inversor quisiera vender sus Participaciones Preferentes, podria ocurrir que €l
precio de venta fuera menor que el precio que pag6 al adquirirlas, es decir, €l inversor
puede sufrir pérdidas.
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Riesgo liquidez

Aungue se vaya a solicitar la admision a negociacion de las Participaciones Preferentes
Serie D en e AIAF MERCADO DE RENTA FiJA, no es posible asegurar que € inversor
pueda venderlas con caracter inmediato ya que no existen garantias de que vaya a
producirse una negociacion activa en el mercado.

El Emisor ha suscrito un Contrato de Liquidez con CECA el 4 de marzo de 2009. Las
caracteristicas de dicho contrato se detallan en el apartado 111.6.3 de la Nota de Valores.

Riesgo de liquidacion dela Emision

A pesar del caréacter perpetuo de la Emisién, ésta podra ser liquidada cuando ocurra
alguno de los siguientes supuestos:

1) Liquidacion o disolucion del Emisor.

2) Liquidacién o disolucion del Garante, individual o simultaneamente con €l
Emisor, o reduccion de sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su
caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un aumento simultaneo de su fondo
fundacional o una emision simulténea de cuotas participativas.

La ligquidacion de la Emision en estos supuestos no garantiza necesariamente a los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie D la percepcion del 100 % de las
Cuotas de Liquidaciéon correspondientes a las mismas (que, segun se define en €
apartado 111.4.6.1.3 de la Nota de Valores, equivalen a su valor nominal, esto es, 1.000
euros por Participacion Preferente Serie D, més, en su caso, un importe igua a la
remuneracion devengada y no satisfecha correspondiente al periodo de remuneracion en
curso y hasta lafecha de pago).

El Garante, como titular de las acciones ordinarias del Emisor, se compromete,
mediante la firma de este Folleto, a no permitir ni adoptar medidas de ninguna clase
para laliquidacion o disolucion del Emisor salvo en los casos previstos en e parrafo 2)
anterior.

Riesgo de variacion dela calidad crediticia

El Emisor no tiene rating asignado. No obstante, las agencias de rating MoobDY's
INVESTORS SERVICE LTD y FITCH RATING han asignado la calificacién provisional de
Baal y BBB+, respectivamente a esta emision de Participaciones Preferentes Serie D.
Estas calificaciones son preliminares y estén sujetas a la revision de la documentacion
final dela Emision.
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Asimismo, alafecha de registro de la presente Nota de Valores, Caixa Galicia, entidad
garante de la Emisién y titular del 100 % de las acciones ordinarias y derechos de voto
del Emisor, tiene asignadas |as siguientes calificaciones:

Corto Largo Fecha dltima revision
Moody’s P-1 A2 Septiembre 2008
FITCH F1 A Agosto 2008

Una variacion de los ratings asignados a Caixa Galicia, podria afectar a los ratings
asignados ala Emision y, en consecuencia, a su valor de mercado.

Ratio de solvencia:

Ratio BIS

Miles de euros 31/12/07 31/12/08

Total recursos propios 4.351.006 3.994.089
Capital Tier | 2.442.766  2.624.732
Capital Tier I 1.908.240 1.369.357

Coeficiente de recursos propios (%) 10,74 10,08
Tier | (%) 6,03 6,63
Tier Il (%) 4,71 3,46

Superdvit de recursos propios 1.108.594 825.177

Ratio de morosidad e indice de cobertura

DATOS CONSOL IDADOS 31/12/07 31/12/08
Ratio de morosidad (%) 0,72 3,54
indice de cobertura (%) 264,23 56,59

Factoresderiesgo del Emisor y del Garante

Al ser el Emisor una sociedad integramente participada por Caixa Galicia, sus factores
de riesgo quedan circunscritos a los propios del Garante, que se mencionan a
continuacion:

— Riesgo de crédito (que incluye e riesgo de crédito directo, de crédito
contingente, pais, de calidad crediticiadel emisor y de pago o liquidacion).

— Riesgo de mercado.

— Riesgo estructural (que incluye el riesgo detipo de interésy de liquidez).

— Riesgo operacional.

— Riesgo reputacional .

— Evolucion del entorno competitivo.

Estos riesgos aparecen definidos y ponderados en e apartado de “FACTORES DE
RIESGO” del Documento de Registro de Caixa Galicia, verificado e inscrito en los
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Registros Oficiales de la CNMV con fecha 29 de enero de 2009 y que se incorpora a
este Folleto por referencia.
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1. NOTA DE VALORES
1. PERSONASRESPONSABLES

1.1. Personasqueasumen laresponsabilidad del contenido de la nota de valores

D. José Ignacio Navas Diaz, con DNI n° 50.290.154-X, actuando como Consgjero
Delegado de Caixa Galicia Preferentes, S.A., Sociedad Unipersonal, y en virtud de las
facultades conferidas por el Consgjo de Administracion, mediante acuerdo adoptado en
su reuniodn celebrada en fecha 2 de marzo de 2009, y en nombre y representacion de
Caixa Galicia Preferentes, S.A., Sociedad Unipersona (en adelante también €l
“Emisor”), asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en esta Nota de
Valores.

D. José de Pablo Lopez, con DNI n° 2.706.998-J, actuando como apoderado de Cgja de
Ahorros de Galicia, en virtud de las facultades conferidas por € Consgo de
Administracion, mediante los acuerdos adoptados en su reunién celebrada en fecha 19
de febrero de 2009, y en nombre y representacion de Caja de Ahorros de Galicia
(“Caixa Galicia” o e “Garante’), asume la responsabilidad de las informaciones
contenidas en este Folleto en lo referente a la Garantia (tal y como este término se
define en el apartado 1 dela Seccion V).

D. José Ignacio Navas Diaz y D. José de Pablo Lopez, como responsables del contenido
de esta Nota de Vaores y de la Seccion 1V de este Folleto (M6dulo de Garantias),
respectivamente, tras actuar con una diligencia razonable para garantizar que asi es,
declaran que la informacién contenida en éstas es, seguin su conocimiento, conforme a
los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2. EACTORESDE RIESGO

Véase la Seccion |1 del presente documento.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Interésdelaspersonasfisicasy juridicas participantesen la oferta

No existe ningun interés particular de las personas fisicas y juridicas que participan en
la oferta que sea importante para la misma, salvo lo indicado en el apartado 3.2
posterior.

3.2. Motivodelaofertay destino delosingresos

Los fondos obtenidos de la emisién de las Participaciones Preferentes Serie D (la
“Emision” y cada una de €ellas, una “Participacion Preferente Serie D”) se destinarén
a fortalecer los recursos propios del Grupo Caixa Galicia. De conformidad con la Ley
13/1985 seguin la redaccién dada por la Ley 19/2003, el Emisor debera depositar en su
totalidad los recursos obtenidos, descontados los gastos de emision y gestion, de forma
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permanente en el Garante o en otra entidad de su grupo o subgrupo consolidable. Dicho
depdsito tendra una rentabilidad para € Emisor que le permita cumplir con las
obligaciones de pago derivadas de la Emision.

Caixa Galicia ha solicitado con fecha 20 de febrero de 2009 a BANCO DE ESPANA, €l
computo de las Participaciones Preferentes Serie D objeto de la presente Emision como
recursos propios computables del Grupo Caixa Galicia. La obtencion de dicha
calificacion serd comunicada a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV™").

Si la cdificacion como recursos propios mencionada en e pérrafo anterior fuera
denegada a los valores objeto de este Folleto, el Emisor comunicara dicho extremo
como hecho relevante a la CNMV. En dicho supuesto, el Emisor se compromete a
mantener la Emision en los términos y condiciones recogidos en este Folleto, sin
perjuicio de las eventual es adaptaciones que el citado hecho pudiera requerir.

Tanto en el supuesto de que la calificacién como recursos propios fuera denegada, como
en el caso de que se produzca cualquier modificacion de la legislacion espafiola relativa
a esta materia que afecte a la posibilidad de computar la presente Emision de
Participaciones Preferentes Serie D como recursos propios del Grupo Caixa Galicia, el
Emisor, el Garante o cuaesquiera de sus respectivas filiales, con sujecion a la
legislacion aplicable podrén, en cualquier momento, adquirir las Participaciones
Preferentes Serie D que estén en circulacion mediante los mecanismos que sean
aplicables de conformidad con la legislacion vigente en el momento de la adquisicion,
mediante of erta publica de adquisicion, en el mercado o mediante acuerdo privado.

L as Participaciones Preferentes Serie D asi adquiridas se amortizaran inmediatamente.

Suponiendo que se suscriba totalmente € importe inicia la Emisiéon (i.e,
150.000.000 euros), los gastos de emision previstos para tramites oficiales y otros
relacionados con la colocacion de la Emision se desglosan de forma orientativa a
conti nuacion:

CONCEPTO EUROS
Registro del folleto informativo de admisién en la ComISION [21.000]
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES )
Supervision del proceso de admisién a cotizacion por la [4.500]
CoMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES )
Tarifa de admision a cotizacion en A.lLA.F. MERCADO DE RENTA
LA [7.500]
Inclusion de la Emisién en el registro de anotaciones en cuenta de 500
Iberclear
TOTAL 33.500
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4., INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE

4.1. Descripcion del tipoy laclase devalores

La Participaciones Preferentes Serie D son valores atipicos de caracter perpetuo y su
figura esta reconocida en € articulo 7 y en la Disposicion Adicional Segunda de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones
de Informacion de los Intermediarios Financieros, segun la redaccion dada,
respectivamente, por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, por la Ley 19/2003, de 3 de julio, sobre régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones econdémicas con el exterior y sobre
determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales, por la Ley 62/2003 de
30 de noviembre y por laLey 23/2005 de 18 de noviembre.

A los efectos de lo previsto en e presente Folleto, e empleo de la expresion
“participaciones preferentes’ incluye aquellas participaciones preferentes emitidas al
amparo de la Ley 13/1985 o que en el futuro puedan emitirse por el Emisor, o por otras
Filiales (tal y como este término se define en € apartado 4.7.1 de la presente Nota de
Valores) con lagarantia del Garante, o bien por €l propio Garante.

Las participaciones preferentes no son valores de renta fija cuya percepcion a
vencimiento esté asegurada, sino que son valores de carécter complejo que pueden
conllevar pérdida de principal.

Las participaciones preferentes, al tener caracter perpetuo, no tienen plazo de
vencimiento y el Emisor no est4 obligado a rembolsar su principal.

Tal y como se indica en €l apartado 5.3 siguiente, las Participaciones Preferentes
SerieD se emiten a la par, no existiendo prima ni descuento en la Emision. En
consecuencia, €l precio de suscripcion de cada una de las Participaciones Preferentes
Serie D serade 1.000 euros.

El presente Folleto se formaliza con € objeto de proceder a la emision de hasta ciento
cincuenta mil Participaciones Preferentes Serie D ampliables hasta un maximo de
trescientas mil, de 1.000 euros de valor nominal cada una.

El importe de la Emisién sera de hasta ciento cincuenta millones (150.000.000 €) de
euros ampliables hasta un maximo de trescientos millones (300.000.000 €) de euros.

El importe total de la Emisién quedara fijado, una vez finalizado e Periodo de
Solicitudes de Suscripcion (tal y como se define en el apartado 5.1.3), por € importe
ef ectivamente suscrito.

Todas las Participaciones Preferentes Serie D serdn de idénticas caracteristicas,

constituyendo un conjunto de valores homogéneo, y contaran con la garantia solidaria e
irrevocable de Caixa Galicia. Estaran representadas en anotaciones en cuenta.
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4.2. Legidacion delosvalores

Los valores se emiten de conformidad con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Vaoresy sus normas de desarrollo, en particular el Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, por € que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a
tales efectos. Asimismo, la Emision se realiza a amparo de la Disposicion Adicional
Tercera de la Ley 19/2003, que modifica la Disposicion Adicional Segunda de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, la cua establece los requisitos y caracteristicas de las
participaciones preferentes.

La presente Nota de Valores ha sido elaborada siguiendo |os modelos previstos en el
Reglamento (CE) n°® 809/2004, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicaciéon de la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto alainformacién
contenida en los folletos, asi como a formato, la incorporacion por referencia, la
publicacion de dichos folletos y la difusion de publicidad.

4.3. Representacion delosvalores

Las Participaciones Preferentes estardn representadas por medio de anotaciones en
cuenta y se inscribirdn en los correspondientes registros contables a cargo de la
SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES, S.AA.U. (IBERCLEAR), entidad domiciliada en Madrid, Plaza de la Lealtad,
n° 1, y de sus Entidades Participantes.

4.4. Divisadelaemision
L as Participaciones Preferentes Serie D estaran denominadas en euros (€).
45. Orden deprelacion

Las Participaciones Preferentes Serie D se situaran segin el siguiente orden de
prelacion:

(i)  por detrés de todos |l os acreedores comunes y subordinados del Emisor ;

(i)  a mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes o valores
equiparables emitidos por e Emisor con un mismo rango que |las Participaciones
Preferentes Serie D, que haya emitido o, en su caso, pueda emitir en el futuro; y

(ilf)  por delante de las acciones ordinarias del Emisor.

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D, por e mero hecho de su
suscripcion, renuncian a cualquier orden de prelacién distinto que pudiera conferirles la
normativa aplicable en cada momento y, en particular, el que pudiera resultar de la
aplicacion de lo dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal.
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El adjetivo “preferente” que la legislacion espafiola otorga a las participaciones
preferentes objeto del presente Folleto no significa que sus titulares tengan la condicion
de acreedores “privilegiados’. Al contrario, en orden de prelacién, las participaciones
“preferentes’ estan por detrés de todos los acreedores del Emisor, incluso detras de las
obligaciones subordinadas. Las participaciones “preferentes’ solo tienen “preferencia’
respecto a los accionistas de la entidad emisora -de ahi € origen del adjetivo
“preferente”, inspirado en el Derecho inglés (preferred shares)-.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 13/1985 segun la redaccion dada por la Ley
19/2003, las obligaciones asumidas por €l Garante bgjo la Garantia se situar, en orden
de prelacion:

(i) por detrés de todos los acreedores comunes y subordinados del Garante (con
exclusion de cualquier garantia o derecho contractual con el mismo rango o
inferior que la presente Garantia);

(i)  a mismo nivel que cualquier garantia equiparable a la prestada por €l Garante a
los valores objeto del presente Folleto y con las participaciones preferentes o
valores equiparables que, en su caso, pueda emitir el Garante; y

(ili)  por delante de la cuotas participativas que, en su caso, pueda emitir el Garante,
asi como, Unicamente en el supuesto de liquidaciéon del Garante, por delante de
las obras benéfico-socides (la OBS) del Garante en cuanto a destino del
remanente que pudiera quedar una vez atendidas todas las obligaciones del
Garante.

4.6. Descripcion delosderechosvinculados alosvaloresy procedimiento para el
gjercicio delos mismos

Las Participaciones Preferentes Serie D otorgan a sus titulares exclusivamente los
derechos econdmicos y politicos que se describen a continuacion.

El gercicio de los derechos politicos citados en el apartado siguiente 4.6.2 de la
presente Nota de Vaores se reconoce, para los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie D de manera conjunta con los demas titulares de participaciones
preferentes del Emisor en cada momento.

4.6.1. Derechoseconémicos

4.6.1.1. Derecho a percibir la Remuneracion predeterminada de caréacter no
acumulativo y condicionada a la existencia de Beneficios Distribuibles

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D tendrén derecho a percibir una
remuneracion predeterminada no acumulativa, pagadera por trimestres vencidos. Las
Participaciones Preferentes Serie D devengardn diariamente, desde su Fecha de
Desembolso (tal y como se define en e apartado 5.1.6) una remuneracion, calculada
sobre el importe nominal de las mismas, en Base Actual/365:

e Durante & periodo comprendido entre la Fecha de Desembolso (inclusive) y el
18 de mayo de 2012 (no incluido): 7,50 % anual fijo.
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e Desde e 18 de mayo de 2012 (inclusive) en adelante, variable referenciado al
Euribor a tres meses, méas un diferencia del 5,15 %, con un minimo nominal
anual a partir del sexto afio del 6,15 %.

El cllculo del Euribor atres meses aparece reflejado en el apartado 4.7 siguiente.

La Remuneracion de las Participaciones Preferentes esta condicionada a que la entidad
consiga Beneficios Distribuibles suficientes, asi como a las limitaciones impuestas por
la normativa espafiola de recursos propios de las entidades de crédito.

El régimen de percepcion de Remuneraciones se halla descrito ampliamente en el
apartado 4.7 de esta Nota de Valores.

4.6.1.2. Derecho apercibir e Precio de Amortizacion

En los supuestos de amortizacién contemplados en e apartado 4.8 siguiente, cada uno
de los titulares de Participaciones Preferentes Serie D tendra derecho a percibir el Precio
de Amortizacion (tal y como se define en el apartado 4.8.1).

4.6.1.3. Derechoapercibir lasCuotasde Liquidacion - Limites

1. Disolucién o liquidacién del Emisor

En caso de liquidacion o disolucion, voluntaria o involuntaria del Emisor, los titulares
de participaciones preferentes en circulacion en ese momento tendrén derecho a
percibir, de los activos del Emisor que puedan ser distribuidos entre los titulares de
participaciones preferentes y accionistas ordinarios, importes de liquidacion en la
cuantia fijada para cada serie, equivalente a su valor nominal, mas, en su caso, un
importe igual a las remuneraciones devengadas y no pagadas correspondientes a
periodo de devengo en curso y hasta la fecha de pago (dichos importes de liquidacion
junto con los importes por remuneraciones citados se denominaran en adelante “ Cuotas
de Liquidacion”).

Para los titulares de |as Participaciones Preferentes Serie D, la Cuota de Liquidacion se
ha fijado en 1.000 euros por cada valor, equivalente a su valor nomina, mas la
remuneracion devengada y no satisfecha correspondiente a periodo de remuneracion en
curso y hastalafecha de pago.

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D (y de cualesguiera otras
participaciones preferentes del Emisor emitidas con el mismo rango que las
Participaciones Preferentes Serie D) percibiran dichas cantidades con caracter previo a
la distribucién de activos entre los accionistas ordinarios de conformidad con el orden
de prelacion establecido en €l apartado 4.5 de la presente Nota de Valores.

El pago de las Cuotas de Liquidacion se halla garantizado por Caja de Ahorros de
Gadlicia

El Garante se compromete, mediante la firma de este Folleto, como titular del 100 % de
las acciones ordinarias y de los derechos de voto del Emisor, a no permitir ni adoptar
medidas de ninguna clase paralaliquidacion o disolucion del Emisor, salvo en los casos
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de (i) disolucion o liquidacion del Garante, o (ii) reduccion de sus fondos propios y de
Sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un
aumento simultaneo del fondo fundacional o una emision simultanea de cuotas
participativas. En estos dos supuestos, € Garante aprobara la disolucion y liquidacion
del Emisor, sin que para la adopcion de esta decision sea necesaria la aprobacion de los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie D.

2. Ligquidacién o disolucién simultdneadel Emisor y del Garante

Aun cuando existan activos suficientes en e Emisor para pagar a los titulares de
Participaciones Preferentes Serie D las Cuotas de Liquidacion que a cada uno
corresponda, los derechos de dichos titulares se verdn afectados por la eventua
existencia de un proceso de (i) liquidacion o disolucién del Garante, o de (ii) reduccién
de sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion
del Garante y con un aumento simultaneo del fondo fundacional 0 una emision
simultanea de cuotas participativas. En estos casos, la distribucion de las Cuotas de
Liquidacién quedara limitada en la forma que se especifica a continuacion.

En concreto, si en el momento en que deban abonarse a los titulares de Participaciones
Preferentes Serie D las Cuotas de Liquidacion, se han iniciado los tramites para (i) la
disolucién o liquidacion del Garante, voluntaria o involuntaria, o (ii) lareduccién de sus
fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del
Garante y con un aumento simultédneo del fondo fundacional 0 una emision simultédnea
de cuotas participativas, se calculardla sumade |os siguientes importes:

(@ las Cuotas de Liquidacion correspondientes a todas las participaciones preferentes
del Emisor;

(b) las correspondientes a las participaciones preferentes (o valores similares) que
puedan emitir Filiales que cuenten con una garantia equiparable en orden de
prelacion a la otorgada en beneficio de los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie D; y

(c) las correspondientes a las participaciones preferentes o valores equiparables que
pueda emitir el Garante.

Las cuotas de liquidacion que se abonen a los titulares de los valores citados en €l
apartado anterior no excederan los importes que se hubieran pagado con los activos del
Garante s dichos valores hubieran sido emitidos por el Garante y se hubieran situado,
en orden de prelacion,

(@) por detrés de todas las obligaciones del Garante;

(b) a mismo nivel que las participaciones preferentes o valores equiparables que
pueda emitir, en su caso, el Garante; y

(c) por delante de las cuotas participativas del Garante, si las hubiese emitido, v,
Unicamente en € caso de liquidacion del Garante, por delante de las obras
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benéfico-sociales del Garante en cuanto a destino del remanente que pudiera
guedar una vez atendidas todas las obligaciones del Garante.

todo ello después de haber satisfecho plenamente, de acuerdo con lo dispuesto por la
legislacion espafiola, a todos los acreedores del Garante, incluidos los tenedores de
deuda subordinada, pero excluidos los beneficiarios de cualquier garantia o de cualquier
otro derecho contractual que se sitle, en orden de prelacién, a mismo nivel que, o por
detras de, la Garantia.

Se hace constar que, a fecha de hoy, a no haber sido emitidas cuotas participativas por
el Garante, |las Participaciones Preferentes Serie D (junto con €l resto de participaciones
preferentes emitidas por € Emisor) ocuparian, de acuerdo con lo establecido en €
parrafo anterior, €l Ultimo lugar de prelacion de créditos en el supuesto de una reduccién
de los fondos propios del Garante a cero, sin liquidacion del Garante y con un aumento
simultaneo del fondo fundacional o una emisién simultanea de cuotas participativas.

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor o del Garante, se podria
liquidar la Emision por un valor inferior a nominal de las participaciones preferentes,
con la consiguiente pérdida para sus titulares del principal invertido.

3. Disolucién o liquidacion del Garante

En los casos de (i) disolucion o liquidacion del Garante o de (ii) reduccion de sus
fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del
Garante y con un aumento simultédneo del fondo fundacional 0 una emision simultédnea
de cuotas participativas, €l Garante decidiralaliquidacion voluntaria del Emisor.

En este caso, la Cuota de Liquidacién por cada valor que corresponda a los titulares de
participaciones preferentes seraigual a, y no superard, la cuota de liquidacion por valor
gue se habria pagado de los activos del Garante si las participaciones preferentes de la
serie que corresponda hubieran sido emitidas directamente por el Garante.

El Garante, como titular del 100 % de las acciones ordinarias y derechos de voto del
Emisor, se compromete, mediante la firma de este Folleto, a no permitir ni adoptar
medidas de ninguna clase parala liquidacion o disolucién del Emisor, salvo en los casos
previstos en el primer parrafo del presente apartado.

4. Pagos aprorrata

Si, a producirse € reparto de la liquidacion, las Cuotas de Liquidacién a pagar no se
hicieran efectivas en su totalidad debido a las limitaciones descritas en |os apartados 2 y
3 anteriores, dichas cantidades se abonaran a prorrata en proporcién a las cantidades que
se habrian pagado si no hubiera existido dicho limite.

Una vez hecha efectiva la Cuota de Liquidacion a la que tienen derecho los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie D de acuerdo con |os apartados anteriores, éstos no
tendran otro derecho de reclamacion ni frente al Emisor ni frente al Garante.
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4.6.1.4. Derechodesuscripcion preferente

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D no tienen derecho de suscripcion
preferente en las nuevas emisiones de participaciones preferentes que pueda realizar el
Emisor en el futuro.

4.6.2. Derechos paliticos

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D no tienen derecho de asistencia ni
de voto en las Juntas Generales de Accionistas del Emisor. Sin perjuicio de lo anterior,
el Garante, como accionista titular del 100 % de los derechos de voto del Emisor, se
compromete frente a los titulares de Participaciones Preferentes Serie D a otorgarles los
siguientes derechos en |os supuestos que se indican a continuacion:

4.6.2.1. Supuesto de impago de la Remuneracion durante cuatro trimestres
consecutivos

a) En €l caso de que ni el Emisor, ni el Garante en virtud de la Garantia, satisfagan
la totalidad de las Remuneraciones a las que tienen derecho los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie D durante cuatro periodos trimestrales de pago
consecutivos, dichos titulares junto con los titulares de otras series de
participaciones preferentes del Emisor tendran derecho a designar dos miembros
adicionales en € Consgo de Administracion del Emisor. Producida dicha
designacion, el Garante se compromete a nombrar a las personas asi indicadas
como miembros del Consegjo de Administracion del Emisor en el plazo maximo
de 15 dias habiles desde la designacion.

Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D, junto con los titulares
del resto de participaciones preferentes emitidas por € Emisor, podrén solicitar
también al Garante la destitucion de los miembros del Consgjo de
Administracion del Emisor asi designados y designar otras personas en su lugar,
en cuyo caso € Garante se compromete a tomar las medidas oportunas para que
la destitucion y el nuevo nombramiento tengan lugar en € plazo maximo de 15
dias habiles desde que la destitucion y e nuevo nombramiento le sean
comunicados por los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D y €
resto de participaciones preferentes del Emisor.

El gercicio de los derechos citados en € pérrafo anterior no se reconoce de
forma aislada a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D, sino de
forma conjunta con el resto de titulares de participaciones preferentes que el
Emisor haya emitido o pueda, en su caso, emitir en e futuro con e mismo rango
gue las Participaciones Preferentes Serie D y que se halen en las mismas
condiciones de impago de Remuneraciones. Por tanto, los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie D deberdn actuar conjuntamente con los
titulares de las otras series de participaciones preferentes que tuviesen
reconocido € derecho de designacion en e mismo supuesto, a efectos de
designacion de consgjeros y de destitucion de los mismos.
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El acuerdo de designacion o destitucion de miembros adicionales del Consgjo de
Administracion requerira el voto favorable de los titulares de las participaciones
preferentes del Emisor que tengan reconocido el citado derecho de eleccion de
administradores, que representen la mayoria de las cuotas de liquidacion de las
mismas. Dicho voto se emitird en laforma que se indica a continuacion.

b) Los titulares del conjunto de participaciones preferentes del Emisor que tengan
reconocido el derecho de designacién de consegjeros en € supuesto anterior,
podran emitir por escrito el voto parala designacion y destitucion de consejeros
referido en el apartado precedente y remitirlo al Emisor, o bien adoptar €
acuerdo correspondiente en una Asamblea General de dichosttitulares.

En caso de que, transcurridos 30 dias naturales desde la fecha en que los titulares
de participaciones preferentes que tengan aparejada la facultad a que se refiere e
parrafo anterior puedan gjercitar tal derecho, un nimero de éstos que representen
la mayoria de las Cuotas de Liguidacion no hubieran presentado la notificacion
por escrito descrita en € parrafo anterior, € Consgjo de Administracion del
Emisor convocard una Asamblea General de los titulares de participaciones
preferentes con € objeto de proceder ala designacion.

Si e Consgo de Administracién no convoca la Asamblea General dentro del
citado plazo de 30 dias naturales, podran convocarla los titulares de
participaciones preferentes representativas de, al menos, €l 10 % de las Cuotas
de Liquidacion correspondientes alas mismas.

Las disposiciones relativas a la convocatoria y celebracion de las Juntas
Generales de Accionistas recogidas en los Estatutos Sociales del Emisor se
aplicardan mutatis mutandis a las Asambleas Generales de titulares de
participaciones preferentes convocadas por el Emisor. Dicha convocatoria le
serdcomunicadaalaCNMYV.

Los Estatutos Sociales del Emisor establecen un minimo de tres miembros del Consgjo
de Administracion y un maximo de 12 miembros. A lafecha de este Folleto, el Consgjo
de Administracion se compone de cinco miembros. A efectos clarificativos, en el
supuesto de que los titulares de participaciones preferentes designaran dos miembros en
el Consgjo de Administracion del Emisor de acuerdo con lo establecido anteriormente,
el nimero méximo de consgeros no se aterariay seguiria siendo de 12, por lo que €
Garante, como titular del 100 % de las acciones ordinarias del Emisor podria nombrar
hasta 10 miembros del Consegjo de Administracion.

Lo establecido en los apartados anteriores serd de aplicacion siempre que, habiendo
incumplido el Emisor con sus obligaciones de pago de la Remuneracién en los términos
indicados, € Garante no hubiera hecho frente a las mismas de acuerdo con la Garantia.

Cualquier miembro del Consgjo de Administracion nombrado de conformidad con lo
dispuesto anteriormente cesard en su cargo s, tras la circunstancia que hubiera dado
lugar a su nombramiento, el Emisor o el Garante, en virtud de la Garantia, reanuda la
distribucion de las Remuneraciones integras respecto de las Participaciones Preferentes
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Serie D durante cuatro periodos trimestrales de remuneracion consecutivos, asi como,
en su caso, de las demés participaciones preferentes.

Tanto & nombramiento como el cese de los consejeros sera objeto de anuncio por parte
del Emisor mediante comunicacion como hecho relevante ala CNMV.

4.6.2.2. Maodificacion de los derechos otorgados por las Participaciones
Preferentes Serie D. Necesidad de consentimiento previo delostitulares

1. Cuadquier modificacion o supresion de los derechos otorgados a las
Participaciones Preferentes Serie D (y a cualquier otra serie de participaciones
preferentes que haya emitido o pueda emitir el Emisor en € futuro) de cualquier
modo (incluyendo, atitulo meramente enunciativo y no limitativo, la autorizacién
0 emision de valores del Emisor que tengan mayores derechos en cuanto a la
participacion en los beneficios o activos del Emisor que las Participaciones
Preferentes Serie D) no serd eficaz (salvo disposicién legal en contrario) si no esta
autorizada por escrito por los titulares de, a menos, dos terceras partes de las
Cuotas de Liquidacién correspondientes a las Participaciones Preferentes Serie D
(y, en su caso, de los titulares de, a menos, dos terceras partes de las Cuotas de
Liquidacién correspondientes a participaciones preferentes de cualquier otra serie
afectada), o si no se autoriza mediante un acuerdo aprobado en Asamblea General
por los titulares de, a menos, dos terceras partes de las Cuotas de Liquidacion
correspondientes a las Participaciones Preferentes Serie D en circulacion (y, en su
caso, en Asamblea General por los titulares de al menos dos terceras partes de las
Cuotas de Liquidacion correspondientes a participaciones preferentes de esa otra u
otras series afectadas).

La expresion “mayores derechos en cuanto a la participacion en los beneficios o
activos del Emisor” utilizada en € péarrafo anterior no incluye e tipo de
remuneracion correspondiente a las participaciones preferentes ni un valor
nominal o valor en distinta moneda. En consecuencia, el Emisor podra emitir con
posterioridad a | as Participaciones Preferentes Serie D, participaciones preferentes
que otorguen a sus titulares el derecho a percibir una remuneracion superior a la
establecida en e presente Folleto sin que para ello sea necesario contar con €l
consentimiento previo de los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D,
siempre y cuando las Participaciones Preferentes Serie D (y las demés series de
participaciones preferentes que el Emisor haya emitido o pueda emitir en un
futuro), se encuentren al corriente en e pago de la Remuneracion mas reciente, tal
y como se indicaen el apartado siguiente.

2. Sin perjuicio de lo anterior, cuando dicha modificacion consista en aumentar la
cantidad autorizada de participaciones preferentes o emitir una 0 mas series de
participaciones preferentes que se sitlen con € mismo orden de prelacion que las
Participaciones Preferentes Serie D en cuanto a la participacion en los beneficios
y los activos del Emisor, siempre y cuando las Participaciones Preferentes Serie D
(y las demas participaciones preferentes que el Emisor haya emitido o pueda
emitir en un futuro) se encuentren al corriente en el pago de la Remuneracién méas
reciente, el Emisor podra llevarla a cabo libremente, previo cumplimiento de los
requisitos legales que sean de aplicacion. Si e Emisor no se encontrase a
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corriente en el pago de la Remuneracion mas reciente, para proceder a la citada
ampliacién o emisién sera necesario € voto favorable de los titulares de
participaciones preferentes del Emisor que representen dos terceras partes de las
Cuotas de Liquidacion totales, en los términos sefidlados bajo € subapartado 1
anterior.

Asimismo, se hace constar la capacidad ilimitada del Emisor o cualquier otrafilial
del grupo del Garante idonea, de emitir participaciones preferentes que se sitlen
con €l mismo orden de prelacién que las Participaciones Preferentes Serie D, con
el limite total del 30 % de los recursos propios béasicos del Grupo del Garante, de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 1.i) de la Disposicion Adicional
Segundade lalLey 13/1985.

3. El Garante, como titular de la totalidad de las acciones ordinarias y de los
derechos de voto del Emisor podra, en cualquier momento, tomar las acciones
necesarias para emitir acciones ordinarias adicionales del Emisor sin
consentimiento de los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D, dado
gue aguéllas se sitlan, en orden de prelacion, por detras de las participaciones
preferentes y, en consecuencia, su emision no perjudica los derechos de los
titulares de participaciones preferentes.

4.6.2.3. Supuesto dedisolucién o liquidacion del Emisor.

El Garante se compromete mediante la firma de este Folleto, como titular de las
acciones ordinarias del Emisor, a no permitir ni adoptar medidas de ninguna clase para
la liquidacion o disolucion del Emisor salvo en los casos de (i) disolucién o liquidacion
del Garante, o de (ii) reduccion de sus fondos propios y, en su caso, de las cuotas
participativas a cero, sin liquidacion del Garante y con un simultdneo aumento del
fondo fundacional o una emision simultédnea de cuotas participativas.

En estos supuesto y con relacion a orden de prelacion de créditos, las Participaciones
Preferentes Serie D se sitlian en orden de prelacion:

(i)  por detrés de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor;

(i) a mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes o valores
equiparables emitidos por € Emisor con un mismo rango que las Participaciones
Preferentes Serie D, que haya emitido o, en su caso, pueda emitir en el futuro; y

(iii) por delante de las acciones ordinarias del Emisor.

Todo €llo, sin perjuicio de los derechos a percibir Cuotas de Liquidacion en los
términos sefialados en €l apartado 4.6.1.3.

Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D por e mero hecho de su
suscripcion y adquisicion, renuncian a cualquier orden de prelacion distinto del descrito
anteriormente que pudiera corresponderles en virtud de la legislacién aplicable en cada
momento y, en particular, €l que pudiera resultar de la aplicacién de lo dispuesto en los
articulos 92 y 158 de laLey 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
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La prelacion de la Garantia se describe en el apartado 2.9 de la Seccion 1V.
4.7. Tipoderemuneracion y disposicionesrelacionadas
4.71. Remuneracion

Desde la Fecha de Desembolso, y con sujecion a lo que se establece mas adelante, las
Participaciones Preferentes Serie D otorgardn a sus titulares derecho a recibir una
remuneracion predeterminada de caracter no acumulativo, pagadera en las fechas
establecidas en € subapartado a) a continuacion (la“Remuneracion”).

a) Determinacion del importe dela Remuneracion

Durante e periodo comprendido entre la Fecha de Desembolso y € 18 de mayo de 2012
(no incluido), cada una de las Participaciones Preferentes Serie D otorga a su titular €
derecho a percibir una Remuneracion fija del 7,50 % anual sobre el importe nominal de
las mismas, salvo lo establecido en los puntos b.1 y b.2 posteriores de este apartado.
Este periodo comprende doce periodos de devengo de remuneracion, cuyas fechas de
pago de remuneracion son los dias 18 de agosto y 18 de noviembre de 2009, 18 de
febrero, 18 de mayo, 18 de agosto y 18 de noviembre de 2010 y 2011, y 18 de febrero,
18 de mayo de 2012.

Siendo el importe nominal de 1.000 euros por Participacion Preferente Serie D la
Remuneracion bruta a percibir por cada Participacion Preferente Serie D sera durante
los doce primeros periodos de remuneracion y segin la férmula descrita en el apartado
4.7.2 posterior, la siguiente:

Periodo Remuneracion (Euros)
1° 18,904
20 18,904
3 18,904
4° 18,288
5° 18,904
6° 18,904
7° 18,904
8° 18,288
e 18,904
100 18,904
11° 19,315
120 18,082

A partir del 18 de mayo de 2012, en adelante, cada una de las Participaciones
Preferentes Serie D otorgaran a su titular € derecho a percibir una Remuneracion
variable igua a la que resulte de aplicar e Euribor tres meses, mas un diferencial del
5,15 %, con un minimo nominal anual a partir del sexto afio del 6,15 % sobre €l importe
nominal de las mismas, salvo lo establecido en los puntos b.1 y b.2 posteriores de este
apartado.

Lafijacion del Euribor tres meses se realizard para cada periodo trimestral de devengo
de la Remuneracion y se tomaran como referencia los datos publicados en la pantalla
Reuters, pagina EURIBOROL1 (o cualquier otra que la pudiera sustituir) a las 11:00



horas de la mafiana de Madrid del segundo dia habil inmediatamente anterior a dia en
gue comience €l periodo trimestral de que se trate.

La Remuneracién variable se pagara trimestralmente, y serd el resultado de aplicar el
tipo de la Remuneracion al valor nominal, dividir € producto por 365, multiplicarlo por
el numero de dias que comprenda el trimestre de referenciay redondear hasta el céntimo
de euro més préximo (en el caso de medio céntimo de euro, a alza).

Comparacion con otras emisiones: A fin de evaluar las condiciones financieras de la
Emision, Caixa Galicia Preferentes, S.A.U. ha obtenido la opinion de “KPMG Asesores,
SL.” e “Intermoney Valora, SA.”, consultoras independiente especiaizadas. Cabe
sefidar que recientemente el nimero de operaciones ha sido limitado debido a las
dificiles condiciones de mercado. Se adjuntan como Anexo copia de dichas opiniones.

A efectos meramente informativos, se indica a continuacion la evolucion del tipo
Euribor tres meses entre el 28 de enero y el 3 de marzo del 2009:

Sesion Euribor 3 meses
28/01/2009 2,115
29/01/2009 2,101
30/01/2009 2,086
02/02/2009 2,077
03/02/2009 2,064
04/02/2009 2,053
05/02/2009 2,039
06/02/2009 2,022
09/02/2009 2,005
10/02/2009 1,989
11/02/2009 1,975
12/02/2009 1,959
13/02/2009 1,943
16/02/2009 1,927
17/02/2009 1,912
18/02/2009 1,900
19/02/2009 1,888
20/02/2009 1,875
23/02/2009 1,867
24/02/2009 1,858
25/02/2009 1,848
26/02/2009 1,835
27/02/2009 1,825
02/03/2009 1,811
03/03/2009 1,799

El tipo aplicable a cada periodo trimestral siguiente, ser& comunicado por el Agente de
Pagos a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D e primer dia hébil
anterior al inicio de cada periodo trimestral de Remuneracion mediante anuncio en €l
Boletin de Operaciones de A.l.A.F. MERCADO DE RENTA FIJA.

En ausencia de la publicacion del tipo Euribor a tres meses se tomara €l Euribor a tres
meses sefialado en la pantalla TELERATE, pagina 248 (o cualquier otra que la pudiera
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sustituir en el futuro) alas 11:00 horas de la mafana de Bruselas del segundo dia héabil
inmediatamente anterior a la fecha de inicio del periodo de interés y se aplicara a
siguiente periodo trimestral de devengo de la Remuneracion.

Por imposibilidad de obtencion del Euribor a tres meses en la forma determinada
anteriormente, el tipo de interés de referencia sustitutivo sera e tipo de interés que
resulte de aplicar la media aritmética simple de los tipos de interés interbancarios de
oferta para operaciones de depositos en euros a tres meses de vencimiento, € segundo
dia habil inmediatamente anterior al dia en que comience el periodo de cdlculo de que
se trate, que declaren las entidades resefiadas a continuacion:

- CAJA MADRID
— BANCO SANTANDER
— BANCOBILBAO VIZCAYA ARGENTARIA

En & supuesto de imposibilidad de obtencion del Euribor a tres meses por no
suministrar alguna de las citadas entidades la declaracion de cotizaciones, sera de
aplicacion € tipo de interés que resulte a calcular la media aritmética simple de los
tipos de interés declarados por las dos de las entidades restantes.

En ausencia de los tipos segun lo expuesto en los apartados anteriores, se aplicara el
tipo determinado para el calculo de la Remuneracion en tanto por ciento que se hubiese
aplicado en € periodo trimestral anterior.

b) Régimen de percepcion de Remuneracion por los titulares de
Participaciones Preferentes Serie D

b.1. Supuestos de no percepcion

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D no tendrédn derecho a percibir la
Remuneracion predeterminada en |os siguientes casos:

1. Enla medida en que dicha Remuneracion, junto con (@) cualquier remuneracion
pagada durante e gercicio en curso, y (b) aguellas remuneraciones que se
propone abonar durante el periodo de devengo en curso, en cada caso respecto de
(i) todas las participaciones preferentes emitidas por e Emisor y por cualquier
otra Filial, que se encuentren garantizadas por € Garante en |os mismos términos
gue las Participaciones Preferentes Serie D (incluidas estas Ultimas), y (ii)
cualesquiera participaciones preferentes o valores equiparables emitidos por €
Garante gue se sitlen, en cuanto a la participacion en beneficios, al mismo nivel
gue las obligaciones del Garante asumidas en este Folleto, excediera del Beneficio
Distribuible correspondiente al gercicio anterior auditado, segin se define a
continuacion.

A efectos de lo establecido en e parrafo anterior, se contabilizara como
Remuneracion las remuneraciones que hayan sido satisfechas tanto directamente
por e Emisor correspondiente como por e Garante en virtud de la
correspondiente garantia.
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Se entiende por “Beneficio Distribuible” de un gercicio fiscal, el menor entre los
beneficios netos de Caixa Galicia y de su Grupo, tal y como se reflgan, de
acuerdo con las normas dictadas por el Banco de Espafia para su calculo, en los
estados contables reservados a que se refieren las normas 692y 702 de la Circular
4/2004 del Banco de Espafia o la normativa que resulte de aplicacion en cada
momento. Dichos resultados anuales deberan haber sido aprobados, al menos, por
el Consgjo de Administracion del Garante y verificados por sus auditores
externos. Cuando dichos resultados se aparten materialmente de los atribuidos al
Grupo en las cuentas anuales consolidadas de carécter publico a las que se refiere
la Circular 4/2004 o la normativa que en su caso la sustituyese, su importe y las
causas de dicha diferencia recibirdn publicidad adecuada en la Memoria que
forme parte de dichas cuentas.

En e supuesto de que en alguna fecha de pago de la remuneracion los citados
resultados no se hubieran aprobado y verificado conforme a lo previsto
anteriormente, se tomaran como referencia para la obtencion del Beneficio
Distribuible los saldos de las cuentas de pérdidas y ganancias individuales y
consolidadas del Garante de los estados financieros remitidos al Banco de Espafia
referidos a 31 de diciembre del gercicio anual anterior.

Se entiende por “Grupo” a Garante y sus filiales consolidadas, de acuerdo con lo
establecido en €l articulo 8.3 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes
de Inversion y Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los
Intermediarios Financieros, e Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de
recursos propios de las entidades financieras y la Circular del Banco de Espaia
3/2008.

Se entiende por “Filial”, toda entidad en la que el Garante sea titular, de forma
directa o indirecta, de més del 50 % de su capital socia con derecho a voto. El
Garante no ha otorgado ni otorgara a emisiones de participaciones preferentes de
entidades no Filiales garantias deigual o mejor rango que la de esta Emision.

A lafecha del presente Folleto, todas |as emisiones de participaciones preferentes
alas que € Garante ha prestado su garantia han sido realizadas por Filiales en las
gue & Garante es titular, de forma directa o indirecta, del 100 % de su capital
social y de sus derechos de voto; e importe nomina de estas emisiones
(excluyendo la presente Emision) representa €l 20,29% de |os recursos propios
basicos computables del Grupo Caixa Galicia a 31 de diciembre de 2008. El
Garante se ha comprometido, ademas, a mantener, directa o indirectamente, dicha
participacion mientras existan participaciones preferentes de las mismas en vigor.

Aunque e Beneficio Distribuible sea suficiente, en la medida en que, de acuerdo
con las disposiciones de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, del Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero y la Circular del Banco de Esparia 3/2008, o en la
normativa que en su caso la sustituyese, el Garante tuviera que limitar sus pagos
respecto de cuotas participativas o valores equiparables que hubiera podido emitir
(excepto pagos con cargo a fondo de estabilizacion) o la asignacion de dotaciones
al fondo de la obra benéfico-socia (excepto aquellas efectuadas en virtud de lo
establecido en el articulo 11.5 delaLey 13/1985).
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En particular a la fecha de este Folleto, y de acuerdo con las mencionadas
disposiciones, s € Garante hubiese emitido cuotas participativas o valores
equiparables y el mismo Garante o su Grupo consolidable presenten un déficit de
recursos propios computables superior a 20 % de los minimos requeridos o sus
recursos propios basicos caigan por debajo del 50 % de dichos minimos, el
Garante o todas | as entidades del Grupo consolidable deberan destinar a fondo de
reservas de cuotaparticipes la totalidad de sus beneficios 0 excedentes netos, salvo
gue € BANCO DE ESPANA autorice otra cosa a aprobar € programa de retorno
previsto en el articulo 75 del Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos
propios de las entidades financieras.

Si e déficit de recursos propios computables sobre los minimos requeridos fuera
igual o inferior a 20 %, la propuesta de distribucion de resultados del Garante o
de todas y cada una de las entidades de su Grupo consolidable se sometera a la
autorizacion previa del BANCO DE ESPANA, quien establecera el porcentaje
minimo a destinar al fondo de reservas de cuotaparticipes atendiendo a programa
presentado pararetornar alos niveles exigibles.

El Ministerio de Economiay Hacienda podria, a propuesta del BANCO DE ESPARA,
en ambos supuestos autorizar la distribucién de cantidades a fondo de la obra
benéfico-social.

S la insuficiencia de recursos propios anteriormente mencionada impidiera
redlizar €l pago de la Remuneracion, ya sea de manera total o parcia, dicho
supuesto sera comunicado a la CNMV y publicado en un periédico de difusion
nacional por el Emisor.

b.2.  Supuestos de percepcién parcial

No obstante, los titulares de Participaciones Preferentes Serie D tendrén derecho a
percibir la parte de la Remuneracion que les corresponda hasta €l limite que, de
acuerdo con los célculos que resulten de lo previsto en los dos supuestos anteriores,
fuere posible, conforme se describe en el apartado 4.7.1d.3.

b.3. Forma de pago

Cuando los titulares de Participaciones Preferentes Serie D tuvieran derecho a
percibir remuneracion por no darse los supuestos del punto b.1. de este apartado, €l
Emisor estard obligado a pagar la Remuneracion. Si el Emisor incumpliese esta
obligacién, el Garante efectuara el pago en virtud de la Garantia.

c) Caracter no acumulativo dela Remuneracién

Existen determinados supuestos por los que los tenedores de las Participaciones
Preferentes Serie D pueden no recibir ninguna Remuneracién, dado que ésta tiene
carécter no acumulativo, no teniendo derecho posteriormente a su reclamacion.

En este sentido, si, por darse alguno de los supuestos previstos en los puntos b. | y b.2
anteriores, el Emisor no pagara la totalidad de la Remuneracion en una fecha de pago
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determinada, los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D, de acuerdo con lo
dispuesto en la Ley 13/1985 seguin la redaccion dada por la Ley 19/2003, perderan su
derecho a recibirla, y ni el Emisor, ni el Garante tendran obligacion de pagar ni la
Remuneracion devengada en ese periodo, ni intereses sobre la misma, aun cuando en
fechas de pago posteriores el Emisor cumpla con sus obligaciones de abonar la
Remuneracion a las Participaciones Preferentes Serie D. Si el Emisor dgjara de abonar
la Remuneracion por razones distintas a las contempladas en los puntos b.1 y b.2 de este
apartado, dicha Remuneracion sera satisfecha por €l Garante en virtud de la Garantia.
De no hacerlo el Garante, los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D podrian
gjercitar sus derechos contra el Garante.

d) Disposiciones generales

d.1.

d.2.

d.3.

d.4.

El impago de Remuneraciones, tanto por el Emisor como por € Garante, serd
comunicado alaCNMYV por e Emisor como hecho relevante.

La obligacién de pago de Remuneracion por el Emisor se entendera satisfecha
cuando el Garante pague dicha Remuneracién, y en lamedida en que lo haga.

En € supuesto de pago parcia descrito en € punto b.2 de este apartado, la
Remuneracion sobre las Participaciones Preferentes Serie D y sobre el resto de
las participaciones preferentes del Emisor o de otra Filial que cuenten con una
garantia del Garante del mismo rango que la emitida en relacién con las
Participaciones Preferentes Serie D, s existieran, asi como la correspondiente,
en su caso, a la participaciones preferentes o valores equivalentes emitidos por
el Garante, se declararan a prorrata, teniendo en cuenta la proporcion existente
entre (a) la cantidad total disponible para € pago de la Remuneracién a las
Participaciones Preferentes Serie D y € resto de participaciones preferentes y
valores equiparables, s existieren, y (b) la cantidad que se hubiese pagado alas
Participaciones Preferentes Serie D y a resto de participaciones preferentes y
valores equiparables de no haber existido limitacion alguna a pago de la
Remuneracion.

En consecuencia, el importe que por la Remuneracion percibirian los titulares
de las Participaciones Preferentes Serie D estaria en funcion, en este supuesto,
del importe total de participaciones preferentes y valores equiparables en
circulaciéon en e momento del pago y de la Remuneracion a la que pudieran
tener derecho esas otras participaciones preferentes y valores equiparabl es.

Si por razoén del Beneficio Distribuible o por las limitaciones derivadas de la
normativa sobre recursos propios de entidades de crédito, no se pagara la
Remuneracion a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D, €
Emisor no pagard dividendos a sus acciones ordinarias, y € Garante no
distribuira cantidad alguna a los titulares de cuotas participativas, S existieran
(salvo distribuciones con cargo al fondo de estabilizacion).

-39-



d.5. Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D no tendran otro
derecho a participar en los beneficios del Emisor y del Garante que los
establecidos en €l presente Folleto.

4.7.2. Fechas, lugar, entidades y procedimiento para e pago de las
Remuneraciones.

La Remuneracion se devengara desde la Fecha de Desembolso (que sera €l 18 de mayo
de 2009), y sera pagadera por trimestres vencidos, quedando fijadas las siguientes
fechas de pago por parte del Emisor: 18 de febrero, 18 de mayo, 18 de agosto, y 18 de
noviembre de cada afo, cal culandose sobre |a Base actual/365.

Para cada uno de los periodos trimestrales de devengo de Remuneracion, la
Remuneracion se calculara de acuerdo con la siguiente férmula:

NSXTI x DT

Siendo:

R = Remuneracion.

NS = Nominal suscrito.

Tl = Tipo de interés anual aplicable a periodo en cuestion.

DT = Dias transcurridos con derecho alaremuneracion anua aplicable al periodo.

En consecuencia la Remuneracion correspondiente a primer, segundo, tercero y cuarto
periodos de Remuneracion serd de 18,904, 18,904, 18,904 y 18,288 euros,
respectivamente por Participacion Preferente Serie D. Esta misma formula regira en el
caso de que en un determinado periodo de remuneracién tuviese duracion inferior a un
trimestre completo por amortizacién anticipada de las Participaciones Preferentes Serie
D o por cualquier otrarazon.

Si alguna fecha de pago no fuera dia habil alos efectos de realizacion de operaciones en
euros, € pago de la Remuneracion se efectuard, €l dia hébil inmediatamente posterior,
sin que €ello tenga repercusion de ningun tipo en la cuantia del abono. A estos efectos se
entenderd por dia hébil cualquier dia asi considerado por € sistema “TARGET”
(“Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer”).

Tendran derecho a cobro de la Remuneracion los titulares inscritos en los registros
contables de las Entidades Participantes en IBERCLEAR €l dia anterior del sefialado como
fecha de pago.

El Agente de Pagos calculara la cuantia de la Remuneracion que deba satisfacerse
respecto de las Participaciones Preferentes Serie D.

El servicio financiero serd atendido por e Agente de Pagos, quien, con motivo del pago
de cada Remuneracién, ya se realice dicho pago por € Emisor o, en su defecto, por €l
Garante, recibird la cantidad que corresponda por tal concepto para su distribucion entre
los titulares de Participaciones Preferentes Serie D.
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4.7.3. Plazovélido en e que se puedereclamar laremuneracion

La accion para reclamar €l abono de la remuneracién correspondiente a un periodo de
devengo de la Remuneracién concreto, en el supuesto de que haya sido declarada por €
Emisor, prescribe a los cinco afos contados desde el dia siguiente a la fecha de pago
correspondiente a dicho periodo de devengo de la Remuneracion, sujeto al articulo
1.966 del Cdédigo civil.

4.7.4. Descripcion del subyacente del tipo deremuneracion

Salvo en los doce primeros periodos de devengo de la Remuneracion, la Remuneracion
estareferida al tipo Euribor atres meses més un diferencial, tal y como este se establece
en e apartado 4.7.1. Véase dicho apartado para una descripcion del tipo Euribor, su
forma de calculo y normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente.

4.75. AgentedeCalculo
Caixa Galicia, con domicilio socia en La Corufia, Rua Nueva 30.

4.8. Precio de amortizacién y disposiciones relativas al vencimiento de los
valores

481. PreciodeAmortizacion

Las Participaciones Preferentes Serie D tienen caracter perpetuo, sin embargo podrian
amortizarse total o parcialmente por el Emisor con sujecion a lo dispuesto en los
apartados posteriores.

Cada Participacion Preferente Serie D objeto de la presente Emisién concede a su
titular, en e supuesto de amortizacion total o parcia por parte del Emisor, derecho a
percibir un precio de amortizacion que consistira en su valor nominal méas un importe
igual a la Remuneracién devengada y no satisfecha hasta la fecha establecida para la
amortizacion ( €l “Precio de Amortizacion”).

4.8.2. Fecha, lugar y procedimiento

L as Participaciones Preferentes Serie D se emiten por tiempo indefinido. Sin embargo,
podran amortizarse total o parcialmente en cualquier momento a partir del quinto afio
desde la Fecha de Desembolso, a voluntad del Emisor (y no a solicitud de los
inversores), con autorizacion previa del BANCO DE ESPARA y del Garante.

En el caso de amortizacion de un numero inferior a total de Participaciones Preferentes
Serie D en circulacion, ésta se realizard mediante una reduccion proporcional del valor
nominal de cada una de las Participaciones Preferentes Serie D, de tal forma que todos
los titulares de participaciones Preferentes Serie D reciban el mismo trato.

La decision de amortizacion anticipada debera ser notificada, con carécter irrevocable,
por el Emisor, a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D entre 60 y 30
dias naturales antes de la fecha sefialada para la amortizacion. Dicha comunicacion se
realizar4 mediante hecho relevante remitido a la CNMV y mediante la publicacion del
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correspondiente anuncio en € Boletin de Cotizacion de A.l.A.F. MERCADO DE RENTA
F1oa asi como en un periddico de difusién nacional.

El Emisor abonara a Agente, para su distribucion a los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie D que figuren en los registros contables de IBERCLEAR y de sus
Entidades Participantes, €l Precio de Amortizacion.

El pago del Precio de Amortizacion se halla garantizado por Caixa Galicia en los
términos que se indican en la seccidn |V posterior.

No se requiere autorizacion de los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D
para la amortizacion de las mismas. En ningun caso las Participaciones Preferentes
Serie D serén amortizables a solicitud de los inversores.

Una vez se haya notificado la amortizacion a los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie D afectadas, y se hayan depositado los fondos correspondientes, se
extinguiran todos los derechos de | os titulares de las Participaciones Preferentes Serie D
destinadas a ser amortizadas, excepto € derecho de los mismos a percibir el Precio de
Amortizacién, y tales Participaciones Preferentes Serie D dearan de estar en
circulacion.

La amortizacion podra realizarse mediante recompra de Participaciones Preferentes
Serie D por € Emisor para su amortizacién. Si el Emisor, previa autorizacion del
BANCO DE EsPANA, decidiera recomprar a terceros las Participaciones Preferentes
Serie D para amortizarlas inmediatamente de acuerdo con |o establecido en € apartado
4.8.3 siguiente, debera ofrecer a resto de titulares de Participaciones Preferentes
Serie D la posibilidad de que vendan dichos valores en las mismas condiciones que a
aquéllos.

4.8.3. Adquisicion por entidades del Grupo del Garante para su amortizacion

A fin de cumplir con la normativa espafiola relativa a los recursos propios de las
entidades de crédito en vigor en la fecha de registro de la presente Nota de Valores, ni €
Emisor, ni € Garante, ni ninguna de sus Filiales podran comprar las Participaciones
Preferentes Serie D hasta que hayan transcurrido cinco afios desde la Fecha de
Desembolso de las Participaciones Preferentes Serie D, y a partir de entonces con
autorizacion del BANCO DE ESPARA.

Sin perjuicio de lo anterior, en el supuesto de que la calificacion como recursos propios
fuera denegada, como en el caso de que se produzca cualquier modificacion de la
legislacion espafiola relativa a esta materia que asi 10 permita, el Emisor, € Garante o
cualesguiera de sus Filiales, con sujecion alalegislacion aplicable podran, en cualquier
momento, adquirir las Participaciones Preferentes Serie D que estén en circulacion
mediante |os mecanismos gque sean aplicables de conformidad con la legidacion vigente
en el momento de la adquisicion.

L as Participaciones Preferentes Serie D asi adquiridas se amortizaran inmediatamente.
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4.9. Indicacién del rendimiento para €l inversor y método de célculo

El rendimiento efectivo de las Participaciones Preferentes Serie D para los inversores
estara en funcién del vencimiento de la Emision, en su caso, y de la evolucién del tipo
de referencia anteriormente indicado. Suponiendo que se produjerala amortizacion de la
Emisiébn en su quinto aniversario, coincidiendo con la fecha de pago de la
Remuneracion, y asumiendo un tipo de Remuneracion de la Emision igual al 7,50 %
(que corresponde al tipo fijo de Remuneracion para los doce primeros periodos de
Remuneracion) y un tipo variable del 6,949 % (correspondiente al Euribor a tres meses
del dia 3 de marzo, mas un diferencial del 5,15 %), dicho rendimiento efectivo anual
(TIR) seriadel 7,505 %.

Los inversores no deben basar su decisién de inversion en las Participaciones
Preferentes Serie D en virtud de los anteriores calculos del tipo de interés, ya que éstos
pueden sufrir variacion, dependiendo de las fluctuaciones del tipo de interés que se
produzcan alo largo de lavida de la emision.

Los inversores deberdn tener en cuenta la facultad del Emisor de proceder a la
amortizacion anticipada total o parcial de las Participaciones Preferentes Serie D objeto
de esta Emisién en cualquier momento, una vez transcurridos cinco afios desde la Fecha
de Desembolso de las mismas 0 en € menor plazo que en su caso establezca la
normativa sobre recursos propios de las Entidades de Crédito, previa autorizacion del
BANCO DE ESPANA y del Garante, segun se refiere en el apartado 4.8 anterior.

4.10. Representacion delostenedoresdelosvalores
El régimen de la Emisién no requiere de la representacién de un sindicato.

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

Los acuerdos sociaes en virtud de los cuales se procede a la realizacion de la presente
emisién, cuya vigencia consta en las certificaciones remitidas a la CNMV, son los que
Se enuncian a continuacion:

Decisiones del accionista tnico y del Consegjo de Administracion del Emisor de fecha 2
de marzo de 2009;

Acuerdo del Consegjo de Administracion del Garante de fecha 19 de febrero de 2009.
4.12. Fechadeemision

La fecha de emision, gue coincidira con la Fecha de Desembolso de los valores, sera el
18 de mayo de 2009.

4.13. Restriccionesalalibretransmisibilidad delosvalores

No existen restricciones a la libre transmisibilidad de las Participaciones Preferentes
Serie D. La transmision del derecho de cada inversor sobre las Participaciones



Preferentes Serie D se instrumentara mediante la pertinente transferencia contable en los
registros de IBERCLEAR Y sus Entidades Participantes.

4.14. Fiscalidad delosvalores

4.14.1. Imposicién Indirecta en la adquisicion y transmision de Participaciones
Preferentes Serie D

Se considerardn inversores residentes en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en los
Convenios para evitar la Doble Imposicion (“CDI”) firmados por nuestro pais, las
entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 del Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo (“TRLIS’"), y los contribuyentes personas fisicas que tengan su
residencia habitual en Espafia, tal y como se define en los articulos 8 a 10 de la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacién parcia de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de
no Residentes y sobre el Patrimonio (“LIRPF”). También se consideraran inversores
residentes en Espafia a efectos fiscales las personas fisicas de nacionaidad espafiola
que, cesando su residencia fiscal en Esparia, acrediten su nueva residencia fiscal en un
pais o territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal, tanto durante €l
periodo impositivo en e que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro
siguientes.

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

a)  Personasfisicas. Rendimientos del capital mobiliario

Segun establece la Ley 13/1985 en su disposicién adicional segunda, la Remuneracion
que perciban los titulares de Participaciones Preferentes Serie D que sean
contribuyentes por € IRPF, asi como cualquier otra renta derivada de las
Participaciones Preferentes Serie D, incluidas las procedentes de la transmision,
amortizacion o reembolso de dichos valores, tendrén la consideracion de rendimientos
obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios de acuerdo con lo previsto en €l
apartado 2 del articulo 25 de la LIRPF. Dichos rendimientos se integrardn en la base
imponible del ahorro por el rendimiento neto resultante de deducir, en su caso, los
gastos de administracion y depdsito —pero no los de gestion discreciona e
individualizada de |a cartera— de su importe bruto, tributando al tipo fijo del 18 %.

El importe de las rentas derivadas de la transmisién, amortizacion o reembolso de las
Participaciones Preferentes Serie D vendra determinado por la diferencia entre el valor
de transmision, amortizaciéon o reembolso de los citados valores y su valor de
adquisicién o suscripcion. Asimismo, se tendran en cuenta para € célculo del
rendimiento |os gastos accesorios de adquisicion y engjenacion, en tanto se justifiquen
adecuadamente.



Los rendimientos negativos derivados de la transmision de las Participaciones
Preferentes Serie D, cuando € contribuyente hubiera adquirido otras Participaciones
Preferentes Serie D dentro de los dos meses anteriores 0 posteriores a dichas
transmisiones, se integraran en la base imponible del IRPF del contribuyente a medida
que se transmitan las Participaciones Preferentes Serie D que permanezcan en su
patrimonio.

Finalmente, los rendimientos derivados de las Participaciones Preferentes Serie D
estarén sujetos, con caracter general, a una retencion del 18 % a cuenta del |RPF de sus
perceptores. La base de la retencién serd la cuantia tota de estos rendimientos. La
retencidn a cuenta sera deducible de la cuota liquida del referido impuesto y, en caso de
insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones previstas en € articulo 103 de la
LIRPF.

No obstante, no existira obligacion de retener sobre los rendimientos derivados de la
transmision o reembolso de las Participaciones Preferentes Serie D en la medida que
dichos valores, como esta previsto en la presente emisién, cumplan los siguientes
requisitos:

1.  Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espariol.

No obstante |o anterior, se someterd a retencion (a un tipo del 18 %) la parte del precio
correspondiente a interés corrido cuando la transmisién de las Participaciones
Preferentes Serie D tenga lugar durante los 30 dias inmediatamente anteriores a cobro
de dicho interés, y siempre que:

1.  El adquirente sea una persona o entidad no residente en territorio espariol o sea
sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades.

2. El adquirente no esté sujeto a retencion por los rendimientos explicitos (i.e., la
Remuneracion) derivados de las Participaciones Preferentes Serie D transmitidas.

b)  Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (“1S’) integraran en su
base imponible el importe integro de |os rendimientos que obtengan como consecuencia
de la titularidad de las Participaciones Preferentes Serie D, tanto en concepto de
Remuneracion como con motivo de la transmision, amortizacidn o reembolso de dichos
valores, asi como los gastos inherentes a la participacion, en la forma prevista en el
articulo 10y siguientesdel TRLIS.

No se practicara retencion a cuenta del 1S sobre los rendimientos derivados de las
Participaciones Preferentes Serie D en la medida en que las mismas (i) estén
representadas mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado
secundario oficial de valores espafiol.
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4.14.2. Imposicion Directa sobre las rentas derivadas de la titularidad,
amortizacién o reembolso de Participaciones Preferentes Serie D

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

Sin perjuicio de lo que puedan establecer los CDI suscritos por Espafia, se consideraran
inversores no residentes (sujeto a la oportuna acreditacion), las personas fisicas que no
sean contribuyentes por € IRPF y las entidades no residentes en territorio espafiol de
conformidad con lo dispuesto en el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes, aprobado por Real Decreto Legidativo 5/2004, de 5 de marzo
(“TRLIRNR").

(@) Rentas obtenidas por inversores gue actuen sin mediacion de establecimiento
permanente en Espafia

Tal y como establece la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985, las rentas
derivadas de las Participaciones Preferentes Serie D obtenidas por personas o entidades
no residentes en territorio espafiol que actlen a estos efectos sin establecimiento
permanente en Espafa, estardn exentas de tributacion en e IRnR (y, por tanto, de
retencion a cuenta de este impuesto) siempre que se cumplan determinados
procedimientos de identificacion de los titulares de los valores. De no cumplirse dicha
condicion, e rendimiento obtenido estara sujeto a una retencion del 18 % a cuenta del
IRNR.

A efectos de la aplicacion de la exencion descrita anteriormente, 10s inversores que
tengan la condicion de no residentes en territorio espafiol y que sean titulares de las
Participaciones Preferentes Serie D habran de acreditar su identidad y residencia fiscal
de acuerdo con los procedimientos recogidos en e articulo 44 del Real Decreto
1065/2007, de 27 de julio, por € 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 (el “RD
1065/2007").

Los inversores no residentes que, teniendo derecho a aplicar 1a exencion descrita en este
apartado, no hubieran podido acreditar su residencia fiscal en los términos indicados
anteriormente (y que, por tanto, hayan sufrido una retencion del 18 % sobre los
rendimientos derivados de las Participaciones Preferentes Serie D), podran solicitar de
las autoridades fiscales espariolas, de acuerdo con e procedimiento y dentro de los
plazos legalmente establecidos, la devolucion del importe retenido en exceso.
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(b) Rentas obtenidas por inversores que actuen mediante establecimiento permanente
en Espafia

Las rentas obtenidas en Esparia por inversores no residentes en territorio espafiol que
actlen, respecto de las Participaciones Preferentes Serie D, mediante establecimiento
permanente en Espafia se someteran a tributacion de conformidad con lo previsto en los
articulos 16 a 23 del TRLIRNR, tributando a tipo impositivo del 30 %.

En general, y con las salvedades y especialidades que dichos articulos establecen, el
régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes en Espafia de no
residentes coincide con el de los sujetos pasivos del IS, que se ha descrito con
anterioridad. De esta forma, los rendimientos derivados de las Participaciones
Preferentes Serie D obtenidos por los citados inversores estaran exentos de retencion a
cuentadel IRNR en los términos sefialados anteriormente para los sujetos pasivos del 1S.

4.14.3. Imposicién sobre el Patrimonio y sobre Sucesionesy Donaciones
4.14.3.1. Inversoresresidentesen Espaia

a) Impuesto sobre el Patrimonio

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

Por tanto, los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D, ya sean residentes o
no en territorio espanol a efectos fiscales, no quedardn gravados por este impuesto.

Por su parte, las personas juridicas no estén sujetas a I mpuesto sobre el Patrimonio.

b)  Impuesto sobre Sucesionesy Donaciones

L as transmisiones de Participaciones Preferentes Serie D atitulo lucrativo (por causa de
muerte 0 donacién) a favor de personas fisicas residentes en Espafia estdn sujetas al
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“1SD”) en los términos previstos en la Ley
29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto pasivo € adquirente de las Participaciones
Preferentes Serie D, con independencia de dénde se encuentren situadas estas Ultimas,
todo ello sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada
Comunidad Auténoma. El tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila, para
el ano 2009, entre e 7,65% y e 34 %; una vez obtenida la cuota integra, sobre la
misma se aplican determinados coeficientes multiplicadores en funcion del patrimonio
preexistente del adquirente y de su grado de parentesco con e causante o donante,
pudiendo resultar finalmente una cuota tributaria entre un 0% y un 81,6 % de la base
imponible.

En caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del IS, €l rendimiento que se

produzca tributara de acuerdo con las normas de ese impuesto, no siendo aplicable €l
ISD.
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4.14.3.2. Inversoresno Residentes en Espaia

a)  Impuesto sobre el Patrimonio
Véase € apartado 4.14.3.1a), “ Impuesto sobre el Patrimonio”, anterior.

b)  Impuesto sobre Sucesionesy Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones atitulo
lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, cualquiera que sea €l estado de
residenciadel transmitente, estaran sujetas al 1SD cuando la adquisicion |o sea de bienes
situados en territorio espafiol o de derechos que puedan gjercitarse 0 hubieran de
cumplirse en ese territorio. En general, el gravamen por el 1SD de las adquisiciones de
no residentes sujetas al impuesto se realiza en la misma forma que paralos residentes.

L as sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las
rentas que obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributarén generalmente de
acuerdo con las normas del IRNR, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran
resultar aplicables.

4.14.4. Obligacionesdeinformacion

De conformidad con lo previsto en € apartado 3 de la Disposicion Adicional Segunda
de la Ley 13/1985, Caixa Galicia, en cdidad de entidad dominante de un grupo
consolidable de entidades de crédito y titular de los derechos de voto del Emisor, tendra
la obligacion de informar a la Administracion tributaria de la identidad de los titulares
de | as Participaciones Preferentes Serie D emitidas por €l Emisor.

El procedimiento para cumplir con las obligaciones de informacion establecidas por la
Ley 13/1985, asi como el alcance de las citadas obligaciones, se recogen en e RD
1065/2007.

A este respecto, debe indicarse que la Disposiciéon Final Segunda de la Ley 4/2008 ha
modificado la redaccion del referido apartado 3 de la Disposicion Adicional Segunda de
laLey 13/1985, estableciendo que la informacién que habra de suministrar la entidad de
crédito dominante de un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito a la
Administracion tributaria se referira a laidentidad de los contribuyentes del IRPF y los
sujetos pasivos del |S que sean titulares de los correspondientes valores, asi como de los
contribuyentes del IRNR gue obtengan rentas procedentes de tales valores mediante
establecimiento permanente situado en territorio espafiol. No obstante, la forma en que
habra de procederse al suministro de la citada informacion se deja a un posterior
desarrollo reglamentario.

La Direccion General de Tributos, en respuesta evacuada a consulta vinculante de 20 de
enero de 2009 (con nim. V0077-09) ha establecido que en tanto no se apruebe el
mencionado desarrollo reglamentario, seguiran resultando de aplicacion los
procedimientos previstos en el articulo 44 del RD 1065/2007 respecto de los valores
regulados en la Disposiciéon Adicional Segundade lalLey 13/1985.



5. CLAUSULASY CONDICIONESDE LA OFERTA

5.1. Condiciones. Estadisticas de la oferta, calendario previsto y procedimiento
paralasuscripcion dela oferta

5.1.1. Condicionesalasqueestasujetalaoferta
La Emisién no esta sujeta a ninguna condicion.
512. Importedelaoferta

El importe total de la Emisién serd de hasta 150.000.000 euros, ampliables hasta un
maximo de 300.000.000 euros.

El nimero de valores objeto de la presente Emisidn es de hasta ciento cincuenta mil,
ampliable hasta un méximo de trescientos mil Participaciones Preferentes Serie D.

El importe tota de la Emision quedara fijado, una vez finalizado el Periodo de
Solicitudes de Suscripcion (tal y como este término se define en e apartado 5.1.3
posterior), por €l importe efectivamente suscrito.

Todas las Participaciones Preferentes Serie D que se ofrecen pertenecen a la misma
clasey serie.

5.1.3. Periodo de suscripcién. Suscripcién incompleta

La suscripcion de las Participaciones Preferentes Serie D seiniciard a las 8:30 horas del
dia siguiente a registro de la presente Nota de Valores en los registros de la CNMV
(siempre que ésta haya sido publicada o, en caso contrario, desde € momento de su
publicacion), y finalizara € dia 15 de mayo de 2009 a las 14:00 horas, ambos dias
inclusive (en adelante “Periodo de Solicitudes de Suscripcion”).

Las peticiones de suscripcion se atenderdn por orden cronolégico conforme al
procedimiento descrito en el apartado 5.1.5 siguiente.

Si con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Solicitudes de Suscripcion se
hubiese cubierto integramente la Emisién, el Emisor podra dar por finalizado el Periodo
de Solicitudes de Suscripcion, comunicando dichacircunstanciaala CNMV.

No obstante lo previsto en e parrafo anterior, si la Emisién se cubriera integramente
antes de la finalizacion del Periodo de Solicitudes de Suscripcion, el Emisor podra
ampliar el importe de la misma en las condiciones de la Emision. La decision de
ampliar €l volumen inicial de la Emision hasta el méximo previsto en el presente Folleto
sera comunicadaalaCNMV.

No obstante, de ampliarse €l importe de la Emisién, el Emisor se reserva e derecho de
dar por terminado el Periodo de Solicitudes de Suscripcion en cualquier momento antes
de la fecha de cierre del Periodo de Solicitudes de Suscripcion (15 de mayo de 2009),
con independencia del importe efectivamente suscrito hasta ese momento, respetando en
cualquier caso las peticiones recibidas hasta ese momento.
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Teniendo en cuenta que la Emision podra ser ampliada de 150.000 Participaciones
Preferentes Serie D hasta 300.000 Participaciones Preferentes Serie D, € Emisor
comunicaraalaCNMV, en su caso, el importe finalmente suscrito.

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcién incompleta de la Emision, en cuyo
caso € importe de la Emision quedara reducido a la cantidad efectivamente suscrita. Si
al término del Periodo de Solicitudes de Suscripcion no se hubiese producido la
colocacion total, el Emisor reducird € importe de la Emision a la cifra colocada
declarando la suscripcion incompleta de la Emision. Esta decision sera comunicada ala
CNMV.

El Emisor concedera a los suscriptores € derecho a revocar las 6rdenes de suscripcion
emitidas s la cdificacion definitiva emitida por alguna de las agencias de rating
referidas en el apartado 7.5 siguiente modificara a la bgja alguna de las calificaciones
preliminares otorgadas con carécter previo alaverificacion del presente Folleto. En este
supuesto, 1os suscriptores tendran derecho a revocar las rdenes de suscripcion emitidas
durante un plazo maximo de tres dias hébiles desde que sea emitida la caificacion
definitiva. Esta previsto que la calificacion definitiva se obtenga con al menos tres dias
habiles de antelacion al fin del Periodo de Solicitudes de Suscripcién; en caso contrario,
la Fecha de Desembolso se retrasara de tal modo que los suscriptores dispongan de tres
dias habiles pararevocar sus 6rdenes desde la emision de la calificacion definitiva

El Emisor remitira copia de las calificaciones definitivas ala CNMV y, en e supuesto
de que aguna de ellas modificara a la baja alguna de las calificaciones preliminares, le
notificard ademés la aperturay €l cierre del periodo de revocaciones.

5.1.4. Lugaryformadetramitar lasuscripcion

La formulacion, recepcion y tramitacion de las 6rdenes de suscripcion se gjustara al
siguiente procedi miento:

La suscripcidn de las Participaciones Preferentes Serie D se realizara en cualquiera de
las oficinas de Caixa Galicia, dentro del horario de aperturaal publico. A tal efecto, los
suscriptores deberan abrir cuentas de efectivo y de valores en la Entidad Colocadora s
no dispusieran de ellas con anterioridad ala formulacion de las érdenes de suscripcion®.
Laaperturay cancelacion de estas cuentas estara libre de gastos.

La Entidad Colocadora podra exigir a los peticionarios provision de fondos para
asegurar € pago de los importes de las suscripciones. En este caso, € deposito de la
provision de fondos se remunerard a 4 % nominal anual. Los citados intereses se
devengaran desde el primer dia del depdsito hasta la Fecha de Desembolso (no
incluida). En e supuesto de que dicha provision de fondos hubiera de ser devuelta, ésta
se redlizara libre de cualquier gasto o comision, con fecha valor no mas tarde del dia
habil posterior a del cierre del Periodo de Solicitudes de Suscripcion.

2 El modelo de orden de suscripcion, que se ha depositado en la CNMV, estard a disposicion de los

suscriptores en todas las oficinas de Caixa Galicia.
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S por causas imputables a la Entidad Colocadora se produjera un retraso en la
devolucién de la provision de fondos, debera abonar interés de demoraal tipo de interés
legal vigente, que se devengara desde la fecha en que hubiera debido efectuarse hasta el
dia siguiente de su devolucion efectiva.

Las ordenes de suscripcién son irrevocables, salvo o previsto en el apartado 5.1.3, y
deberan ser otorgadas por escrito y firmadas por el suscriptor en e impreso que Caixa
Galicia debera facilitarle y del que se entregara copia a cliente. No se aceptara ninguna
orden que no posea todos los datos identificativos del suscriptor que vengan exigidos
por la legislacion vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o
denominacion social, NIF o nimero de la tarjeta de residencia tratandose de extranjeros
con residencia en Espaia o, en caso de tratarse de no residentes en Espafia que no
dispongan de NIF, nUmero de pasaporte y nacionalidad). En las érdenes formuladas en
nombre de menores de edad deberd recogerse el NIF de su representante lega v,
alternativamente, e NIF del menor si dispusiera del mismo o su fecha de nacimiento.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcion deberé poner a disposicion del
peticionario € Folleto y le entregara un resumen explicativo que recoge la informacion
relevante de la Emision, el cual, una vez analizado por €l suscriptor, debera ser firmado
por éste y entregado ala entidad, asi como copia de la orden de suscripcion realizada.

Las 6rdenes de suscripcion deberdn reflgjar € nimero entero de Participaciones
Preferentes Serie D que desea suscribir el suscriptor, que deberd ser como minimo de
una (1) Participacion Preferente Serie D. Dicho nimero se confirmard mediante la firma
de la orden por €l suscriptor.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcidn rechazara aquellas 6rdenes que
no cumplan cualesquiera de los requisitos exigidos. Las 6rdenes de suscripcion no
podran ser cursadas telefonicani el ectrénicamente.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcién podra rechazar aguellas
ordenes que no estén debidamente cumplimentadas, asi como aquellas érdenes que no
cumplan cualesquiera de los requisitos exigidos por los procedimientos internos
establecidos por Caixa Galicia en virtud de la normativa MIFID para la adquisicion de
productos compleos, dentro de los cual es se encuadran |as participaciones preferentes.

5.1.5. Procesamiento cronoldgico de 6rdenes de suscripcion

Las drdenes de suscripcion se atenderan de forma cronoldgica, conforme a siguiente
procedimiento:

1. Laoficinaantelaque se formule la orden de suscripcion introducira en su sistema
las 6rdenes de suscripcion a medida que sean recibidas por lamisma.

2. Considerando que las 6rdenes de suscripcion se atenderan de forma cronoldgica,
Caixa Galicia atendera dichas érdenes de suscripcion reservando € nimero de
Participaciones Preferentes Serie D correspondiente alas mismas y determinara el
importe de la Emision que se encuentre pendiente de suscribir, incluida su posible
ampliacién, en su caso.
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3. Llegado & caso de que € numero total de Participaciones Preferentes Serie D
correspondientes a las Ordenes tramitadas en un momento dado excediese €l
nimero total de Participaciones Preferentes Serie D que aln no hubiesen sido
suscritas, se asignara €l excedente por orden cronoldgico. En caso de varias
ordenes de suscripcion coincidentes en e tiempo, el mencionado excedente de
Participaciones Preferentes Serie D se repartira a prorrata, redondeandose, en su
caso, a nimero entero méas proximo.

4. Lasdistintas sucursales de Caixa Galicia estan conectadas en tiempo real a efectos
de cumplir con € procesamiento cronoldgico de las 6rdenes de suscripcion en la
manera indicada

El Emisor podrd, segin su criterio, ampliar la emision en hasta 150.000 Participaciones
Preferentes Serie D adicionales. Este hecho, de producirse, serd comunicado a la
CNMV e mismo dia en que se adopte dicho acuerdo por el Emisor. Una vez realizada
dicha comunicacién, se podran seguir tramitando 6rdenes de suscripcion.

En el caso de que producida la ampliacién de la Emision € importe ampliado no fuera
colocado por Caixa Galicia en su totalidad, el Emisor declarara la suscripcién
incompleta de la Emision por el importe no colocado.

5.1.6. Desembolso

El desembolso de las peticiones aceptadas se efectuard el 18 de mayo de 2009 (la
“Fecha de Desembolso”), mediante adeudo en la cuenta corriente, de ahorro o a la
vista, asociada a una cuenta de valores, que el suscriptor mantenga con la Entidad
Colocadora.

No se cobrara gasto alguno por la apertura y cancelaciéon de las citadas cuentas de
efectivo y de valores. Se cobraran las comisiones correspondientes para cada tipo de
cuenta, en concepto de mantenimiento de la misma. Dichas comisiones se podran
consultar por cualquier inversor en las correspondientes tarifas de gastos y comisiones
repercutibles, que estan obligadas a publicar las entidades sujetas a supervision del
BANCO DE ESPANA y la CNMYV. Copia de dichas tarifas se pueden consultar en los
organismos supervisores mencionados y en la propia entidad.

5.2.  Plan de colocacién y adjudicacion
5.2.1. Categoriasdeinversoresalosque seofertan losvalores

La Emision va dirigida a todo tipo de inversores que cumplan con los perfiles y
requisitos exigidos por los mecanismos y procedimientos internos establecidos por
Caixa Galicia en virtud de la normativa MIFID para la adquisicién de este tipo de
producto y sera colocada através de lared de oficinas de Caixa Galicia

5.2.2. Plazoy formade entrega delas Participaciones Preferentes

Las Participaciones Preferentes Serie D estaran representadas mediante anotaciones en
cuenta, procediéndose a la inscripcion de las mismas en €l registro contable de
IBERCLEAR Yy sus Entidades Participantes afavor de |os suscriptores.
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Unavez inscritas en el registro contable de IBERCLEAR Y de sus Entidades Participantes,
los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D tendran derecho a obtener de las
Entidades Participantes los certificados de legitimacién correspondientes a dichas
Parti cipaciones Preferentes Serie D, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Las Entidades
Participantes expediran dichos certificados de legitimacion antes de que concluya el dia
habil siguiente aaquel en que se hayan solicitado por |os suscriptores.

Las peticiones efectuadas en cualquiera de las oficinas de Caixa Galicia se atenderén
por orden cronol 6gico respetandose |0 establecido en el apartado 5.1.5.

53. Precios

5.3.1. Precioal que se ofertaran los valores o método para determinarlo y gastos
para el suscriptor

El valor nominal unitario de las Participaciones Preferentes Serie D es de 1.000 euros.

Las Participaciones Preferentes Serie D se emiten a la par, no existiendo prima ni
descuento en la Emision.

La suscripcion de estas Participaciones Preferentes Serie D se hace libre de gastos para
los suscriptores, quienes no vendran obligados a realizar desembolso alguno por dichos
conceptos, sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones previstos expresamente
en sus folletos de tarifas que pueden cobrar las Entidades Participantes de IBERCLEAR en
funcién de operaciones distintas de la suscripcién de los valores objeto de esta Nota de
Valores.

5.4. Colocacion y aseguramiento

5.4.1. Entidadescoordinadorasy participantes en la colocacion
No existen entidades coordinadoras y participantes en la colocacion..
54.2. Agentede pagosy entidades depositarias

La Entidad Agente de la Emisién es Caixa Galicia. La Entidad Agente no percibira
comision alguna por su actuacion en relacion con la Emision.

5.4.3. Entidadesaseguradorasy colocadoray procedimiento de colocacién

La Entidad Colocadora de las Participaciones Preferentes Serie D sera Cgja de Ahorros
de Galicia. En virtud del Contrato de Colocacion suscrito por el Emisor y la Entidad
Colocadora, ésta se compromete a localizar suscriptores para los valores, aunque no
incurra en responsabilidad por no conseguir suscriptores ya que la Emisién no esta
asegurada.

La Entidad Colocadora no cobrara comision por la colocacion de estos valores.
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5.4.4. Fechadel acuerdo de aseguramiento
No existe aseguramiento de la Emision.

6. ACUERDOSDE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Solicitudesde admision a cotizacion

El Emisor solicitara la admision a negociacion de las Participaciones Preferentes
SerieD en A.LA.F. MERCADO DE RENTA FIA. Para tal efecto, llevara a cabo las
correspondientes solicitudes, elaboraray presentara todos |os documentos oportunos en
los términos que considere convenientes y realizara cuantos actos sean necesarios para
la admision a negociacion de los valores en el plazo méximo de un mes desde su fecha
de emisién y desembolso (esto es, desde € 18 de mayo de 2009).

El Emisor conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admision a
negociacion, permanenciay exclusion de las Participaciones Preferentes Serie D segiin
lalegislacion vigente y los requisitos de sus organismos reguladores, comprometi éndose
a su cumplimiento.

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

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, los valores del Emisor y de otras
entidades del Grupo Caixa Galicia admitidos a cotizacion de la misma clase que las
Participaciones Preferentes Serie D son los siguientes:

(i) El Emisor tiene admitidas a cotizacién en A.l.A.F. MERCADO DE RENTA FlJA
233.333 Participaciones Preferentes Serie A de SEISCIENTOS (600) EUROS de
valor nominal cada una, por un importe total de CIENTO TREINTA Y NUEVE
MILLONES NOVECIENTOS NOVENTA Y NUEVE MIL OCHOCIENTOS
(139.999.800) EURQOS, garantizadas por €l Garante, siendo €l 29 de diciembre de
2003 su fecha de emision. El folleto informativo de dicha emision fue registrado
en la CNMV € 16 de octubre de 2003. Las Participaciones Preferentes Serie A
tienen la siguiente remuneracién: (i) del 3,50 % nominal anual hasta el 28 de
diciembre de 2008; (ii) desde el 29 de diciembre de 2008 y hasta €l 28 de
diciembre de 2013, 3,483 %; y (iii) a partir del 29 de diciembre de 2013, variable
anualmente, referenciado a Euribor a1 afio més un diferencia de 0,50 %.

(i) El Emisor tiene admitidas a cotizacion en el Gilt Edged and Fixed Interest Market
of the London Sock Exchange CINCO MIL (5.000) Participaciones Preferentes
Serie B de CINCUENTA MIL (50.000) EUROS de vaor nominal cada una, por
un importe total de DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES (250.000.000) DE
EUROS, garantizadas por e Garante, siendo el 14 de diciembre de 2005 su fecha
de emision. El folleto informativo de dicha emisién fue aprobado por la Financial
Services Authority (UK Listing Authority) con fecha 12 de diciembre de 2005. Las
Participaciones Preferentes Serie B tienen la siguiente remuneracion: (i) 4,572 %
hasta el 14 de diciembre de 2015; y (ii) a partir de dicha fecha, Euribor a 3 meses
més 1,05 % més 1,00 %.



(ili) Asimismo, el Emisor tiene admitidas a cotizacion en e Gilt Edged and Fixed
Interest Market of the London Stock Exchange TRES MIL (3.000) Participaciones
Preferentes Serie C de CINCUENTA MIL (50.000) EUROS de valor nominal
cada una, por un importe total de CIENTO CINCUENTA MILLONES
(150.000.000) DE EUROS, garantizadas por €l Garante, siendo e 20 de abril de
2007 su fecha de emision. El folleto informativo de dicha emision fue aprobado
por la Financial Services Authority (UK Listing Authority) en abril de 2007. Las
Participaciones Preferentes Serie C tienen una remuneracion de un tipo de interés
de Euribor a 3 meses més 1,55 %.

6.3. Entidadesdeliquidez

Las Participaciones Preferentes Serie D de la presente Emisidon cotizaran en A.LLA.F.
MERCADO DE RENTA FlJA.

Adicionalmente, e Emisor ha formalizado un Contrato de Liquidez con CECA (la
“Entidad de Liquidez”).

En virtud de dicho contrato, CECA se compromete a ofrecer liquidez en e mercado
espanol a los titulares de Participaciones Preferentes Serie D. En concreto, se obliga a
cotizar precios de compra y venta de las Participaciones Preferentes Serie D. Los
precios que cotice la Entidad de Liquidez seran fijados atendiendo a las condiciones del
mercado existentes en cada momento teniendo en cuenta la rentabilidad de la Emisién,
pudiendo la Entidad de Liquidez decidir los precios de compra y venta que cotice y
cambiar ambos cuando o considere oportuno; la diferencia entre el precio de compray
de venta cotizados por la Entidad de Liquidez no serd superior a 10 % en términos de
TIR, con un maximo de 50 puntos basicos también en términos de TIR y nunca sera
superior a un 1 % en términos de precio. Dichos precios de compray venta estardn en
funcién de las condiciones de mercado, pudiendo la Entidad de Liquidez decidir los
precios de compray venta que cotice 'y cambiarlos cuando |0 considere oportuno.

Los precios cotizados por la Entidad de Liquidez serén vinculantes para Ordenes de
compra y venta de Participaciones Preferentes Serie D por importe de hasta 100.000
euros por operacion.

La Entidad de Liquidez se obliga a difundir diariamente los precios gque cotice a través
de la pantalla de informacion financiera Reuters, pagina CECA o aquélla que pudiera
sustituirla

La Entidad de Liquidez difundira con la periodicidad que los volumenes contratados
reguieran y, como minimo, mensual mente, los indicados voliumenes, sus precios medios
y vencimientos, através de A.l.A.F MERCADO DE RENTA FlJA.

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades de liquidez cuando,
por cambios en las circunstancias estatutarias, legales o econdmicas del Emisor se
aprecie de forma determinante una alteracion en la solvencia o ante un supuesto de
fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las circunstancias del mercado que
hicieran excepcionalmente gravoso € cumplimiento del contrato de liquidez. Este
supuesto serd comunicado alaCNMV.
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La Entidad de Liquidez podra excusar € cumplimiento de sus obligaciones de dar
liquidez cuando las Participaciones Preferentes en libros que ostente, adquiridas
directamente en el mercado, en cumplimiento de su actuacién como Entidad de
Liquidez, excedan en cada momento de un 10 % del importe efectivo de la Emision.

El contrato de liquidez tendrd una duracion indefinida. No obstante se prevé la
resolucion del mismo por renuncia o incumplimiento, en cuyo caso tanto el Emisor
como CECA se obligan arealizar sus mejores esfuerzos para localizar una entidad que
siga desarrollando las funciones de Entidad de Liquidez de manera que €l contrato
seguird desplegando todos sus efectos en tanto el Emisor no haya celebrado un nuevo
contrato de caracteristicas similares a las del contrato con otra u otras entidades de
contrapartiday que esta nueva Entidad de Liquidez inicie sus funciones.

La resolucion del contrato de liquidez sera comunicada ala CNMV por el Emisor con
una antelacion minimade 15 dias héabiles a su fecha de efecto.

7. INFORMACION ADICIONAL

7.1. Personasy entidades asesoras dela emision
No aplicable.
7.2. Informacion dela nota de valoresrevisada por losauditores

En la presente Nota de Valores no se incluye ninguna informacion que haya sido objeto
de auditoria o revision por los auditores.

7.3.  Otrasinformaciones aportadas por terceros

A fin de evaluar las condiciones financieras de la Emisién, Caixa Galicia Preferentes,
S.A.U. ha obtenido la opinion de “KPMG Asesores, S.L.” y de “Intermoney Valora,
S.A.”, consultoras independientes especializadas. Se adjuntan como Anexo copia de
dichas opiniones.

7.4. Vigenciadelasinformaciones aportadas por terceros
No aplicable.
75. Ratings

Las agencias de rating MoODY'S INVESTORS SERVICELTD y FITCH RATING han
asignado la calificacién provisional de Baal y BBB+, respectivamente a esta emision de
Participaciones Preferentes Serie D. Estas agencias se reservan € derecho a variar en
cualquier momento estas calificaciones.

El Emisor concedera a los suscriptores € derecho a revocar las 6rdenes de suscripcion
emitidas, s la calificacion definitiva emitida por alguna de las agencias de rating
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referidas modificara a la baja alguna de las calificaciones preliminares otorgadas con
caracter previo ala verificacion del presente Folleto. En este supuesto, los suscriptores
tendran derecho arevocar las érdenes de suscripcion emitidas durante un plazo méximo
de tres dias habiles desde que sea emitida la calificacion definitiva. Esta previsto que la
calificacion definitiva se obtenga con a menos tres dias hébiles de antelacién a fin del
Periodo de Solicitudes de Suscripcion.

El Emisor remitira copia de las calificaciones definitivas ala CNMV y, en e supuesto
de que alguna de ellas modificara a la baja alguna de las calificaciones preliminares, le
notificara ademés la aperturay el cierre del periodo de revocaciones.

Asimismo, ala fecha de registro de la presente Nota de Valores, Caixa Galicia, entidad
garante de la Emision y titular del 100 % de las acciones ordinarias y derechos de voto
del Emisor, tiene asignadas | as siguientes calificaciones:

Corto Largo Fecha Ultima revision
Moody’s P-1 A2 Septiembre 2008
FITCH F1 A Agosto 2008

En La Corufia, 5 de marzo de 2009,

CAIXA GALICIA PREFERENTES, SA.U.
P.p.

D. José Ignacio Navas Diaz
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V. GARANTIA
1. NATURALEZA DE LA GARANTIA

Caixa Gdlicia garantiza la Emision de forma solidaria e irrevocable, de conformidad
con el acuerdo de garantia (la“Garantia”) otorgado por el Consegjo de Administracion
en su reunién de fecha 19 de febrero de 2009 y mediante la firma del presente Folleto,
en los términos que se relacionan en la presente seccion.

Siempre que los titulares de Participaciones Preferentes Serie D tengan derecho a
percibir Remuneracion de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 111.4.7 de la Nota de
Valores, el Garante se compromete irrevocable e incondicionalmente a pagar a los
titulares de Participaciones Preferentes Serie D (excepto en la medida en que dichos
importes sean hechos efectivos por el Emisor) la totalidad de los Pagos Garantizados
(tal y como este término se define en el apartado 2.1 posterior), en la formay en el
momento en que sean debidos, con independencia de cualquier excepcidn, derecho de
compensacion o reconvencion que pueda corresponder a Emisor o ser invocado por
éste.

2.  ALCANCE DE LA GARANTIA

2.1. Pagos Garantizados

Caixa Galicia garantizara de forma directa e incondicional los pagos debidos por el
Emisor en virtud de las participaciones emitidas y no pagados por éste a su
vencimiento.

A los efectos de esta Garantia, se entiende por Pagos Garantizados, sin duplicidad:

(i) cualguier Remuneracion de las Participaciones Preferentes Serie D devengada y
no pagada, correspondiente a periodo de devengo més proximo;

(i) €l Precio de Amortizacion de las Participaciones Preferentes Serie D amortizadas
por e Emisor de acuerdo con los apartados 111.4.8.1 y 111.4.8.2 de la Nota de
Valores.

(iii) laCuota de Liquidacion que corresponda a cada Participacion Preferente Serie D
en caso de liquidacion, y que seraigual a importe nominal de cada participacion
maés las Remuneraciones devengadas y no pagadas hasta la fecha de pago.

Por lo que respecta al concepto contenido bajo el epigrafe (i) anterior, el Garante
Unicamente tendra obligacion de abonar la mencionada Remuneracién cuando los
titulares tengan derecho a percibirla (es decir, sempre y cuando lo permita la
normativa de BANCO DE ESPARNA sobre recursos propiosy €l Beneficio Distribuible sea
suficiente) pero e Emisor no realice € pago de las Remuneraciones. En caso
contrario, los titulares de Participaciones Preferentes Serie D no podrén dirigirse a
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Garante para reclamarle e pago. Este punto se desarrolla en e apartado 2.1.1.1
siguiente.

En cuanto al concepto contenido bajo el epigrafe (iii), las Cuotas de Liquidacion que
el Garante tenga obligacion de abonar podran verse reducidas por la existencia de un
proceso de: (a) disolucion o liquidacion del Garante, o de (b) reduccién de sus fondos
propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garantey
con un aumento simultaneo del fondo fundaciona o una emision simultanea de cuotas
participativas, tal y como se establece en el apartado 2.1.1.2 siguiente.

21.1.1. Limitaciones de los Pagos Garantizados en relacion con la
Remuneracién de las Participaciones Preferentes Serie D

El Garante no estara obligado a realizar Pagos Garantizados en relacion con la
Remuneracion de | as Participaciones Preferentes Serie D:

() En la medida en que dicho pago, junto con cualquier remuneracién pagada
durante € gercicio en curso y con aguellas remuneraciones que se propone
abonar durante el periodo de devengo en curso, en cada caso respecto de
(a) todas las participaciones preferentes emitidas por € Emisor y por cualquier
otra Filia que se encuentren garantizadas por €l Garante en los mismos
términos que las Participaciones Preferentes Serie D (incluidas estas Ultimas) y
(b) cualesquiera participaciones preferentes o val ores equiparables emitidas por
el Garante que se sitlien, en cuanto a la participacion en beneficios, al mismo
nivel que las obligaciones del Garante asumidas en este Folleto, excediera del
Beneficio Distribuible correspondiente al gjercicio anterior como gqueda
definido en €l apartado 111.4.7.1b.1 de la Nota de Valores.

A efectos de lo establecido en el parrafo anterior, se contabilizaran como
Remuneraciones aguéllas que hayan sido satisfechas tanto directamente por €l
Emisor correspondiente como por Caxa Galicia en virtud de la
correspondiente garantia.

(i)  Aunqgue €l Beneficio Distribuible fuera suficiente, en la medida en que, de
acuerdo con la normativa bancaria espafiola aplicable a las entidades de crédito
gue no cumplan sus coeficientes de recursos propios individua mente o en base
consolidada, el Garante se viera obligado alimitar sus pagos respecto de cuotas
participativas que hubiera podido emitir (excepto pagos procedentes del fondo
de estabilizacion) o la asignacion de dotaciones a fondo obra benéfico social
(excepto aquéllas efectuadas en virtud de lo establecido en €l articulo 11.5 de
la Ley 13/1985), en los mismos términos indicados en el apartado 111.4.7.1 de
la Nota de Vaores en cuanto a pago de la Remuneracion de las
Participaciones Preferentes Serie D en los supuestos alli indicados.

2.1.1.2. Limitaciones de los Pagos Garantizados en relacion con las Cuotas de
Liquidacién de las Participaciones Preferentes Serie D

Si en e momento en que € Garante tuviera que efectuar pagos de Cuotas de
Liquidacion en relacion con las Participaciones Preferentes Serie D, se hubieran
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iniciado los tramites o estuvieran pendientes de ser iniciados, para la disolucion o
liquidacion del Garante, o para la reduccion de sus fondos propios y de sus cuotas
participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un aumento
simultaneo del fondo fundacional o una emisién simultdnea de cuotas participativas,
dichos pagos junto con cualquier otra cuota de liquidacion pagadera en relacion a
todas aguellas participaciones preferentes del Emisor y de cualesquiera otras Filiales
gue se encuentren garantizadas por €l Garante en los mismos términos que las
Participaciones Preferentes Serie D asi como, en su caso, de las participaciones
preferentes o valores equiparables que pueda emitir el Garante, no excederan las
cuotas de liguidacion gue se hubieran pagado con cargo a los activos del Garante si
todos los valores citados hubieran sido emitidos por €l Garante; y se hubiesen situado,
en orden de prelacion:

(i)  por detrés de todos los acreedores comunes y subordinados del Garante (con
exclusion de cualquier garantia o derecho contractual con € mismo rango o
inferior que la presente Garantia);

(i)  a mismo nivel que cualquier garantia equiparable a la prestada por € Garante
alos valores objeto del presente Folleto y con las participaciones preferentes o
valores equiparables que, en su caso, pueda emitir el Garante; y

(iii)  por delante de la cuotas participativas que, en su caso, pueda emitir el Garante,
asi como, Unicamente en el supuesto de liquidacion del Garante, por delante de
las obras benéfico-sociaes (la OBS) del Garante en cuanto a destino del
remanente gque pudiera quedar una vez atendidas todas las obligaciones del
Garante.

Todo ello después de haberse satisfecho, de acuerdo con lo establecido en la
legislacién espafiola, a todos los acreedores del Garante, incluyendo tenedores de su
deuda subordinada, pero excluyendo a los beneficiarios de cualquier garantia o
derecho contractual que se sitden, en orden de prelacién, a mismo nivel que, o por
detrés de, la Garantia.

En caso de (i) disolucion o liquidacion del Garante, o de (ii) reduccion de sus fondos
propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garantey
con un aumento simultaneo del fondo fundaciona o una emision simultdnea de cuotas
participativas, el Garante decidiraladisoluciony liquidacion del Emisor.

2.2. Retenciones

Los Pagos Garantizados efectuados en virtud de la Garantia respecto de cada una de
las Participaciones Preferentes Serie D se efectuaran con las retenciones o deducciones
a cuenta de impuestos, tributos, gravdmenes o exacciones de cualquier naturaleza que
correspondan de conformidad con la legislacion fiscal espafiola vigente en cada
momento.
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2.3. Pagosaprorrata

En & caso de que las cantidades descritas en e apartado 2.1 anterior no fuesen
pagaderas en su totalidad por razén de las limitaciones sefidladas en los apartados
2111 y 21.1.2, dichas cantidades se abonaran a prorrata en proporcion a las
cantidades que se habrian pagado de no haber existido tales limitaciones.

24. Caracteristicasde las obligaciones del Garante bajo la Garantia

(i) El Garante renuncia a cualquier derecho o beneficio (de excusion, division u
orden) gque segun la legislacion espafiola pudiera corresponderle en relacion
con la oposicién alarealizacion de cualquier pago en virtud de la Garantia.

(i) Las obligaciones y compromisos del Garante no se veran afectados por
ninguna de |as siguientes circunstancias:

a) larenuncia, bien por aplicacién de algun precepto legal o por cualquier
otra razon, a que el Emisor cumpla con algin compromiso, término o
condicion, implicito o explicito, relativo a las Participaciones
Preferentes Serie D; 0

b) la prérroga de la fecha de pago tanto de la Remuneracion, como del
Precio de Amortizacion, o de la Cuota de Liquidacién o de cualquier
otra cantidad debida en relacion con las Participaciones Preferentes
Serie D, o la prorroga otorgada para €l cumplimiento de cualquier otra
obligacion relacionada con las Participaciones Preferentes Serie D; o

c) cuaquier incumplimiento, omisién o retraso por parte de los titulares
en € gercicio de los derechos otorgados por las Participaciones
Preferentes Serie D; 0

d) la liquidacién, disolucién, venta de cualquier bien dado en garantia,
procedimiento concursal 0 renegociacion de deuda que afecten al
Emisor; o

€) cuaquier defecto o invalidez de las Participaciones Preferentes Serie D;
0

f) latransaccién sobre cualquier obligacion garantizada por la Garantia o
contraida en virtud de la Garantia.

Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie D no tendran obligacién
de comunicar a Garante €l acaecimiento de alguno de los supuestos antes
descritos ni de obtener su consentimiento en relacion con 1os mismos.

Las obligaciones del Garante son independientes de las del Emisor, quedando
aquél obligado como deudor principal, y no podra exigirse de los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie D que agoten cual esgquiera de sus derechos
o adopten cualquier accion legal contra e Emisor antes de dirigirse contra el
Garante.
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(iii)

25.
(i)

(i)

El Garante se subrogara en todos los derechos de los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie D frente a Emisor en relacion con las
cantidades que el Garante hubiera hecho efectivas a dichos titulares en virtud
de la Garantia. El Garante no podra gjercitar |os derechos de los que sea titular
como consecuencia de la subrogacion si, en el momento de reclamar el pago a
Emisor, existieran cantidades debidas y pendientes de pago en virtud de la
Garantia, salvo gque estuviese obligado a ello en virtud de disposiciones legales
de obligado cumplimiento. Si el Garante recibiera alguna cantidad por viade la
subrogaciéon incumpliendo lo dispuesto en este apartado, se compromete a
abonar a importe asi percibido alos titulares de |as Participaciones Preferentes
Serie D.

Otrasobligaciones del Garante en virtud de la Garantia

El Garante se compromete a no emitir participaciones preferentes que se
sitlen, en orden de prelacion, por delante de sus obligaciones derivadas de la
presente Garantia y a no garantizar pagos en relacion con participaciones
preferentes de cualquier Filial s dicha garantia se situara, en orden de
prelacion, por delante de la presente Garantia (incluyendo, a titulo meramente
enunciativo, cualquier garantia que pudiera otorgar una prioridad de pago en
relacion con el Beneficio Distribuible), salvo que (a) la presente Garantia se
modifique para otorgar alos titulares de las Participaciones Preferentes Serie D
los mismos derechos contemplados en esa otra garantia, de forma que la
presente Garantia se sitle, en orden de prelacion, @ mismo nivel, y tenga
derechos en relacion con el Beneficio Distribuible sustancialmente iguales a
los de las citadas participaciones preferentes o a los de la citada garantiay (b)
la Remuneracion de las Participaciones Preferentes Serie D més reciente haya
sido pagada integramente por e Emisor o por e Garante en virtud de la
Garantia.

Cuaquier cantidad que deba ser pagada por € Garante de acuerdo con esta
garantia en relacion con la Remuneracion més proxima, sera pagada con
anterioridad &

(@ cuaquier distribucion alos titulares de cuotas participativas del Garante, s

las hubiere, incluyendo aplicaciones al fondo de estabilizacién, pero
excluyendo: (i) distribuciones a los cuotaparticipes con cargo a fondo de
estabilizacion y (ii) distribuciones en forma de valores del Garante que se
sitlen, en orden de prelacion, por detrés de las obligaciones del Garante
derivadas de |la presente Garantia; y

(b) cuaquier distribucién alos titulares de cualesquiera otros valores emitidos

por €l Garante con un orden de prelacion por detrés de las obligaciones del
Garante derivadas de |a presente Garantia, si 1os hubiere.

Sin perjuicio de lo anterior, podrian existir determinados supuestos en |os que,
alun dandose alguno de los motivos sefialados en este Folleto que justifiquen que
no se pague la Remuneracion a los titulares de las Participaciones Preferentes
Serie D, €l Garante distribuya cantidades al fondo de la obra benéfico-social.
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(iii)

(iv)

Dichos supuestos son, aparte de aquellos que puedan ser autorizados
excepcionalmente por e Ministerio de Economia y Hacienda de acuerdo con €l
art. 11.5 delaLey 13/1985, los siguientes:

(@ En € supuesto de que, en un determinado gercicio, el Garante obtenga
beneficios en su cuenta de pérdidas y ganancias individual, pero €l Grupo
del Garante obtenga pérdidas o resultado cero (o beneficios en cuantia no
suficiente).

(b) En € supuesto de que: (i) el Garante o su Grupo tengan un déficit de
recursos propios respecto de los legalmente exigidos, (ii) el Garantey su
Grupo obtengan beneficios, y (iii) el BANCO DE ESPANA autorice la
distribucién de cantidades al fondo de la obra benéfico-social pero no alos
titulares de las Participaciones Preferentes Serie D.

Asimismo, en el supuesto de que cualquier remuneracion no sea abonada a las
Participaciones Preferentes Serie D, € Garante se compromete (por si y por
cualquier Filial) a no amortizar, recomprar o adquirir cualesguiera otros valores
gue, en orden de prelacion, se sitten a mismo nivel o por detras de las
obligaciones del Garante en virtud de la presente Garantia (ya hayan sido
emitidos directamente por el Garante, ya por una Filial con € beneficio de una
garantia del Garante con un rango igual o inferior a de la presente Garantia),
salvo mediante conversién o canje por cuotas participativas u otros valores del
Garante que se sitten, en orden de prelacion, por detras de la presente Garantia,
hasta el momento en que el Emisor o el Garante hayan reanudado € pago de, o
hayan asignado el importe correspondiente para e pago de la totalidad de la
remuneracion de las participaciones preferentes en circulacién correspondientes
acuatro periodos trimestral es consecutivos de devengo.

En relacidon con dicho compromiso, se hace constar que, por 1o que se refiere a
las cuotas participativas y sin perjuicio de las obligaciones asumidas en este
Folleto por el Garante, conforme a articulo 7 delaLey 13/1985, de 25 de mayo,
de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion
de los Intermediarios Financieros, segun redaccion dada por la Ley 44/2002, de
22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el Garante
podra realizar adquisiciones derivativas de cuotas participativas siempre que el
valor nominal de las cuotas que obren en poder de la entidad o de su Grupo
consolidable no exceda del 5 % de |as cuotas totales emitidas.

El Garante se compromete a que los términos y condiciones de futuras
emisiones de cuotas participativas cumplan con las estipulaciones y
limitaciones contenidas en esta Garantia en relacién con los pagos a los
titulares de cuotas participativas.

El Garante se compromete a mantener la titularidad del 100 % de las acciones
ordinarias del Emisor, de forma directa o indirecta, mientras existan
Participaciones Preferentes Serie D en circulacion.
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2.6.

Finalizacion de la Garantia

En relacion con las Participaciones Preferentes Serie D, la Garantia venceray quedara
sin efecto cuando se haya producido la amortizacion total de las Participaciones
Preferentes Serie D, o cuando se hayan pagado integramente las Cuotas de
Liquidacion de las mismas. Sin embargo, en caso de que algun titular se viera obligado
arestituir alguna de las cantidades pagadas en virtud de las Participaciones Preferentes
Serie D o de la Garantia por la razon que fuera, la Garantia quedara restablecida de
forma automatica.

27.
(i)

(i)

(iii)

Varios

Los acuerdos y compromisos contenidos en la Garantia vinculardn asimismo a
los sucesores o0 cesionarios del Garante. El Garante no transmitird sus
obligaciones derivadas de la presente Garantia sin €l previo consentimiento de
los titulares de Participaciones Preferentes Serie D representativos de, al
menos, las dos terceras partes de las Cuotas de Liquidacion. Dicho
consentimiento ser& obtenido de acuerdo con el procedimiento establecido en
el apartado 111.4.6.2 de laNota de Valores. Lo anterior se entiende sin perjuicio
del derecho del Garante a fusionarse con o0 a transmitir 0 a ceder todos, 0
sustancial mente todos, sus activos a, otra entidad, sin el consentimiento de los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie D.

Esta Garantia sblo podra ser modificada por escrito por el Garante con €l
consentimiento previo de los titulares de Participaciones Preferentes Serie D
gue representen a menos las dos terceras partes de las Cuotas de Liquidacion,
de acuerdo con e procedimiento establecido en el apartado 111.4.6.2 de la Nota
de Valores.

Se exceptlan de lo dispuesto en el parrafo anterior, los cambios:

a) que se lleven a cabo en virtud de lo dispuesto en € apartado 2.5(i)
anterior;

b) que no afecten negativamente a los derechos de los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie D; 0

C) necesarios para llevar a efecto cualquiera de las operaciones de fusion,
transmision o cesion contempladas en el apartado (i) anterior.

En dichos supuestos e Garante podra modificar la Garantia sin €
consentimiento de lostitulares de las Participaciones Preferentes Serie D.

Cuaquier notificacion que haya de realizarse al Garante sera dirigida por fax
(confirmado por carta enviada por correo) a



CAIXA GALICIA

RuaNova, 30

La Corufia

Tel: 981188017

Fax: 981188219

Atencion: D. Javier Garcia de Paredes Moro

(iv)  Las notificaciones que deba redlizar € Garante a los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie D en virtud de la Garantia se llevarén a cabo
mediante |a publicacién en un periddico de difusion nacional en Espafia.

(v)  Cuadquier notificacion que deba realizar el Garante que pueda ser calificada
como informacion relevante a la luz de la normativa espafiola del mercado de
valores, sera comunicada, también alaCNMV.

(vi) A efectos de la Garantia, no se tendrédn en consideracion las Participaciones
Preferentes Serie D que pudieran hallarse en poder del Garante o de cualquiera
sociedad en la que el Garante sea titular del 20 % o mas de los derechos de
voto, para fijar las mayorias necesarias para la aprobacion de modificaciones,
Cesiones, etc.

28. LeyAplicable

La presente Garantia se regira por la legislacion comin espafiola 'y se interpretara de
acuerdo con lamisma.

29. Prelacion decréditos

Tal y como se establece en la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985,
seguin la redaccion dada por la Disposicion Adiciona Tercerade laLey 19/2003 y se
recoge en e acuerdo del Consgjo de Administracion del Garante de fecha 19 de
febrero de 2009, las Participaciones Preferentes Serie D se sitGan en orden de
prelacion:

(i)  por detrés de todos los acreedores comunes y subordinados del Garante (con
exclusion de cualquier garantia o derecho contractual con e mismo rango o
inferior que la presente Garantia);

(i)  a mismo nivel que cualquier garantia equiparable a la prestada por € Garante
alos valores objeto del presente Folleto y con las participaciones preferentes o
valores equiparables que, en su caso, pueda emitir el Garante; y

(iii)  por delante de la cuotas participativas que, en su caso, pueda emitir el Garante,
asi como, Unicamente en el supuesto de liquidacion del Garante, por delante de
las obras benéfico-socides (la OBS) del Garante en cuanto a destino del
remanente gque pudiera quedar una vez atendidas todas las obligaciones del
Garante.

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie D, por e mero hecho de su
suscripcion, renuncian a cualquier orden de prelacion distinto que pudiera conferirles
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la normativa aplicable en cada momento y, en particular, €l que pudiera resultar de la
aplicacion de lo dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal.

3. INFORMACION SOBRE EL GARANTE

La informacion relativa a Garante se encuentra disponible en e Documento de
Registro del Garante registrado en los Registros Oficiales de la CNMV € 29 de enero
de 2009.

Desde dicha fecha, no se ha producido ningun hecho significativo que pueda afectar a
laEmision.

4. DOCUMENTOSPARA CONSULTA

La Garantia se podra consultar en el domicilio social del Emisor.

En La Coruna a5 de marzo de 2009,

CAJA DE AHORROS DE GALICIA
P.p.

D. José de Pablo Lopez
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ANEXO |

Copiadelasopinionesde
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- 67 -



Caja de Ahorros de Galicia

Informe de emision
de participaciones preferentes
de Caja de Ahorros de Galicia

KPMG Asesores, S.L.
Febrero de 2009
Este informe contiene 17 paginas
Ref.: 2009f26eaj!



bt 4 DY SRR DA AR
£iano +34 31 4563408

Fax +3491 555 01 32
Iermel  wwwkpmges
Caja de Ahorros de Galicia
C/ Serrano, 41 — 4° planta
28001 Madnd
A la atencion de:
D. José Ignacio Navas Diaz Nuestra ref

Contacta 91 456 82 42

27 de febrero de 2009

Emisién de participaciones preferentes de Caja de Ahorros de Galicia

Muy Sefiores Nuestros:

Atendiendo a su solicitud, a continuacién les presentamos nuestro analisis sobre la razonabilidad del
spread pagadero en una posible emisién de participaciones preferentes por parte de Caja de Ahorros
de Galicia (en adelante, Caixa Galicia), con posibilidad de amortizacion anticipada a partir del
quinto ano.

Objerivo, alcance y otras consideraciones relevantes

El objetivo final de nuestra colaboracion ha sido el analisis de la razonabilidad del spread de Ja
ermisién dirigida al mercado minorista. Para ello, y sin animo de exhaustividad, hemos realizado
fundamentalmente los siguientes procedimientos:

1.- Calculo del rendimiento de un Floating Rate Note perpetuo, medido como spread sobre el
Euribor, equivalente a la estructura de la transaccién.

e Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note perpetuo del valor sobre Euribor
de los pagos fijos a pagar trimestralmente durante los tres primeros afios.

o Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note perpetuo del valor sobre Euribor
de los pagos fijos a pagar sobre el Euribor trimestralmente a partir del fercer afio.

e (Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note perpetuo del valor del floor sobre
el total de intereses desde el afio 6.

e En relacion al cdlculo del spread equivalente para un Floating Rate Note perpetuo del valar
de las opciones de cancelacién trimestrales de toda la estructura, la existencia de
determinados elementos dificilmente valorables como son las condiciones del mercado de
credito a la fecha de 1a opcion de amortizacion anticipada, 1a demanda especifica para este
tipo de productos, las necesidades de capital del emisor asi como las exigencias regulatotias
por parte del Banco de Espafia, han motivado que la opcion de cancelacion no haya sido
valorada.

s Con todos los cdleulos realizados en los pasos anteriores, calcular e} spread que haria
equivalente la estructura propuesta con la que resultaria de un Floating Rate Note perpetuo
con rendimiento del Euribor més dicho spread (sin considerar la opcion de cancelacion).
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2.- Razonabilidad del spread medido en puntos basicos sobre Euribor calculado en el punto anterior
Iespecto a una participacion preferente emitida por Caixa Galicia.

° Calidad crediticia de Caixa Galicia segiin las agencias de rating.

* Analisis de la informacién disponible relativa al spread del CDS sobre Caixa Galicia
correspondiente a los meses anteriores.

¢ Comparacién de los ratings y CDS de Caixa Galicia con entidades similares espafolas y
europeas.

¢ Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas por otras ensidades en
el mercado minorista.

o Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas per otras entidades en
el mercado mayorista.

 Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas por la propia entidad.

» Contraste del rendimiento planteado con la cotizacion del CDS.

Salvo mencidn expresa en contrario, la informacién de mercado para realizar nuestros analisis se ha
obtenido de Bloomberg.

Queremos remarcar que toda valoracién lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los resultados obtenidos constifuven unicamente
una referencia. por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo
con las conclusiones del mismo.

Hemos identificado en este documento las fuentes de informacién utilizadas. Ni KPMG Asesores,
S.L. (en adelante KPMG), ni sus sociedades matriz, filiales, asociadas, ¢ sociedades controladas o
sociedades de su red, ni sus socios y empleados, asumen responsabilidad alguna en relacién con Ia
informacion proporcionada por dichas fuentes,

Los resultados y datos observados del pasado no garantizan el futuro rendimiento y condiciones de
mercado, ni son necesariamente indicativos del mismo. La informacién contenida en el informe
podria incluir resultados de anilisis cuantitativos que representen potenciales sucesos futuros que
podrian o no acontecer y no constituird un analisis completo de los hechos sustanciales de cada
producto.

Por otra parte, debe tenerse en consideracién que en el contexto de un mercado abierto, pueden
existir spreads y precios diferentes para determinados instrumentos financieros, debide a factores
subjetivos como el poder de negociacidn entre las partes o a distintas percepciones de las
perspectivas futuras.

Ademis debe considerarse que dada la actual situacidn de los mercados y su complejidad, el andlisis
sobre la razonabilidad del spread de este instrumento financiero y su valoracion, se ha basado en
clertas hipotesis y asunciones, y en la utilizacion de determinados modelos. La valoracion podria
haber sido diferente caso de haberse considerado diferentes hipétesis y asunciones o haber utilizado
modelos diferentes.

La informacion y las opiniones contenidas en el informe se exponen a titulo informativo y no
constituyen una recomendacién individual, invitacién, oferta, solicitud u obligacion de inversién, ni
asesoramiento juridico, fiscal o de otro tipo, de &sta o cualquier otra operacién financiera.

La informacién resefiada no tiene en cuenta ni normas fiscales ni contables que pudieran ser de
aplicacién para las contrapartidas. En consecuencia, KPMG no sera responsable de las diferencias, si
existen, entre sus propias valoraciones y las valoraciones a las que puedan acceder terceras partes.
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KPMG no serd responsable de ninguna pérdida financiera ni decision tomada por terceros sobre la
base de la informacién contenida en este informe. En todo caso, cualquier inversor interesado
debera solicitar el asesoramiento experto que sea necesario obtener, incluyendo cualquier aspecto
fiscal, legal, financiero o contable o cualquier otro asesoramiento especializado, al objeto de
verificar si los productos que se describen en este informe cumplen o son compatibles con los
objetivos y limitaciones particulares, asi como, en su caso, obtener una valoracién independiente y
particularizada de) producto, sus riesgos y retribuciones.

Descripcién de la operacion analizada

Las participaciones preferentes son un producto compigjo y de cardcter perpetuo. La presente
emision no censtituye un depdsite bancario y, en consecuencia, no se incluye entre las garantias del
Fondo de Garantia de Depdsitos.

Las caracteristicas principales de la emisidn de participaciones preferentes a emitir por Caixa Galicia
para el mercado minorista sobre la que hemos realizado nuestros analisis son:

e Emisor: Caja de Ahorros de Galicia

e Fecha de emisidn y desembolso: Marzo — Junio 2009

® Importe: 120 millones de euros, amupliabies a 250 miliones de euros

e Rating del emisor: A/A2 (resp. s/Fitch y s/Moodyv’s)

s Rating provisional de la emisién: BBB+/Baal (resp. s/Fitch y Moody's)

e Mercado de cotizacién: AIAF

e Liquidez: La liquidez de las participaciones preferentes derivara de su cotizacion en el Mercado

AIAF de Renta Fija, asi como del Contrato de Liquidez firmado entre el Emisor y la

Confederacion Espasiola de Cajas de Ahorro (CECA), que se compromete a introdueir drdenes

de compra y venta en el mercado de acuerdo con lo establecido en el citado contrato.

e Plazo: A perpetuidad, con opcion de amortizacion anticipada trimestralmente a partir de los
cinco afios desde la fecha de desembolso, es decir a cada fecha de pago de cupdn.
e Formula del cupon:

e Afo ! - Afio 3: 7,50 % fijo anual, que se pagara trimestralmente.

e Del Afio 4 hasta el afio 5: Euribor 3 meses + 515 pbs.

e Del Afo 6 en adelante; Euribor 3 meses + S15 pbs ,con un floor sobre ¢l total de intereses
det 6,15 %.

Se fijara y se pagara el cupon de manera trimestral.

e [z distnbucion de la retribucion de las participaciones preferentes emitidas por Caixa
Galicia esta condicionada a la obtencidn de beneficio distribuible suficiente y a las
limitaciones impuestas por la normativa bancana sobre recursos propios. Si por estas
razones no se pagaran en 10do o en parte las retribuciones correspondientes a ios titulares de
estas participaciones preferentes, se perderd el derecho a percibir dicha retribucidn, no
teniendo por qué afectar al pago de Ja retribucién futura.

e Opcién de cancelacién: opcidn de amortizacion anticipada trimestralmente a partir de los cinco
anos desde la fecha de desembolso, a favor del emisor, es decir a cada fecha de pago de cupdn.
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2. Equivalencia de Ia estructura

La estructura a analizar paga un tipo fijo del 7.50 % durante los tres primeros afos, y a partir del
tercer ano Euribor 3 meses + 5,15 %, con un floor sobre el tota] de intereses de 6,135 % desde el afio
6 en adelante. Los pagos se realizan de manera trimestral. Adicionalmente existe la opcion de
cancelacién de toda la estructura por parte del emisor a partir del afio $, de manera trimestral.

La estructura se descompone de la siguiente manera:

A. Importe fifo del 7,50 % durante los tres primeros afios

Los pagos que tienen lugar durante los tres primeros afios consisten en una cartera de doce bonos
cupdn cero de nominal 1'875 (=7,50 % x 0'25 x 100), uno para cada fecha de pago del bono durante
sus tres primeros afios de vida. Su valor equivale (calculado como suma de flujos descontados),
expresado como spread sobre un Floating Rate Note perpetuo, a un spread de, aproximadamente, 61
pbs.

B. Spread fijo de 515 pbs sobre Euribor 3 meses desde el afio 4 en adelante

Los pagos que tienen lugar a partir del tercer afio dependen del Euribor 3 meses mas un diferencial
constante de 515 pbs. El valor del diferencial constante que se afiade al Euribor 3 meses en los pagos
trimestrales a partir del tercer afio a perpetuidad equivale (calculado como suma de flujos
descontados), expresado como spread sobre un Floating Rate Note perpetuo, a un spread de,
aproximadamente, 435 pbs.

C. Floor sobre los intereses totales de un 6.15 % desde el afio 6 en adelante

El floor sobre los intereses totales del 6,15 %, a partir del quinto afio, que equivale a un floor de
strike 6,15% - $,15% = 1,00%, valorado con una volatilidad implicita de 36,62 %, equivale
(calculado como suma de flujos descontados), expresado como spread sobre un Floating Rate Note
perpetuo, a un spread de, aproximadamente, 29 pbs.

D. Opeiones de cancelacidn anticipada a partir de? afio §

La existencia de determinados elementos dificilmente valorables como son las condiciones del
mercado de crédito a la fecha de la opcién de amortizacion anticipada, la demanda especifica para
este tipo de productos, las necesidades de capital del emisor asi como las exigencias regulatorias por
parte del Banco de Espaiia, han motivado que la opcion de cancelacién no haya sido valorada.

Pese a ello, hemos calculado a efectos informativos el rendimiento de las participaciones preferentes
que resultaria en caso de cancelacién anticipado en las siguientes fechas:

5 afos ! 10 afios | 20 adlos | 30 aiios | 40 afios

Pago fijo tres primeros afios (7,50 %) 4 324 176 106 82 69

Spread a partir de] afio 3 (515 pbs) 3 198 342 411 435 447
Floor s/total cup6n a partir del afio 5 (6,15 %) - | 2] & 18 24

Volatilidad empleada | -| 3424% | 3532% | 3616% | 3647 %

TOTAL : 522 520 525 535 540
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Como resultado del andlisis anterior sobre la valoracién de la estructura de las participaciones
preferentes planteadas se obtiene que el rango del rendimiento expresado como spread sobre un
Floating Rate Note perpetuo equivalente a la estructura de la transaccién, se encuenira
aproximadamente entre 530 pbs y 560 puntos bsicos, sin tener en cuenta las opciones de
cancelacion.

3. Analisis de la razonabilidad del rendimiento para una emisién de
participaciones preferentes de Caixa Galicia al mercado
minorista

3.1 Calidad crediticia de Caixa Galicia

A. Ratings

A.1 Rafings para deuda senior

Emisor Moody's

Caixa Galicia A A2 -

Banco Saniander A4 Aal AA
BRVA AA- Aal A4
Banco Popular A4 Aa2 Ad-
La Caixa AA- Aal AAd-
Caju Madrid AA- NR A+
Bankinter A+ NR A
Sabadell A+ Aa3 A4+
Caja Murcia A+ - -
Caixa Caiglunva A A2 -
CAM A- A2 -
Bancaja A- A2 -
Banco Pastor - A2 -
Sa Nostra A- NR NR

Raifngs actuales de bancos esparoles (Datos: (4/022009;
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Emisor Moaedy's

UBS A+ AaZ A+
ING A+ Aa3 AA-
Credit Agricole AA- Aal AA-
Deutsche Bank AA- Aal A+

RBS AA- Aa2 A
HSBC A4 Aa? AA-
Intesa SenPaslo AA- Aa2 Ad-
Natixis Ar Aa3 A+

HSH Nordbank A Aa3 A

Fortis A+ Al A

Ratings aetualer de barcos uropens Matos: G4A02/2009)

A.2 Ratings para deuda subordinada

Emisor ___ Moody's  S&P

Caixa Galicia A- A3 -

Banco Santunder AA- Aa2 Ad-
BRVA A+ Aa2 AA-
Banco Popular Ad- Aa3 A+
La Caixa A+ Aa2 A+
Caja Madrid A= NR A
Bankinzer A NR A-
Sabadell A Al A
Caja Murcia A - =
Caixa Catalunya A- A2 -
CAM BBR+ A3 -
Bancaja BEB+ A3 -
Banco Pastor - A3 -
Sa Nosra BBB+ NR NR

Ratings actuaies de bancos espanioles {Datos: (:4/0272009)

Emisar Fitch Moody's

UBS A Aa3 A
ING A Al A+
Credit Agricole A+ Aa2 A+

Deursche Bank A= AaZ A
RBS A+ Aa3 A=
HSBC AA- Aa3 A+
Intesa SanPaolo A+ Aal A+

Naiixis A Al A
HSH Nordbank A- Al A4-
Fortis A A2 A-.

Ratings acruales de bancos ewropens (Daros: 04:02/2009)
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A.3 Ratings para participaciones preferentes

___Emisor __ Fitch = Moody's S&
Caixa Galicia BBB+ Baal -

Emisor _ Moody's
Banco Santander A+- Aa3 A
BRVA A Aa3 A+
Banco Popular A+ Al A
La Caixa A Aal A
Caja Madrid A NR A-
Bankinger A- NR BBB+
Sabadeil A- A2 A-
Caja Murcia A- - -
Caixa Caralunya BBB~ Baal -
CAM BARB Baal -
Bancaja BBB Baal -
Banco Pastor - Baal -
Sa Nostra BRB R NR

Hatings actuales de bancos exparoies Matwos: G402 200%;

Emisor Fitch Moedy's  S&P
UBS A- Ai A-
ING A- 2 4
Credi! Agricole A Aa3 A
Deuische Bank A Aal 4-
RBS A Al BBB+
HSBC A+ Al A
Intesa SanPaolo A Al A
Natixis A- A2 A-
HSH Nordbank BBB~+ A2 . BBR+
Foriis A- 43 BBEB+.

Rarings aciuales de bancos europeos Mesns: (44422069

Como se puede observar en las tablas anteriores, Caixa Galicia dispone de ratings senior A en
Fitch y A2 en Moody's; mientras que el rating para emisiones subordinadas de Caixa Galicia
seria de A- por Fitch y A3 por Moody s, y para emisiones preferentes de BBB+ por Fitch y Baal
en Moody's; en linea con algunas de las principales entidades financieras espafiolas (por
ejemplo, Caixa Catalunya o Banco Pastor), y algo mejor que CAM y Bancaja.
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B. CDS (Credit Default Swaps) y probabilidad de default
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Un CDS es un producto que permite proteger al comprador del mismo de impagos por parte de
un cierto emisor, para lo que paga una prima, denominada spread del CDS. A mayor prima,
mayor riesgo de impago por parte del emisor.

Los CDS senior y subordinade a 5 y 10 afios de Caixa Galicia no son liguidos, por lo que no
podemos utilizar esta informacién.

A continuacion facilitamos la cotizacion de las primas de los CDS senior 5 afios y 10 afios, y
CDS subordinados 5 afios y 10 afios de varias entidades financieras a nivel nacional y enropeo:

200526¢3) |

CDS 5Y DEUDA SENIOR
Caixa Galicia =
Banco Santander 12332
BBV A 122.33
La Cuixa 288,40
Caja Madrid 361,17
Bankinter 210,00
CAM 641,50
Bancaja 855,00
Sabadell 300,83
Banco Popular 259.54
Banco Pastor 25875
Caja Murcia -
Sa Nostra -
UBS 262,01
NG 101,97
Credit Agricole 85.00
BNP 70,00
Deursche Bank 96,45
RBS 134,59
HSRC 116,92
Barcigys 172,19
I. SanPaolo 177,99
Natixis 253.69
HSH Nordbank 412,50

CDS 57 pora dewda Senior de las principales entidades financieras

{Datos: FIA22009)
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CDS 10Y DEUDA SENIOR

Emisor CDS ELR 10}
Caixa Galicia -
Banco Santander 121,99
BBV A 119.38
La Cuixa 279,59
Caja Madrid 280,05
Bankinter 213,50
CAM 592,88
Bancaja 777.33
Sabuodell 282,50
Banco Popular 238.35
Banco Pusior 263,00
Caja Murcia 5
Sa Nostra B
UBS 258,71
ING 99.88
Credit Agricole 83.78
BNP 71,23
Deutsche Bank 94.66
RBS 133.04
HSBC 117,33
Barclays 169,67
[ SanPaolo 115.96
Natixis 243,26
HSH Nordbank 406,00

CDS 10Y para deude Senior de las principales entidedes financierax
(Datos: 11702:2009)
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CDS SY DEUDA SUBORDINADA
Emisor CDS ELRSY

Caixa Galicia -

Banco Santander 165.96

BBVA 169 36

La Caixa 369,16

Caja Mudrid 453,23
Bankinter -
CAM -

Bancuju 1.271.88

Sabadell 468,50}
Banco Popular -
Banco Pastor -
Caja Murcia -
Sa Nostra -
UBS =

NG 149,75

Credit Agricole 122,28

BNP 102,57
Dewtsche Bank -
RBS -

HSBC 164.19

BRarclays 280.00

I SanPaolo 173,00

Natixis 373,27
HSH Nordbank -

CDS 5¥ para dewdu Subordinade de las principales eniidades financieras
fDaras: 1122009
11
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Emisor
Caixa Galicia

CDS 10Y DEUDA SUBORDINADA

CDSELR I6Y

Banco Santander 161,33
BB¥A 163,18
La Caixa 37518
Caja Madrid 441,96
Banrkinter -
CAM 5
Bancaja -
Sahadell 438.25
Banco Popular -
Banco Pasior -
Caja Murcia -
Sa Nostra -
UBS 30631
ING 143,66
Credir Agricole 121,90
BNP 101,24
Deutsche Bank 175,47
RBS 28411
HSBC 15962
Barciays 27413
1. SanPaolo -
Naiixis 354,12
HSH Nordbank -

CDS 10Y pare deuda Suturdineds de las principales entidodes financieras

{Datos, FHD22000;

27 de febrero de 2009
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Dada la falta de liquidez del CDS senior y subordinado, a 5 y 10 afios de Caixa Galicia, vamos a
aproximar dichos niveles de CDS para Caixa Galicia a partir de las cotizaciones de CDS de
entidades con rating simular a Caixa Galicia.

De Jas tablas anteriores, se desprende que hay una entidad con un rating similar a Caixa Galicia,
y ton cotizacién de los CDS: Banco Pastor. Adicionalmente, ambas entidades compiten en
sectores geograficos similares, por lo que vamos a asimilar los CDS 5Y y 10Y senior de Caixa
Galicia a los de Banco Pastor. De esta manera, estimariamos el CDS 5Y senior de Caixa Galicia
en 258,75 pbs, y el CDS 10Y senior en 263 pbs.

Dado que no tenemos cotizaciones de CDS subordinado para ninguna de estas entidades,
extrapolamos a partir de dos entidades similares espafiolas (Caja Madrid y Banco Sabadell), un
diferencial entre el CDS senior y el CDS subordinado, tanto para 5 afios como para 10 afios, que
lo situamos en torno 150 pbs. De esta manera podriamos aproximar el CDS subordinado para
Caixa Galicia en unos 410 pbs.

Adicionalmente, hemos incrementado dicho spread mediante un multiplicador para aproximarlo
al nivel de riesgo de crédito de una panicipacion preferente,

Finalmente, para anadir al riesgo de crédito, hemos estimado una prima de liquidez tomando
como referencia una emisién senior a 5 afios reciente realizada en el mercado mayorista por una
enfidad espafiola. Dada su actual cotizacién en el mercado, hemos calculado 1a tasa interna de
retomo esperada para un inversor en la fecha de realizacién de este trabajo, y la hemos
comparado con la cotizacién det CDS senior S afios del emisor, para estimar Ja prima por
liquidez. Finalmente hemos afiadido este diferencial al estimado anteriormente por el riesgo de
crédito para Caixa Galicia. Consideramos que dicho spread es coherente con el rendimiento de
la emisién planteada por Caixa Galicia.

De todas formas, en relacion a esta conclusion se debe tener en cuenta que analizando los datos
de las tablas arnba adjuntas, comparanda los ratings de entidades similares, no observamos un
fundamento téenico de Jos mismos, ya que existe alta dispersion. Por ello entendemos que
pudieran existir movimientos especulativos en el mercado de CDS, que conducirian a “precios”
coyunturalmente volatiles v carentes de fundamento técnico. Fn particular, cabe resaltar que la
liquidez de dicho instrumento es muy baja, por lo que el “precio” puede estar afectado por
movimientos muy punfuales.
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3.2 Referencias comparables de spread para una emision de
participaciones preferentes de Caixa Galicia

En la actualidad, debido a las condiciones econdémicas adversas, se han llevado a cabo muy pocas
emisiones primarias de deuda bancaria en Espafia. Esta circunstancia dificulta el anélisis
comparativo sobre la razonabilidad del spread de la emision planteada por Caixa Galicia, dada las
escasas referencias de las que se dispone.

Respecto al mercado secundario, la actual falta de liquidez ha provocado una reduccion importante
del nimero de transacciones, lo que complica obtener a partir de este mercado datos de referencia
comparables y fiables.

Por lo tanto, para analizar la razonabilidad de mercado del spread de la emisién planteada por Caixa

Galicia, y dadas las limitaciones mencionadas anteriormente, vamos a realizar cuatro tipos de
analisis con la informacion disponible:

3.2.1 Contraste con otras emisiones de mercado minorista

Hemos encontrado cuatro referencias emitidas en el mercado minorista durante los afios 2008 y 2009
de condiciones comparables a la de Caixa Galicia.

Emisor Raling Importe (mm) Vencimiento Cupon Callable

- - - - Banco Sabadell AdA- 300-500 Perpetuo 6,3%(*} 2014

{*) 6'5% los dos primeros afios; a partir del afio 3 page Euribor 3 meses ~ 250 pbs con un floor de 4,5% y opciones de
cancelacién a pantir del quinto afio

_ Emisor Rating  Importe (1nm) Vencimiento € upon Callable
- o~ s o Banco Popular  A+/A 200-600 Perperuo 6.75%(**) 2014

(**) 6'75% los cinco primeros aflos; a partir del afio 6 paga Euribor 3 meses + 150 pbs con un flaor sobre ¢l toral de
intereses de 4,0%.y opciones de cancelacion a partir del quinto afio

i Emisor Rating  Importe (mm} Vencimiento Cupon Callable
ES0214840342 Caixa Catalunya  Af/A- 500 18/12/2018 E=200pb  18/12/2013

Emisor Rating  lmporte imm)  Vencimienio Cupén Callable
- - =~ - CajaGranada A- 120 16/03/2019 E-300pb £*=®)  16/03/2014

(*=*) step up de 75 puntos basicos a partir del quinte afio, coincidiendo con la opeién de cancelacion

De manera similar a la emision propuesta por Caixa Galicia, hemos calculado el rendimiento
equivalente, expresado como spread sobre un Floating Rate Note al vencimiento, a la estructura de
Jas transacciones mencionadas, a fecha actual.

Tomando en cuenta las emisiones mencionadas, y considerando las diferencias en producto emitido,
rating y evolucion del mercado, consideramos que los distintos spreads equivalentes son coherentes.

20050262a)) 14



m Caja de. Ahorros de Galicia

Emision de participaciones preferentes de Caja de Ahorros de Gelicia
27 de fehrero de 20069

3.2.2 Contraste con emisiones de mercado mayorista

Hemos encontrado seis referencias emitidas en el mercado mayorista a finales del afio 2008 y
principios del afio 2009. Sus caracteristicas principales son:

Importe Emision Nivel

Emivor Rating Vencimientn i 2 € upan
{mum) emision

XS0405121368 BNP Aal/AA+ 1.500 038/12/20008  16/12/2013 E+i60pb 3%

e kB Importe Emisidn 0 Nivel i
Emisor Rating Vencimiento Sk Cupan
{(mm} emision

18412220008
XS04057138%3 A2/AA- 1.250 1971272013 E+195pb 3,375%

i ! importe Emisisin Sl Nivel 8 0
Emisor Rating P \ encimmiento Cupdin
fenn} emistan
Socien 0571220008
XS§0404950078 O AalAA- 1000 19/122013  E<185pb  5,125%
Generale

s Importe Emision by A i ;
Emisor Vencimicaln  Nivel emision  Cupon

{muns)
XSO405872762  Credit Suisse  Aal A+ 850 1171220008 16032014 E+270pb 6,1

= . Importe Emisiin i 5 o .
Emisor Rasting Vencimiento  Nivel emision  Cupan

(mm)
FRGOIGTEO09T HSBC France  Aai/AA 1.500 07/01720009 15012014 E+175pb 4 873%

Imipurte Emisian

Vencimiento  Nivel emision  Cupon

Emisor
{mm}

XS0408165008  Unicredito  Aa3/A- 1.000 07/61/20009  14/01.2014 E+210pb 5,23%

El rating previsto para lz emision de participaciones preferentes de Caixa Galicia seria de BBB+ por
Fitch y Baal en Moody's. No encontramos emisiones en mercados mayoristas con niveles de rating
similares a la emisién planteada por Caixa Galicia. Sin embargo, se observa que el rendimiento
ofrecido por la emisién de participaciones preferentes de Caixa Galicia es muy superior a) ofrecido
por las emisiones en mercados mayoristas, y en linea con el diferencial que le corresponderia dada la
diferente cualificacion crediticia entre dichas emisiones.

Adicionalmente, destacar respecto a la emisidn de Credit Suisse, que consideramos que no es
representativa y que se sitlia fuera de rango debido a la percepcién de su zlta exposicion a los
segmentos de banca de inversidn.

Por lo tanto, si bien no existen emisiones de rating comparable en mercado mayorista, si que es
constatable que, si bien las emisiones mencionadas disponen de rating superior, ¢l spread planteado
por Caixa Galicia es sensiblemente superior a los spreads de dichas emisiones.
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3.2.3 Contraste con otras emisiones de Caixa Galicia

Hemos buscado otros titulos emitidos por la Entidad, para analizar la coherencia entre su
rendimiento y el rendimiento de la emisién preferente planteada por Caixa Galicia. Los titulos que
hemos encontrado, junto a sus principales caracteristicas, son los siguientes:

|

P CPN TYP MATIRITY RTG MOGDY CALLABLE MTY TYP ¥AS BOND PX YLD YTM MID  ISS{E DT CPN
EH44IIs
Corp FLOATING 10012310 Al N AT MATURITY  #NANA A9 0T 2008 3929
EH650151
Carp FIXED 052018 A N AT MATURITY 02,1 8%5436 3STE NS08 523
EH3266549
Corp FIXED 302000 FRANA N AT MATURITY 101,843 4104 3000472008 3,75
EHIA020s
Corp FLOATING 02052015 Aasg N AT MATURITY ahoANA 73 02012008 3068
EGEHSR3S
Carp FLOATING 13062007 Aza N AT MATLRITY A NA s 0 1,582
ECABSHDIS Fizld Wot
Corp FLOATING  Apphostie A3 Y PERP/CALL ANA ENA WA 2006 2007 4005
FNIA Field Not
FLOATENG  Applicable Al X FPERPICALL NANA ENCA NeA 08T 4,063
FLOATING A2 N AT MATURITY ENANA s 09032007 340628
FIXED Asz N AT MATURITY FLIIGLAE 5358 23012087 £374
EF7OSE02¢ Comp | FLOATING A2 N AT SMATLRTY ENANA 5541 R 112008 R
EF6T36524 Cop | FLOATING A3 ¥ CALLABLE FNGANA 10,528 12092068 328
EFSAETEIE Comp | FLAATING Asa N AT MATURITY ANA A 3622 PRI ER L
EFIR26700 Corp | FLOATING A2 N AT MATLRITY ENANA EX GREL 006 213
EFja54249 ARIABLE 5] ¥ PERP/CALL SN AN ENANA 14122068 4572
FLOATING 299012000 A2 N AT MATURITY ENANG A2 o l002 921
VARIABLE  &&072018 SN NA L CALLABLE ELTE Y SNANA i
VARIABLE  S4OR20IS MUANA Y CALLABLE DUANN N ANA i
SETITENG Comp | FINED BLYH 2009 NIA A ¥ CALLABLE A NA ANCANA 2 2004 325
EFTATRRI Corp | FLOATING 01042014 AlA A X CALLABRLE ANANA ERIA NN G0 s R
EFTX74304 Corp | VARIABLE 83120402 MANA Y TALLABLE ENANA AhANA 9371172003 5,20%
#NiA Fickd Nt 4 .
EF§3T7068 Corp | VARIABLE  Applicable Al ¥ PERPUALL A NA AN NA AT ANANA
ECT5oR5R2 i
(_'sze; VARIABLE 617073012 NIA NA b CALLABLE INANA FNANA 102002 536
SNeA Field Not - - .
WM™ Corp | VARIABLE  Applicable ANANA Y PERPACALL ENLA NA NANA 30005 9RS 2,0R%
FNA Frld Not o ; s o
RGBT Corp | FLOATING  Applicadia A NA ¥ PERPACALL ENIANA ENANA 30095938 4,05t

Dada ta baja liquidez de estos tifulos, no consideramos oportuno tenerlos en consideracion para
nuestro analisis.
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3.2.4 Contraste con CDS

En el apartado 3.1.B hemos estimado el spread que se corresponderia con la cotizacién del CDS en
la acrualidad, y le hemos afiadide una prima de riesgo por liquidez calculada a partir de un titulo
sentor a 5 arios emitido recientemente por una entidad espafiola. Debido a la actual situacién de
mercado, la baja Jiquidez de los CDS de Caixa Galicia, las inconsistencias de dicho mercado para
CDS no activos, consideramos que este apartado no permite alcanzar conclusiones fundamentales.
De hecho, hemos aproximado el nivel de CDS de Caixa Galicia a través de una entidad con rating
similar y CDS mas liquido.

Asimismo es de destacar que Banco de Espafia, que inicialmente planteaba vincular el coste de sus
avales al CDS, finaimente ha modificado sustancialmente la formula para el calculo del coste de
dichos avales, que finalmente se basa en una media de cotizaciones de CDS desde el 1 de enero de
2007 hasta agosto 2008, lo que en la préctica supone la aplicacién de spreads muy inferiores a ias
actuales cotizaciones de CDS.

Por todo ello, consideramos que las conclusiones de este apariado no son las mas relevantes a
efectos de la emusion plarteada.

CONCLUSION

En base a los analisis realizados, y a los Gnicos y exclusives efectos de actuar en calidad de entidad
independiente en relacion a fa emision prevista por Caixa Galicia en el mercado minorista espafiol,
consideramos que la emisidén mencionada presenta un spread equivalente que estd en un rango de
mercado razonable en la situacion actual de mereado.

El trabajo se ha realizado durante los dias del 11 de febrero al 25 de febrero de 2009. Nuestro 1rabajo
no incluye la actualizacién de nuestro informe por hechos v ofras circunstancias que pudieran ocurrir
con posteriondad a la fecha de emisién del mismo.

Este informe y nuestros andlisis se han realizado para el fin indicado en el apartado correspondiente,
por lo gue este informe no puede ser utilizado para ningtin otro propdsito.

U’jw“az@

Julio Alvaro
Socio Director
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Madrid, 26 de febrero de 2009

CAIXA GALICIA, S.A.

A la atencion de D. José Ignacio Navas, Director General Adjunto.

Muy sefiores mios:

De acuerdo con la solicitud realizada desde su entidad, adjunto les remito el informe
independiente de la emision de participaciones preferentes que proximamente tienen
pensado llevar a cabo.

Quedo a su disposicién para cualquier aclaracién o informacién adicional que precisen.

Atentamente,

Ana Castatieda
Directora General



InterMoney

Valora

Informe de emisién de
participaciones preferentes

Emision de Caixa Galicia

Fe:bz:ero de 2009




% InterMoney

. Valora

@ o
(O CAIXAGALICIA

Informe de emisién de participaciones

preferentes de Caixa Galicia
de febrero de 2009

InterMoney Valora Consulting S.A.
Dpt. Valoracién y Riesgo

I BRSO cvonsvamwsscsasassmmsmmssncissies s s o oSS B TR T s 3
1. Caracteristicas de 1a @miSION.............co.ccuevuercvnereeeieerieeireecierens s sassssnens 3
2. Andlisis del riesgo crediticio del emiSor .........ccccoevirvrcerererrenrennnnen, SRR
3. Definicién del marco de analisis: mercado y emisiones c0mparab1es ........... 5
3.1.  Situacién actual del mercado secundario.................. SRR
3.2.  Situacion del mercado primario. Emlslones de referenc1a ...................... 6
4. Anilisisde Ia emision de/Caita Galih. .. wapssmmsssiss s 8
4.1.  Valoracion de la emision y de sus comparables..........ocoeeoeiecerenrioneenennnns 8
4.2.  Anadlisis de la rentabilidad de la emisién y sus comparables................ 10
4.3.  Analisis del binomio diferencial rentabilidad-diferencial riesgo de
BCIIID . cvecnwamssicsvon e B S A A T AT 53055 1
S, CONCIUSIONES ...ttt ettt ss s 15

Anexo’]. Metodologiias de valotation «...«ussanamissssisp s 1
Sorener) O R n BRGNS TR o oveesssoncescosiosct s nsesmess i i S B SO 21
Anexo 3. Emisiones recientes en el mercado europeo y espafiol..........c..coc.ceeeen... 23

Informe de emision de participaciones preferentes de Caixa Galicia - febrero de 2009 Y




é CAIXAGALICIA

Introduccidén

A peticion de Caixa Galicia, InterMoney Valora realiza en el presente
documento un anélisis sobre la emisién de participaciones preferentes que
dicha entidad tiene previsto emitir proximamente.

El objetivo dltimo de este andlisis es examinar desde la mas estricta
independencia si los margenes asociados a la emisién se encuentran dentro de
los limites adecuados a las actuales circunstancias institucionales y de mercado.
A tal efecto, la metodologia del estudio descansa en el analisis del binomio
rentabilidad-riesgo de la emisién y su comparacién con otras emisiones
consideradas de referencia.

El documento estd organizado como sigue. En el primer apartado se describen
sucintamente las condiciones del instrumento financiero, su estructura de flujos
y sus elementos de opcionalidad. En el segundo, se analiza el riesgo de crédito
del emisor y de la emisién. En el tercero, se establece el marco de analisis y
comparacion, tanto a nivel del mercado de referencia, como de las emisiones
equiparables. En el cuarto, se analizan las condiciones de rentabilidad y riesgo
de la emision de Caixa Galicia y sus diferenciales respecto a las emisiones
seleccionadas como comparables. El documento finaliza en la secciéon quinta
con la conclusién sobre si las condiciones de rentabilidad y precio de la emisién
se ajustan a las circunstancias actuales del mercado y de los productos
equiparables.

1. Caracteristicas de la emision

La emisiéon de participaciones preferentes de Caixa Galicia presenta las
siguientes caracteristicas principales:

e Importe nominal de la emisién: 150.000.000 euros, ampliable hasta
300.000.000 euros.
e Fecha de vencimiento: a perpetuidad.
e Estructura de pagos:
= Durante los tres primeros afios: 7.5% fijo anual.
= Desde el cuarto afio en adelante: Euribor 3 meses + 515 pb.
e Frecuencia de pago: trimestral.
e Opcionalidad:
= Cap/Floor: No dispone de cap y el floor sitia en el 6.15% a partir
del sexto afio en adelante.
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« Cancelabilidad: Transcurridos cinco afios desde la fecha de
emision y en adelante, coincidiendo con las fechas de pago de
cupones por parte del emisor.

e Inversores: Banca minorista.

2. Analisis del riesgo crediticio del emisor

Las emisiones de participaciones preferentes dentro del orden de prelacion de
los pagos se sittian por delante de las acciones ordinarias del emisor y por
detras de las emisiones de deuda senior y subordinada del mismo.

Respecto a la calidad crediticia, Caixa Galicia dispone de unas calificaciones
A2/ A, otorgadas, respectivamente, por las agencias de rating Moody’s y Fitch,
situdndola dentro del grado inversion. La perspectiva de la calificacion
Moody’s es estable mientras que la de Fitch es negativa.

En la tabla 1 se recogen las calificaciones crediticias atribuidas por las citadas
agencias especializadas para algunos de los principales bancos y cajas de ahorro
espafiolas. Se incluye, asimismo, la informacién acerca de sus correspondientes
revisiones (credit watch), en caso de haberlas y perspectivas (outlook). Puede
observarse que Caixa Galicia se sitda por debajo de Banco Popular o Banco
Sabadell, al mismo nivel de Caixa Catalunya y por encima de entidades como
Bancaja o Caja Espania.

Tabla 1

Calificaciones crediticias de principales cajas y bancos espafioles
Emisor Moody's  Watch  Outlook Fitch Watch Outlook
Banco Santander Aal Estable AA Negativo

BBVA Aal Estable AA- Positivo
Banco Popular Aa2 Negativo AA Estable
Banco Sabadell Aa3 Estable A+ Estable
Bankinter Aa3 Estable A+ Estable
BBK A2 Negativo A- Estable
Caixa Galicia A2 Estable A Negativo
Caixa Catalunya A2 Negativo A Negativo
CAM A2 Negativo  A- Estable
Bancaja A2 Estable  A- Estable
Caja Espana A3 Negativo  A- Negativo

Puesto que Caixa Galicia tiene un rating A2/ A, la calificacién esperada de su
emisién de participaciones preferentes es de Baal/BBB+. Recordemos que el
rating tedrico de la emision de deuda senior se sitta al mismo nivel que el del
emisor, la subordinada en la categoria inmediatamente inferior y las
participaciones preferentes dos categorias por debajo.

Informe de emision de participaciones preferentes de Caixa Galicia - febrero de 2009 "
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3. Definicién del marco de anélisis: mercado y emisiones comparables

3.1. Situacién actual del mercado secundario

El namero de nuevas emisiones corporativas privadas en el mercado se ha visto
reducido como consecuencia de la crisis de liquidez derivada de la crisis sub-
prime americana acontecida en el verano de 2007. Un mercado secundario
liquido permite obtener informacién basada en un amplio consenso que
constituye una referencia fundamental sobre el rendimiento descontado de las
emisiones en circulacién en funcién de los emisores y sus vencimientos. Sin
embargo, la profundidad en el mercado secundario es una condicién necesaria
para que la informacién en éste contenida constituya una referencia valida de
mercado en términos de valoracion. En la actualidad, debido a la profunda
crisis de liquidez en la que nos encontramos sumidos, los precios de las
emisiones en los mercados secundarios se encuentran totalmente estresados e
incorporan primas asociadas a factores que no pueden considerarse de estricta
racionalidad econémica ni financiera. La distorsion que en términos de
informacién introduce un mercado de estas caracteristicas, hace que sus
cotizaciones no pueden constituir un marco de referencia a efectos de
valoracion.

Se entiende por liquidez de un activo la cualidad del mismo para ser convertido
en dinero de manera inmediata sin pérdida significativa de su valor. Para
justificar el argumento de la actual falta de liquidez, se ha escogido una muestra
de instrumentos cotizados por distintos contribuidores. Se incluyen en ella
titulos con distinto riesgo crediticio que van desde cédulas hipotecarias hasta
emisiones preferentes.

En este sentido, para cada instrumento, se ha analizado la evolucién de los
diferenciales bid-ask y su volatilidad dentro del periodo de muestra
considerado. El grafico que figura a continuacién recoge la evoluciéon de la
horquilla bid-ask para los tres titulos seleccionados.

s —
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Grafico 1
Evolucion del diferencial bid-ask
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Tomando como indicador de liquidez el citado diferencial bid-ask, se observa
que, a partir de la segunda mitad del afio 2007, con los primeros sintomas de la
crisis financiera internacional los niveles de las horquillas se incrementan
notablemente. Con anterioridad, estos niveles eran significativamente
reducidos y no presentaban grandes diferencias entre distintos tipos de activos.
A partir de la crisis sub-prime no s6lo los niveles de los diferenciales bid-ask
sino la diferencia de las horquillas entre distintos tipos de activos ha aumentado
significativamente. El maximo de las horquillas se produce en noviembre de
2008 y para el caso de la emisién preferente puede observarse que en los
ultimos meses el diferencial bid-ask ha registrado una tendencia creciente
respecto a la emisién senior y a la cédula hipotecaria.

La observacién de la serie histérica de este indicador revela que el mercado se
encuentra actualmente en una situacion manifiesta de iliquidez. Como
consecuencia de esta circunstancia, en la fecha de realizacién del presente
andlisis consideramos que deben descartarse los precios del mercado
secundario de emisiones similares como referencia de comparacién con la
emision del Caixa Galicia.

3.2.  Situacién del mercado primario. Emisiones de referencia

Desde la acometida de los planes de rescate por parte del gobierno
estadounidense y de los principales gobiernos europeos para el sector bancario,
asi como las actuaciones de los bancos centrales en politica monetaria
orientadas a aumentar la liquidez y la confianza del sistema crediticio, las
entidades financieras comienzan a ofrecer en el mercado nuevas emisiones. En
los dltimos meses, en el entorno de la Unién Europea, bancos y cajas de ahorro
con distintas calidades crediticias han emitido bonos con distintos grados de
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prelacion, muchas de ellas cubiertas por los Tesoros piublicos como parte de
operaciones de recapitalizacion.

Dentro del universo de emisiones preferentes, de deuda senior y deuda
subordinada del mercado primario tanto doméstico como europeo encontramos
emisiones recientes que constituyen el marco de referencia para nuestro
andlisis. En las tablas 2 y 3 se describen las caracteristicas de las emisiones
domésticas y europeas, respectivamente.

Tabla 2
Emisiones de participaciones preferentes, deuda senior v subordinada en el
mercado doméstico

Emisor Rating emisor (*) Rating emisién (*) Tipo Emision Fecha Emision  Fecha Vio Descripeion

Gobiemo Espanol A/ AARTAAA  Aaaf AA+TAAA Senior W/02/2009  30/07/2029  Cupon anual 4.6%

BEVA Aal/AASAA- AalfAATAA- Senior Bio/ 2009 23/M/ W14 Cupon anual 4.875%

BBEVA Aal/AASAA- Aa2fAA-f A+ Subordinada 0470772008 (4/07/202%  Cupon anual 6.2%

BBVA Aal/AASAA- Aad/ A+l A Preferente 30/12/2008 Perpelua  2anos 6.5%, EUR 3M floor 3.5% v cancelable 5 ano

Banco Popular AaZ/AA-fAA FASA+ Preferente 25/00/ 2009 Perpetaa 3 anos 6.73%, EUR 3M+150ph Hoor 4% v cancelable 3* ano

Caja Madrid Aadf A+ AA- Aate/AdefAd-e Senior 2300/ 2009 20720 Cupon anwal 3.63%

Banco Sabadell Aadf ArfA+ A2/ A-f A- Preferents 23027 2009 Perpetua 2anos 6.3%, EUR 3M+230pb floor 43% v canvelable 3 ano

T Caixa AalfAA- AA- Subordinada 22701/ 2008 28/02/2019 1 ano p%, EUR W+I00ph Joor 4%, cap 6.5% v cancelable 3° ane

Caja Murcia S fAY A FA Subordinada  22/12/2008 0/12/2M%  Dos cupones 3.10%, EUR eM+275ph 3 anes,+350 4 vio v cancelable 37 ane
Caia Catalunya AXS FA A3 A Subordinada 28,/ 112008 18/12/2018  Un cupon 7%, EUR W+200pD 3 anes, = 275ph o violoor 4% v cancelable 3 ano
Caja Granada A = Subordinada 24712/ 208 16/03 /2008 1 ano al 7%, EUR 6M+300ph 3 anes, #373pb o vio v aneelable 3% ano

() Mooudy's/ S&P/ Fitch

Tabla 3
Emisiones de deuda subordinada y senior en el mercado europeo
. = : 2 ki 5 Tipo gt G-z
£
Emisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Pais Emision Fecha Emision Descripcion
Intesa SanPaolo Aa2/AA-fAA-  Aa2/AA-/AA- r Semior  12/12/2008 Cupon anual 4.60% a 3 arios
Veneto Banca /BBBE+/A- JBBE+/A- T Senior 03/12/2008 Cupdn semestral EUR 6M+133pb a 2 afos

Banco Espirito Santo ~ Aal/AA+/AA Aa2/ A+ AA PO Senior 19/01/2009 Cupdn anual 3.75% a 3 arios
BNP Paribas Aal/AA+/AA Aal/AA+/ AN FR Senior 16/12/2008 Cuponanual 5% a5 anos

Deutsche Bank AG Aal/A+/AA- Aal/A+ [ AA- GE Senior 16/02/2009  Cupon anaul 5.12% a 8 afios

HSBC Aa3/AA/AA  Aa3/AA/AA  FR Semior  15/01/2009 Cupoén anual 488% a5 afos

Natixis Aa3/A+ A+ Aad/A+/Ar FR  Senior  15/12/2008 Cupon trimestral EUR 3M + 60pb a 1 afio
Unicredit Aad/_fA+ Aa3/A+/Ave IT  Senior  14/01/2009 Cupdn anual5.25% a5 anos

Societe Generale Aal/AA-/AA-  Aa2/AA-/AA-  FR  Semior  19/12/2008 Cupénanual5.13% a5 afos

() Moody's/ S&P, Titch

Como puede observarse en la tabla 2, la emisiéon que incorpora un menor riesgo
es la emitida por el gobierno espaiiol. Dicha emision debe tomarse como punto
de referencia para evaluar cualquier nueva emision. Puesto que la emision
soberana posee la maxima calificacion crediticia, huelga decir que la
rentabilidad asociada a la emisién de cualquier entidad financiera espanola
debe estar por encima de ésta.
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| Inte'rMoney

Valora

@ ®
(© CAaiXAGALICIA

Asimismo, entre las altimas emisiones del mercado doméstico se encuentran un
conjunto de emisiones de participaciones preferentes que por su tipologia y
nivel de riesgo son también de obligatoria referencia para valorar la emisién de
Caixa Galicia. Nos referimos a las recientes emisiones de Banco Sabadell y
Banco Popular. |

Adicionalmente, se dispone de emisiones de deuda subordinada de entidades
con el mismo nivel de calidad crediticia (Caixa Catalunya), que aportan los
niveles minimos sobre los que se tiene que situar la valoracién del instrumento
dado que el orden de prelacion de pagos sitia a las emisiones de
participaciones preferentes por detrds de las emisiones de deuda semior y
subordinada.

Finalmente, respecto al andlisis del mercado europeo, se observa una
heterogeneidad sustancial en cuanto a los niveles de primas implicitas de las
distintas emisiones. No obstante, creemos que las siguientes emisiones senior
constituyen una referencia al objeto del presente analisis: BNP Paribas,
Deutsche Bank, Societe Generale y Unicredit.

El anexo 3 del documento presenta un cuadro con el detalle de las
caracteristicas de las emisiones europeas y espafiolas en las que se ha apoyado
el analisis.

4. Analisis de la emisién de Caixa Galicia

4.1. Valoracién de la emision y de sus comparables

Por las caracteristicas de la emision de Caixa Galicia su metodologia de
valoracion consiste en la utilizacion de métodos de simulacién en arboles
trinomiales. Los procesos estocasticos que se simulan son aquellos que recogen
el comportamiento de toda la estructura temporal de tipos de interés en
modelos de no arbitraje. Para su implementacién InterMoney Valora utiliza el
modelo de Hull y White.

La valoracién de la emision a fecha 24 de febrero de 2009 arroja un resultado de
544 pb (spread implicito all-in) y el valor del floor es de 30 pb. La presencia de
un floor en la estructura de pagos otorga un valor a la opcién de cancelacion de
-1 pb. Nétese que para la valoracion de la opcién de cancelacién se ha tenido en
cuenta las fluctuaciones de tipo de interés pero no las fluctuaciones debidas al
riesgo de crédito. En las actuales circunstancias econémicas, la imposibilidad de
modelar el comportamiento del crédito y sus propiedades estocésticas son las
razones que explican por qué se ha aislado el citado factor. No obstante lo
anterior, con la finalidad de cuantificar el impacto en el precio de cambios en las
condiciones de crédito, en el apartado 4.3 se ha llevado a cabo un analisis de
sensibilidad de esta variable.

Informe de emision de éarﬁéipaciones preferentes de Caixa Galicia - febrero de 2009 . 8
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Tabla 4
Emision de participaciones preferentes de Caixa Galicia
g ; 7 : A Fecha Spread Spread Spread
o
Emisor Rating emisor (*) Tipo Emision Viloracian Fecha Vio implicito Ties Call
Caixa Galicia A2/A Preferente  24/02/2009 Perpetua 544 pb 30 pb I1pb
(*) Moody's/Fitch

Para la valoracién de las emisiones comparables que incorporan opcionalidad
se utiliza la misma metologia usada para la valoracion de la emisién de Caixa
Galicia. La valoracion de aquellas comparables que no incorporan opcionalidad
se ha realizado mediante el descuento de los flujos generados a lo largo de la
vida de los mismos, utilizando los tipos forward estimados a partir de la curva
cupén cero (CCC) para calcular los cupones flotantes futuros. Por su parte, la
CCC se estima a partir de los depésitos y los swaps cotizados en el mercado.

Dichas metodologias y los inputs necesarios para la valoracion de la presente
emison y sus comparables se recogen de forma detallada, respectivamente, en
los anexos 1y 2.

Habiendo valorado todas las emisiones comparables, los resultados se
presentan en las tablas 5 y 6.
Tabla 5
Emisiones de participaciones preferentes, deuda senior y subordinada en el
mercado doméstico

Emisor Rating emisor () Ratingemisién () Tipo Emision  Fecha Emision FechaVto | SPread
implicito
Gobierno Espanol Aaa/AA+/AAA  Aaa/ AA+/AAA Senior 10/02/2009  30/07,/2029 90 pb
BBVA Aal/AASAA- Aal/AASAA- Senior 23/01/2009  23/01/2014 177 pb
BBVA Aal/AA/AA- Aa2/AA-/ A+ Subordinada 04/07/2008  04/07/2023 110 pb
BBVA Aal/AASAA- Aa3/A+/A Preferente 30/12/2008 Perpetua 102 pb
Banco Popular Aa2/AA-JAA _JAJA+ Preferente XX /0372009 Perpetua 253 pb
Caja Madrid Aad/A+/AA-  Aale/A+e/Al-e Senior 28/01/2009  28/07/2010 125 pb
Banco Sabadell Aa3/A+/ A+ A2/ A-f A- Preferente 24/02/2009 Perpetua 290 pb
La Caixa Aal/AA-/AA- Subordinada 22/01/2009  28/02/2019 166 pb
Caja Murcia A+ /A Subordinada 22/12/2008  30/12/2018 298 pb
Caixa Catalunya A2/ _JA A3/ _/A- Subordinada 28/10/2008  18/12/2018 280 pb
Caja Granada A A ¢ Subordinada 24/12/2008  16/03/2009 335 pb

(*) Moody's/S&P/ Fitch
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Tabla 6
Emisiones de deuda subordinada y senior en el mercado europeo

Emisor Rating emisor (*) Rating emision (¥) Pais Tipo Emision E;ei‘:i‘;n ; :‘ ‘l’)'lf:i‘:o
Intesa SanPaolo Aa2/AA-/AA-  Aa2/AA-/AA- T Senior 12/12/2008] 123 pb
Veneto Banca _/BBB+/A- _/BBB+/ A- IT Senior 03/12/2008 128 pb
Banco Espirito Santo Aal/AA+/AA Aa2/A+[AA ro Senior 19/01/2009 115pb
BNP Paribas Aal/AA+/AA Aal/AA+/AA FR Senior 16/12/2008 160 pb
Deutsche Bank AG Aal/A+/AA- Aal/A+/AA- GE Senior 16/02/2009 168 pb
HSBC Aa3/AAJAA Aa3/AASAA FR Senior 15/01/2009 178 pb
Natixis Aa3/ A+ A+ Aa3/A+/A+ FR Senior 24/10/2008 60 pb
Unicredit Aa3/ [A+ Aa3/A+[ Ate IT Senior 14,/01/2009 212pb
Saociete Generale Aa2/AA-/AA- Aa2/AA-/AA- FR Senior 19/12/2008 171 pb
(%) Moody's/S&P/ Fitch

4.2. Analisis de la rentabilidad de la emisién y sus comparables

Del andlisis de la rentabilidad y su comparacioén con las emisiones de referencia
se pone de manifiesto que:

e La rentabilidad de la emision de deuda espafiola constituye un primer
floor, 90 pb, ampliamente superado por la emisiéon de Caixa Galicia que
paga 544 pb.

e A pesar de no contar en nuestro marco de referencia con emisiones de
deuda subordinada para Caixa Galicia, si se dispone de ellas para
entidades que se encuentran en el mismo nivel de calidad crediticia
como lo es Caixa Catalunya. En este sentido, la rentabilidad de dicha
emision subordinada supone un segundo floor de 298 pb también
superado por esta nueva emision. El diferencial entre la deuda
subordinada y la preferente se sittia en 246 pb, margen que compensa el
distinto orden de prelacién de ambas emisiones.

e Entre las emisiones de participaciones preferentes existentes en el
mercado se encuenfran emisiones con mejores calificaciones crediticias
tales como la emisién de Banco Popular y de Banco Sabadell, con primas
respectivas de 252 y 290 pb. La emisién de Caixa Galicia supera también
estos umbrales de rentabilidad. Los diferenciales en spread de crédito
ofrecidos entre estas dos emisiones de preferentes y la que es objeto de
analisis siguen una proporcién respaldada por el distinto rating
crediticio de las entidades emisoras.

e Respecto a las emisiones europeas, se observa que las emisiones senior
de BNP Paribas, Deutsche Bank, Societe Generale y Unicredit, con
spreads implicitos de 160, 168, 171 y 212 pb, respectivamente, se
encuentran por debajo del spread pagado por la emisién de Caixa Galicia
con niveles de riesgo todas ellas menores.
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El grafico que figura a continuacién proporciona una vision global de la
situacion del mercado primario doméstico en cuanto a la rentabilidad y el
riesgo de las emisiones. Para su elaboracién, InterMoney Valora ha creado un
indicador sintético del riesgo construido a partir de los ratings de cada emisién
con el objeto de aunar en una sola medida las calificaciones otorgadas por las
diferentes agencias.
Grafico 2
Mapa Rentabilidad-Riesgo
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El andlisis del grafico, ademas de ratificar lo expuesto en los cuatro puntos
anteriores, pone de manifiesto que, respecto al resto de las emisiones, la de
Caixa Galicia se ubica en la region de eleccion razonable, entendiendo por ésta
aquella en la que no existe una emisién alternativa que, i) para el mismo nivel
de riesgo proporcione una rentabilidad superior y, ii) para el mismo nivel de
rentabilidad el riesgo asociado a la misma sea menor.

4.3. Analisis del binomio diferencial rentabilidad-diferencial riesgo de
crédito

Para analizar si el precio de la emision se ajusta a las condiciones actuales de
mercado, es condicion necesaria pero no suficiente comparar los niveles en
rentabilidad tal como se ha hecho en el apartado anterior. Por el contrario, es
imprescindible analizar si los diferenciales de rentabilidad entre la emisién de
Caixa Galicia y sus comparables son adecuados para compensar los
diferenciales en riesgo entre las mismas. Con este propésito, se ha realizado un
andlisis del binomio diferencial rentabilidad-diferencial riesgo de las emisiones
de Caixa Galicia y Banco Sabadell. Se ha escogido como punto de comparacién
Banco Sabadell porque de las entidades con emisiones recientes, es la que tiene
el nivel de rating més cercano al de Caixa Galicia. El analisis de estos
diferenciales proporciona una medida de lo que el mercado histéricamente ha
estado dispuesto a pagar para compensar el diferencial en riesgo entre ambas
entidades.
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Definicién del horizonte temporal

Como puede observarse en el grafico 3 los niveles de riesgo de crédito han
experimentado un crecimiento significativo desde julio de 2007 con
fluctuaciones importantes. En este contexto de volatilidad de los indicadores de
crédito y condiciones de mercado estresadas, consideramos que no es acertado
seleccionar como tnica referencia temporal la fecha en la que se realiza el
presente analisis. Por el contrario, InterMoney Valora considera adecuado
analizar un periodo mas amplio que incorpore en la muestra (y por
consiguiente en nuestro analisis) informacién acerca de los diferenciales de
crédito en circunstancias de mercado mas estables.

Griéfico 3
Evolucién indices de crédito iTraxx financieros

—— ITRAXX FINANCIERD GENERICO SENIOR 10Y
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Fuente: Bloomberg

En esta misma linea de actuacién, la UE y el gobierno espariol sugieren a estos
efectos utilizar como horizonte temporal el comprendido entre 1 de enero de
2007 y 31 de agosto de 2008. En el presente estudio se emplea el mismo periodo
de referencia. El andlisis de las series se hace utilizando los estadisticos media y
mediana, también de acuerdo con las directrices europeas.!

Definicion del indicador de rentabilidad-riesgo

A priori, los instrumentos idéneos para realizar un analisis de rentabilidad-
riesgo son los Credit Default Swap senior 5Y. Al no existir CDS con una
cotizacién diaria para el caso de Caixa Galicia hemos construido un indicador
alternativo basado en los dos bonos serior mas liquidos de Caixa Galicia
(ES0314843212) y Banco Sabadell (ES0313860092). Los spread de mercado de

! Medidas recogidas en el comunicado de la Commision Of The European Communities de 5 de diciembre de 2008
Asimismo, el Ministerio de Economia ha seguido estas directrices utilizandolas en la Orden EHA/3364/2008, de 21 de
noviembre, por la que se desarrolla el Real Decreto Ley 7/2008, de 13 de Octubre, de Medidas Urgentes en Materia
Econdmico-Financiera.
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estos instrumentos son recogidos de Bloomberg y contribuidos por BNP
Paribas. Como ya se ha comentado anteriormente, Banco Sabadell tiene el nivel
de rating mas cercano al de Caixa Galicia y a su vez ha emitido recientemente
participaciones preferentes.

El grafico 4 muestra la evolucién de los spread del bono senior de Banco
Sabadell y del bono senior de Caixa Galicia.

Grafico 4
Rentabilidades de emisiones de bonos senior de Banco Sabadell y Caixa
Galicia

—— ES0314843212 Caixa Galicia
—— ES0313860092 Banco Sabadell
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La comparativa entre los bonos senior de Caixa Galicia y de Banco Sabadell
arroja un diferencial de rentabilidad de 4 pb en media y de 2 pb medidos por la
mediana, registrandose un diferencial maximo de 51 pb hacia finales de febrero
de 2008. Por su parte, las rentabilidades implicitas ofrecidas entre ambas
emisiones de participaciones preferentes registran una diferencia de 254 pb a
favor de Caixa Galicia. Este diferencial de 254 pb es superior a los 4 pb que el
mercado, en el periodo histérico considerado, ha exigido en media para
compensar el diferencial de riesgo entre ambos emisores. En este caso, este
diferencial se encuentra igualmente por encima del méximo registrado. Aunque
el diferencial medio histérico de las emisiones preferentes es mayor al de la
deuda senior, existe atin un margen de 250 pb para compensar la diferencia de
riesgo entre ambos tipos de emisones.

Finalmente, con el propésito de calcular el impacto diferencial de la presencia
de la opcién de cancelacion entre las emisiones de participaciones preferentes,
se ha calculado el valor intrinseco de la opcion de deshacer la operacion en la
primera fecha de cancelacion frente a mantener la posicion hasta vencimiento.
El ejercicio se ha realizado para distintos escenarios de mejora en las
condiciones crediticias de ambas entidades y los resultados son los siguientes:

e e A R
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e Si el spread de crédito mejora en 50 pb a partir del quinto ano, la
diferencia en precio entre un bono que se puede cancelar frente a otro
que no puede cancelarse es de 5.94% (20 pb) para el caso de Caixa Galicia
y 5.55% (24 pb) para el caso de Banco Sabadell.

e Para el caso de una mejora de 100 pb en el spread de crédito, la
diferencia en precio es de 10.20% (40 pb) para el de Caixa Galicia y de
11.84% (52 pb) para el de Banco Sabadell.

El impacto de la opcién de cancelacién no es significativamente diferente entre
ambas emisiones por lo que no se altera la validez del analisis y el margen
existente entre ellas compensa el diferencial de riesgo.
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5. Conclusiones

En el presente estudio InterMoney Valora actta en calidad de experto
independiente con el fin de determinar si las condiciones de la emisiéon de
participaciones preferentes de Caixa Galicia, cuya colocacién esta dirigida al
mercado minorista, son adecuadas a las actuales circunstancias de mercado.

Sobre la base del andlisis realizado, InterMoney Valora considera que la citada
emision presenta un nivel de rentabilidad que se encuentra dentro de un rango
de mercado razonable y ajustado a la actual coyuntura de los mercados
financieros y al perfil de riesgos del emisor y de la emision.

Dada la iliquidez actual del mercado, consideramos importante senalar que la
emisién objeto de analisis es un producto para inversiones a medio y largo
plazo donde se descarte la necesidad de deshacer la posicion en el corto plazo.
Ante la falta de profundidad actual del mercado, la necesidad de deshacer una
posicién en el muy corto plazo podria ocasionar la materializacién inmediata de
pérdidas.

El presente trabajo se ha desarrollado en el periodo comprendido entre el 4 y el
25 de febrero de 2009. La validez de sus resultados y conclusiones esta
circunscrita estrictamente a la informacién de mercado y a las emisiones
existentes hasta el 25 de febrero de 2009.

Madrid, 26 de febrero de 2009

Ana Castafieda Ortega
Directora General

El presente informe ha sido realizado por InterMoney Valora con propositos informativos. La
informacién y las opiniones contenidas en él no constituyen en ninglin caso una
recomendacion, invitacién, oferta, solicitud u obligacién de inversién, ni asesoramiento
juridico, fiscal o de cualquier tipo sobre la emision u otra operacion financiera.

Cualquier inversor interesado en la Emision debera solicitar todo el asesoramiento experto que
le fuera preciso obtener en cualquier aspecto financiero, contable, fiscal, legal u otros, al objeto
de verificar si los productos financieros que se describen en el informe son acordes a sus
objetivos y limitaciones como inversor, asi como, en su caso, una valoracién independiente y
personalizada del producto, sus riesgos y retribuciones. Ni Intermoney Valora, ni su sociedad
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matriz o sociedades del mismo grupo, ni sus socios y empleados serdn responsables de
ninguna pérdida financiera ni decision de cualquier tipo tomada por terceros sobre la base de
la informacién contenida en este informe.

En el informe han sido identificadas las distintas fuentes de informacién utilizadas en su
elaboracién. Ni InterMoney Valora, ni su sociedad matriz o sociedades del mismo grupo, ni
sus socios y empleados, asumen responsabilidad alguna en relacién con la informacién
proporcionada por dichas fuentes.

Toda valoracién lleva implicitos factores objetivos y subjetivos. Estos Gltimos implican juicio y,
por lo fanto, los resultados obtenidos constituyen Ginicamente una referencia, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones del
informe.

Los resultados y datos presentados no garantizan el futuro rendimiento y condiciones del
mercado, ni son necesariamente indicativos del mismo.
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Anexo 1. Metodologias de valoracién

El objeto del presente documento es describir la metodologia de valoracion de
instrumentos financieros empleada por InterMoney Valora.

Los modelos de valoracion de instrumentos financieros estdan basados en el
calculo del valor presente de los flujos futuros esperados. Dicho descuento se
realiza utilizando lo que se conoce como Curva Cupén Cero (en adelante CCC)
que no es sino una estimacién de la Estructura Temporal de Tipos de Interés (en
adelante, ETTT).

Adicionalmente, cuande los instrumentos tienen asociada opcionalidad es
preciso modelar en un contexto de incertidumbre el comportamiento de los
subyacentes. Al igual que cuando el instrumento carece de opcionalidad, su
valor se obtiene calculando la esperanza del valor descontado de su funcién de
pagos. En algunos instrumentos existen formulas analiticas cerradas para
obtener el precio de la opcion. Tal es el caso del modelo de Black-Sholes y sus
derivados. Sin embargo, en otras ocasiones no existen soluciones cerradas y es
necesario utilizar aproximaciones numéricas para calcular el valor razonable de
la opcion. En estos casos, se utiliza tanto métodos de simulaciéon de Montecarlo
como métodos que se apoyan en arboles binomiales o trinomiales para reflejar
la evolucién del subyacente y su estructura de probabilidad.

Lo que resta del documento esta organizado como sigue. En primer lugar se
describen el procedimiento y los modelos de valoracién empleados. En segundo
Iugar se detalla la metodologia de estimacién de la curva cupén cero empleada
por InterMoney Valora. El documento concluye con la descriciéon de los inputs
utilizados en la valoracién.

Valoracién de instrumentos de renta fija sin opcionalidad

Dentro de este grupo quedan incluidos los bonos con cupén fijo y los bonos con
pagos flotantes o0 FRN's que carezcan, todos ellos, de opcionalidad. El método
mas apropiado de valoracion de estos titulos es el consistente en descontar los
pagos del instrumento con la funcién de descuento.

Conocida la curva cupén cero aplicable al instrumento, la valoracién de los
bonos con cupén fijo es muy sencilla. Dado que se conoce el valor de los flujos
futuros con certidumbre, la valoracién consiste simplemente en obtener los
factores de descuento aplicable en cada fecha de pago de cupén y calcular el
valor presente de los flujos futuros.

Cuando los flujos de un instrumento son variables y estan ligados a un tipo de
referencia (p.ej. Euribor), estos se estiman a partir de los tipos forward

" s
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implicitos en la curva cupén cero de los tipos a los que los pagos estdn
referidos. Por tanto la valoracion del instrumento consiste en i) estimar los
pagos futuros utilizando los tipos forward de la curva de referencia, anadiendo
el correspondiente margen aplicable (que viene dado por las caracteristicas del
titulo) y ii) utilizar los factores de descuento en las fechas de pago utilizando la
CCC para calcular el valor presente de los flujos estimados futuros.

Valoraci6n de titulos con opcionalidad simple

Incluimos en este grupo todos aquellos titulos cuya opcionalidad puede
valorarse utilizando féormulas analiticas cerradas. Constituyen un ejemplo de
este tipo de activos los siguientes instrumentos:

= Bonos con opcién de cancelacién tnica.
= Caps, floors, collars, etc.

La valoracién de la opcién se realiza utilizando la férmula analitica que se
considere adecuada. En la mayoria de los casos estas expresiones estdn basadas
en los modelos de Black-Scholes, Black '76 o alguna variante de los anteriores.

Valoracién de titulos de renta fija con opcionalidad compleja o con cupones
no lineales en la estructura de tipos

Para la valoraciéon de este tipo de instrumentos con presencia de opcionalidad
compleja o donde la no linealidad de los cupones no pueda ser resuelta por
medio de férmula analitica, resulta necesaria la utilizacién de un modelo de
tipos de interés que nos proporcione informacién sobre la evolucién esperada
de la estructura temporal de tipos. En Intermoney Valora, recurrimos a un arbol
de simulaciones de tipos de interés calibrado a partir de la volatilidad que
cotiza el mercado y la ETTI de acuerdo con la metodologia Hull-White. Esta es
una extension del modelo propuesto por Vasicek, el cual asume que el proceso
para el tipo de interés a corto plazo, r, se comporta de la siguiente manera:

d(r)=6(t)—ar]+od=

donde a es el parametro que indica la reversién a la media, o es la volatilidad
instantanea del tipo a corto plazo, 6(¢) es una funcién del tiempo que asegura la
consistencia del modelo con la estructura temporal de tipos de interés
observada en el mercado en un momento dado, y dz es un proceso de Wiener.

Para valorar estos titulos se estiman en primer lugar, a partir de cotizaciones de
las volatilidades de los caps y swaptions, los argumentos del modelo:
volatilidad del tipo a corto plazo (subyacente del modelo) y el pardametro que
indica la reversi6n a la media del proceso. Posteriormente se construye un arbol
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trinomial, que no es sino una representacion discreta en el tiempo del proceso
estocastico para el tipo de interés a corto plazo. Dicho arbol permite calcular los
pagos contingentes en cada nodo y valorar, en su caso, la opcién calculando el
valor esperado de los mismos.

En resumen, para la valoracion de este tipo de instrumentos el procedimiento
puede estructurarse en tres fases: en la primera estimamos los parametros que
caracterizan al proceso estocastico seguido por los tipos de interés a partir de
las volatilidades de los caps cotizadas en el mercado. En la segunda
construimos un arbol de simulaciones de dichos tipos de interés de modo
consistente con la estructura temporal de tipos de cada momento del tiempo. Y
en la tercera calculamos los pagos en cada nodo del arbol y los vamos
descontando de forma recursiva segin la probabilidad de alcanzar cada uno de
los nodos. Al tiempo que vayamos descontando en el arbol iremos obteniendo
el valor de la opcionalidad de cancelacion.

Estimacién de la Curva Cupén Cero

La estructura temporal de los tipos de interés es la relacién existente, en un
momento del tiempo, entre los tipos de interés y el plazo de los mismos. La
representacion grafica de dicha relacion recibe el nombre de curva cupén cero
(CCQO).

El conocimiento de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) tiene
multiples aplicaciones, entre las cuales tiene especial importancia su utilizacién
en la economia financiera, puesto que permite valorar multiples activos
financieros y disefiar estrategias de inversion o de cobertura.

Desafortunadamente, la ETTI no se observa directamente, ya que los tipos de
interés que la componen han de recoger exclusivamente la relacién entre el tipo
de interés y el plazo. Los tipos observados en los activos que cotizan en el
mercado reflejan efectos distintos del plazo, tales como la cuantia y la estructura
de pago de los cupones entre otros. Por lo tanto, la obtencién de la ETTI
requiere, en general, una estimacion que elimine las caracteristicas especificas
de los activos considerados. Ademas la ETTI debe estimarse con instrumentos
financieros que sean homogéneos en lo referente a su fiscalidad, liquidez y
riesgo de crédito.

La estimacion de la estructura temporal de tipos de interés ha sido objeto de
una atenciéon creciente en la literatura econémica de las dltimas décadas,
distinguiéndose en la actualidad dos grupos metodologicos: métodos no
econométricos o recursivos y métodos econométricos que estiman la funcién de
descuento.

T RN —
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El método que se sigue en InterMoney Valora se encuadra dentro aquellos que
estiman la funcién de descuento y se puede describir del siguiente modo. Para
una divisa, se obtienen precios de mercado de un conjunto de tipos monetarios
publicados por la British Bankers’ Association y tipos swap tomados de
Bloomberg a las 17 horas. A partir de estos tipos, mediante el método recursivo
se obtiene la funcién de descuento para los diferentes horizontes,
interpolandose cuando sea necesario. Una vez que se obtiene esta curva
“discreta” se procede a estimar los pardmetros de la curva, segun la
parametrizacion de Svensson, de tal manera que el tipo cup6n cero es funcién
de estos seis parametros y del tiempo a vencimiento segun la ecuacion:

T e e
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Anexo 2. Inputs de valoracion

Fecha Valor: 24 de febrero de 2009.

Para la estimacion de la curva cup6n cero se ha seguido el modelo tipo
Svensson tomando las siguiente tasas de rendimiento observadas en el
mercado:

Money Market Tipos Swap
O/N 1.191% 2 2.072%
1w 1.338% 3Y 2.353%
1M 1.556% 4Y 2.595%
2M 1.713% 5Y 2.779%
3M 1.859% 6Y 2.939%
4M 1.908% 7Y 3.080%
5M 1.931% 8Y 3.201%
6M 1.968% 9Y 3.311%
9M 2.017% 10Y 3.411%
12M 2.066% 12Y 3.584%
15Y 3.757%
20Y 3.806%
25Y 3.618%
30Y 3.444%
40Y 3.174%
50Y 3.028%

La estimacion de la curva cupén cero se obtiene mediante un ajuste por
minimos cuadrados de las tasas de rendimiento tedricas a las observadas en el
mercado. La curva resultante se muestra graficamente a continuacion:

Curva Cupén Cero
4.000% -

3.500%
3.000% -
2.500% -

2.000% -

1.500% 7 T T T T T 1
0.25 4 795 11.5 15.25 19 22.75 26.5
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Ademas, la siguiente tabla muestra las volatilidades cap utilizadas para la
calibracién y valoracién de los intrumentos que han sido objeto de analisis a lo
largo del documento.

Plazo Tipo ATM  Volatilidad

1 1.7510 55.00%
2 2.0720 43.80%

3 23530 3510% oo -
4 2.5950 29.80%

5 2.7790 26.50%
6 2.9390 24.30%

7 3.0800 22.70%
8 3.2010 21.40% .
9 33110 20.50%
10 3.4110 19.80%

Por dltimo, los parametros de Hull-White necesarios en la valoracion son:

a Sigma
0.21165 0.01245
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Anexo 3. Emisiones recientes en el mercado europeo y espafiol

Emisor BdE La Caixa BBVA BEVA BEVA Banco lar Caja Madrid  Banco Sabadell  LaCaixa  Caja Murcia Caixa Catalunya
Rating ernisor () Aminf AR AAN  Aalf AA-/AA- Aal/AAMAA- AalfAAJAA Aal/AAJAA- Aad/AAAA Aadf At AA- Aadf At At AalfAA-fAA- of o At A2 A
Rating ermision (7} Asa/AAH/AAA  AaafAA+/AAA Aal/AAJAA- ARZ/AA- A AadfA+/A A A Aadef Aref AAe AZS A=) A AEY AV _fA-
Tipo Emision Senior Sendor Garantizado Senior Subordinada Preterente Profereod: Senior Preferente Subsorndinad dinad. S i
Fewcha Emisicn 10402/ 2009 03702/ 2008 kNI Pt ) 4,07/ 20008 M1/ 308 W03, 2000 2870172000 24/02/ 2009 2201,/ 2009 22/12/ 008 2B/10/2008
Fecha Venwimiento 30707/ 2029 03,/02/2012 23501704 /0772023 Porpatua Perpetua 24707/ 20010 Perpetua 2800/ 2019 30/12/208 18/12/2018
Frec pago anual anual anual anual trimestral trimestral anual 1 ! i |
Cupdn fijo amual 4.00% ERELY 4.88% 6.20% 6.50% aTE% 3.65% a50% a0 310% To0%
Duracion cupon fijo vensimiento wencimiento: versimilento vengcimivnte Tanos Fanos VEMCLEEnE 2 afos 1 ano 30,06/ 2008 18/12,/2009
Cupan visle . _ EUR M EUR 3M - EUR 3M EUR3IM EUR &M EUR 3M
Margen 3 E = 0 pb 150 b 250 pb 200 ph 275 pb/A50ph 200 phy/ 275 s
Fecha o = Vencinento wencimiento 7 vencimiento Vencimirnto 5 aivos/ vio Sanos/ vio
Caneolacién - _ 3 ano = anin Fano 5 ano 5 ano 01/12/213
Floar _ - N 350% 0% - 1350% 0% - 400%
Duracion Hoor oy o venciniento vencimienloe = vencimienta WEnCiMmiente wencimiento
Cap . - - . s = A% 5

Duracain cap . - = - = . wencimiento 2 _,
Sproad implicito Gtk pbs 80 oh 177 pbs 108 pb 102 b 3Siph 125 b 239 i 16 ph 208 280 pb

(*) Moosdy's/S&P/ Fitch

Emisor Banco Espirito Santo  Deutsche Bank  Credit Suisse  Intesa SanPaolo  Societe Generale HSBC DZ Bank Unicredit  Veneto Banca
Rating emisor {*) Aal/AATIAA AaTf A Ad- Aal/A+/AA- Aal/AA-JAA- AalfAA-fAA-  Aa3/AAJAA ARM AR AY A/ A+ _/BEB+/A.
Rating emision {*) ALf /L JAAw] AAw Aal/A+[AA- AalfAA-/AA- AalfAA-AA- AAMAASAA Al JA+ AadfAR AR _JBBB+/A-
Pais PO GE 52 m FR FR GE IT: IT
Tipo Emision Subordinada Senior Senior Senfor Senior Senior Senior Senior Senior
Fevha Emision 11/12/ 2008 1041272008 16/12/ 2008 12/12/ 2008 19412/ 2008 15/01/2009 0171272008 14/ 2009 3/12/ 2008
Fecha Venamiento 11/12/ 2018 W0/ 12/20013 16/05/ 2014 12/12/2M1 16/12/ 213 13/01/ 2014 /1242011 T4/01/2014 341272010
Froe pago Lrimestral anual anual anual anual anual anual anual semestral
Cupuon {ijo anual _ 435% al13% 4.60% 513% 488% +.25% 325% -
Duraciin cupon fijo vl venvimienio vengimiento vencimienlo vencmiente wencimiento vencimiente

Cupin vble EUR M _ ~ ” ELUR A\
Mlargen 100 pis ~ N 133 pb
Fecha vencimiento _ vencimiento
Canveladon 3 ano N _ - N

Floor £ 5 - -

Duracion floor 3 5 = = o = -
Spread implivite 97 pb 104 pb 240 pb 123 pb 175 ph 178 pb 103 ph 212 ph 128 pb

) Moody's/ S&P; Filch
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