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. RESUMEN

El presente capitulo introductorio es un resumelogléérminos y condiciones de la 102 emision
de obligaciones subordinadas de Bancaja por unrimpmminal de 1.000.000.000 euros. El

namero de valores objeto de la presente Emisiotee$.000.000, con un valor nominal por

obligacion subordinadas de 1.000 euros. Este rasumctiye los riesgos esenciales asociados
al emisor, y los valores a emitir.

El presente resumen, las Condiciones Finales, lEt&édBase de Emision de Valores de Renta
Fija y el Documento de Registro del Emisor, asi @osns suplementos, seran referidos,
conjuntamente, como efFblleto”.

Se hace constar expresamente que:
0] Este resumen debe leerse como introduccion altbplle

(i) Toda decisién de invertir en los Valores debe dstisada en la consideracion por
parte del inversor del Folleto en su conjunto.

(i) No se derivara responsabilidad civil alguna de estemen o de la informacion
contenida en él, incluida cualquiera de sus tradoes, para cualquier persona
responsable de su contenido a menos que el reqesdte ser engafioso, inexacto
o incoherente al ser leido conjuntamente con Etamees partes del Folleto.

(iv) En caso de iniciarse ante un tribunal un proceditoiele reclamacion en relacion
con la informacién contenida en este Folleto, geisor demandante podria, en
virtud de la legislacion de los Estados miembrdsedgacio Econdémico Europeo,
tener que hacer frente a los gastos de la tradua@oeste Folleto con carécter
previo al inicio de dicho procedimiento judicial.

1.- FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION

Riesgo de subordinacion y prelacion de los inveeso@nte situaciones concursaleBn caso de
producirse una situacion concursal de Bancajaglidigaciones subordinadas estaran situados por
detras de los acreedores comunes y de los priadegi y no gozaran de preferencia entre ellos. En
todo caso se situaran por delante de las cuottsipativas y participaciones preferentes emitidas
garantizadas por el Emisor.

Riesgo de liquidez o representatividad de los wedoen el mercadoEs el riesgo de que los
operadores del mercado no encuentren contrapadidalos valores.

Los valores que se emiten son valores de nuevadenaigya distribucién podria no ser muy amplia.
Aunque se solicitard la admision a negociacionodevhlores emitidos al amparo del Folleto Base
en el Mercado AIAF de Renta Fija, no es posiblgaiser que vaya a producirse una negociacion
activa en el mercado. Tampoco es posible asegur@esarrollo o liquidez de los mercados de
negociacion para la presente emision.

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



actuales condiciones de mercado, seria posibleslguersor se encontrase con dificultades para
hacer liquida su inversion a un precio razonable.

Riesgo de solvenciakl riesgo de solvencia es la contingencia de peargidr deterioro de la
estructura financiera de la entidad o garantiavalelr y que puede generar disminucién en el valor
de la inversion o en la capacidad de pago del Emiso

Riesgo de mercaddEs el riesgo generado por cambios en las condisigenerales del mercado
frente a las de la inversion. Las emisiones degabiones subordinadas estan sometidas a posibles
fluctuaciones de sus precios en el mercado endanprincipalmente, de la evolucién de los tipos
de interés y de la duracién de la inversion.

Riesgo de amortizacion anticipada de los valoreas Condiciones Finales de la presente emision
establecen la posibilidad de amortizacion antia@padpcion de Bancaja, es posible que Bancaja
proceda a amortizar los valores anticipadamentetaEnaso, un inversor podria no ser capaz de
reinvertir el resultado de dicha amortizacion apéida en valores comparables y al mismo tipo de
interés.

Calidad Crediticia de la Emisiontas obligaciones que se emitan en la presente @masnparada
en las Condiciones Finales de la 102 Emision dégg@dibnes Subordinadas de la Caja de Ahorros
de Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja hanhidoi las siguientes calificaciones definitivas de
las agencias de calificacion de riesgo creditiBiBB+ de Fitch con fecha el 1 de abril de 2009 y A3
de Moody's con fecha 30 de marzo de 2009.

2.- FACTORES DE RIESGO DEL EMISOR

Los factores de riesgo relativos a Bancaja sosithsentes:

Riesgo de solvencid&s la contingencia de pérdida por deterioro detiauetura financiera de la
entidad o garantia del valor y que puede genesaniducion en el valor de la inversion o en la
capacidad de pago del Emisor.

Bancaja ha sido calificada por las agencias intéonales de rating Moody'’s Investors Services
y Fitch Ratings.

Las calificaciones otorgadas por Moody’s y por lritm 1997 fueron revisadas en agosto y
diciembre de 2008, respectivamente.

Los rating vigentes para Bancaja son los siguientes

Agen(_:la de Calificacion
Rating
Reino de Espafia Bancaja
Largo Plazo Largo Plazo Corto Eortal(_eza Perspectiva
Plazo Financiera
Moody’s Aaa A2 P-1 C Estable
Fitch AAA A- F2 B/C Estable




A continuacién se presenta la evolucion de losreesupropios, el ratio BIS 1l y el coeficiente
de solvencia del Grupo Bancaja en las fechas idd&a

Grupo Bancaja 31/12/2008 31/12/2007 Variac. anual
(miles euros) (%) Absoluta
Requerimiento de recursos minimos 5.934.301 5883 0,86 50.741
Total recursos propios computables 8.227.453 68728 -5,61 -489.276
Ratio BIS I 11,09 11,85 -6,42 -0,76

Riesgo de mercaddaConsiste en la posibilidad de que se produzcandaen las inversiones
mantenidas debido a movimientos adversos en lasogrde mercado. La gestion de este riesgo
tiene como objetivo fundamental limitar la positéld de pérdidas y optimizar la relacion entre
el nivel de exposicion asumido y los beneficioseeagos, de acuerdo con los objetivos de la
Entidad.

Riesgo de liquidezEs la incapacidad potencial para acceder a losauescy disponer de
fondos liquidos, en la cuantia requerida y al castecuado, para hacer frente a sus
compromisos de pago.

A continuacién se muestra el GAP comercial de GiBgacaja a 31 de diciembre de 2008 y 31
de diciembre de 2007:

(miles de euros) 31/12/2008  31/12/2007
+ Crédito a la Clientela 83.902.472  80.243.007
- Depositos de la Clientela 43.490.350  36.710.473

40.412.122  43.532.534

Asimismo, durante el ejercicio 2008, el Grupo Bgmcha seguido una politica de
autofinanciacion de la red con el objetivo de gesti las necesidades de liquidez en un entorno
de mercados institucionales de financiacion praoii&nte cerrados, y de generacién de activos
liguidos posibilitando en su caso disponer de mes/@arantias y obtener financiacion del
Banco Central Europeo. A 31 de diciembre de 2008p& Bancaja tenia una posicion con
Banco Central de 9.760 millones, quedando dispesiattivos liquidos por 3.540 millones.

Bancaja no tiene, a corto plazo, vencimientos dedalesignificativos que puedan afectar
negativamente a sus flujos de caja.

Riesgo de interésks el riesgo de incurrir en variaciones negativasvdlor econémico del
balance o del margen de intermediacién, consecaalai efecto de los movimientos de las
curvas de tipos de interés en los tipos a los guersuevan las distintas masas del balance.

Riesgo operacionalEs la posibilidad de pérdidas directas e indireptasocadas por fallos o
usos inadecuados de procesos internos, errorembamamal funcionamiento de los sistemas,
asi como las ocasionadas por eventos externos.



Riesgo de créditoEs el riesgo de que se ocasionen pérdidas porcemiplimiento de las
obligaciones de pago por parte de los acreditadbs@no pérdidas de valor por el simple
deterioro de la calidad crediticia de los mismos.

31/12/2008 31/12/2007
Crédito a la Clientela (Bruto) 85.541.608 81.315.622
Activos dudosos 3.659.497 693.844
Ratio Morosidad 4,28 0,85
Ratio de Cobertura 56,80 230,43

Entre el 31 de diciembre de 2007 y el 31 de dicrendle 2008 el ratio de morosidad ha pasado
de 0,85 al 4,28, lo que supone un fuerte incremdetdéa morosidad. Asimismo el ratio de
cobertura ha descendido desde el 230,43% haste6,80%, lo que supone una fuerte
disminucion del ratio de cobertura.

Riesgo pais:Es el riesgo de crédito que concurre en las deddasn pais, globalmente
consideradas, por circunstancias ajenas al riesgercial habitual. Comprende tanto el riesgo
soberano como el riesgo de transferencia.

Riesgo de contraparteEs el riesgo de crédito asumido con otras entiddéidesicieras en
operaciones de tesoreria, tanto dentro como fuelzalhnce. Este riesgo en Bancaja se mide a
nivel de operacion.

Riesgo de tipo de cambidste riesgo contempla los posibles efectos desdbles que sobre
Bancaja se pueden producir como consecuencia @eieaes en la cotizacion de las monedas
en que estén denominadas las distintas partidesctileo y pasivo, y compromisos u otros
productos de fuera de balance.

La descripcion completa de los factores de riesgb Emisor puede consultarse en el
Documento de Registro de Caja de Ahorros de ValenCastellon y Alicante, Bancaja,
verificado e inscrito en los registros oficiales@€NMV el 11 de diciembre de 2008.

3.- INFORMACION DE LOS VALORES

Importe nominal y|1.000.000.000 Euros
efectivo de la emision

Importe  nominal y|1.000 Euros
efectivo de los valores

Precio de emisiéon 100%
Fecha de emision 6 de abril de 2009

Tipo de interés vy Tipo de interés fijo y variable. Liquidaciones meales
liquidaciones

Interés nominal Cada Obligacion Subordinada otorga a su tituladexecho a percibir un
Interés Nominal Anual, segun se indica a continraci
Para el periodo comprendido entre la respectiviaafele desembolso y el |6
de julio de 2011 el tipo aplicable sera el 7,25%mal anual (7,396% TAE).
Desde el dia 7 de julio de 2011 hasta el 6 de #2014, los inversores
percibiran un Tipo de Interés Nominal Anual, valéatada trimestre, igual al



que resulte de aplicar el Euribor a 3 meses + 3 &l3e el importe nominall
de las mismas. Finalmente, entre el 7 de julio@el?/ el 6 de julio de 2019,
los inversores percibirdn un Tipo de Interés Nomiwaual, variable cada
trimestre, igual al que resulte de aplicar el Eurild 3 meses + 4,65% sobre
el importe nominal de las mismas.

Fecha de amortizacior| 6 de julio de 2019
final

Sistema de amortizacion | Para el Emisorel emisor podr4 amortizar parcial o totalmentenaision, a
la par libre de gastos y comisiones, previa awecitin del Banco de Espafia
a partir del 6 de julio de 2014 o en cada una deféehas de pago de
intereses posteriores a dicha fecha.
Para el inversorno existe la amortizaciéon anticipada a petici@n lds
inversores.

Suscripcién minima 1.000 Euros

Periodo de suscripcion | Comenzara a las 8:30 horas del segundo dia hdhikeste al registro de la
emision en la CNMV vy finalizara el dia 30 de juie 2009, sin perjuicio de
que se pueda cerrar anticipadamente en caso d@sisttotal.

Desembolso/Fecha d La fecha de desembolso sera el dia 6 de mayo d& 0@ las obligaciones

Desembolso suscritas entre el 6 y el 29 de abril de 2009, ambwlusive. Las
obligaciones suscritas entre el 30 de abril y ele2junio de 2009, ambos
inclusive, se desembolsaran el dia 8 de junio d@92®or ultimo, las
obligaciones suscritas entre el 3 de junio y eld8Qunio de 2009, ambaos
inclusive, se desembolsaran el 6 de julio de 2B08esembolso se efectuara
en todo caso al 100% de su valor nominal, mediaatgo en la cuenta
indicada por el suscriptor, ya existente en ladaatio abierta a tal efecto;
tanto la apertura como el cierre de dichas cuergtera totalmente libre de
gastos para el suscriptor.

Emisor: Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y AlicaB@ncaja ("Bancaja” o el “Emisor”),
entidad con domicilio social en Castellon, Cabale2, 12001, y C.I.F. nUmero G-46002804.

Denominacién de la emisiontos valores que se emiten son obligacioagaipadas en una
emisién denominada "102 Emision de Obligacione®&libadas”, (en adelante, la “Emision”).

Legislacion aplicable a los valored:a Emision se efectia de conformidad con la legiéia
espafiola que resulte aplicable al Emisor y a lcsnos.

En particular, se emitirdn de conformidad con lg 2&1/1964 de 24 de diciembre que regula la
emisién de Obligaciones, Ley 24/1988 de 28 de ,juled Mercado de Valores, Real Decreto

1310/2005, que desarrolla parcialmente la Ley 2818n materia de admision a negociacion
de valores en mercados secundarios oficiales, eltasfpublicas de venta o suscripcion y del
folleto exigible a tales efectos, la Ley 13/1988,2b de mayo, sobre coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacionadeintermediarios financieros, Ley 13/1992,

de 1 de junio, de recursos propios Yy supervisionbase consolidada de las entidades
financieras, Real Decreto 216/2008, de 15 de felderrecursos propios y demas legislacion
vigente.

La Emision se ha realizado al amparo del FolletBase de Emision de Valores de Renta Fija
del Emisor registrado en la CNMV el 11 de diciemidee2008, que se ha elaborado siguiendo



los modelos previstos en el Reglamento (CE) n°28@8¥ de la Comision, de 29 de abril de
2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003CE del Parlamento Europeo y del Consejo
en cuanto a la informacién contenida en los fadletsi como al formato, incorporaciéon por
referencia, publicacion de dichos folletos y difusde publicidad.

Perfil del inversor: Bancaja ha clasificado las obligaciones subordimamtano instrumento
financiero complejo de riesgo medio.

Naturaleza de los valoresSe trata de valores mobiliarios de renta fija etogipor "Bancaja”
con la consideracion de recursos propios. Estawealrepresentan una deuda para el emisor,
devengan intereses y son reembolsables por an@idtizanticipada o a vencimiento.

Por las caracteristicas propias de las emisiormwdimadas, en cuanto al orden de prelaciéon de
crédito, esta emision se situara después de todoscteedores privilegiados y comunes de la
Entidad de conformidad con lo dispuesto en el @did2.1, apartado h) del Real Decreto
219/2008 de 15 de febrero.

No gozara de preferencia en el seno de la Deudadinbda de la Emisora cualquiera que se la
instrumentacion y fecha de dicha deuda.

Representacidon de los valoreblediante anotaciones en cuenta, gestionadas piedaodcde
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensadidfijuidacion de Valores, IBERCLEAR.

Comparacion con otras emisioneé: fin de evaluar si las condiciones financierasademision

se adecuan a las condiciones de mercado teniendoesnia sus caracteristicas, Bancaja ha
obtenido la opinidon de dos consultoras independgerspecializadas, Deloitte e Intermoney,
cuyos informes de fecha 27 de marzo de 2009 y 30ateo 2009 respectivamente, se adjuntan
como anexo a las condiciones finales.

Importe de la Emision y de cada valdca presente Emision asciende a un importe nomimal d
1.000.000.000,00 EUROS. Finalizado el periodo deriocion y en caso que al término del
mismo no hubiera sido suscrito el importe totallalgpresente emision, éste se reducira al
importe efectivamente suscrito.

El importe nominal de los valores sera de 1.000 B8BR_a Emision de los valores se realiza a
la par por lo que el importe efectivo de suscripaddesembolsar por los inversores coincidira
con el importe nominal efectivamente suscrito.

Interés nominal anual:Tipo de interés fijo desde la respectiva fechaeethbolso hasta el 6
de julio de 2011 y variable desde el 7 de juli®@&1 hasta el 6 de julio de 2019. Liquidaciones
mensuales. Cada Obligacién Subordinada otorga tausar el derecho a percibir un Interés
Nominal Anual, segun se indica a continuacion:

Para el periodo comprendido entre la respectivizafde desembolso y el 6 de julio de 2011 el
tipo aplicable sera el 7,25% nominal anual (7,398%), pagadero mensualmente.

Desde el dia 7 de julio de 2011 hasta el 6 de {ldi@014, los inversores percibirdn un Tipo de
Interés Nominal Anual pagadero mensualmente, Varizdda trimestre, igual al que resulte de
aplicar el Euribor a 3 meses + 3,90% sobre el itepwwminal de las mismas. Finalmente, entre
el 7 de julio de 2014 y el 6 de julio de 2019, ingersores percibiran un Tipo de Interés



Nominal Anual pagadero mensualmente, variable tamh@stre, igual al que resulte de aplicar
el Euribor a 3 meses + 4,65% sobre el importe nalmlie las mismas.

(i) Se tomara como referencia el tipo de interée RBBOR3M. Para cada periodo de 3 meses,
que comience el dia 6 de los meses de abril, jotitybre y enero de cada afio a partir del 6 de
julio de 2011, sera el publicado en la pantallat&sy pagina EURIBOR= (0 la que le pudiera

sustituir) a las 11:00 horas de la mafiana de Brsisgél segundo dia habil anterior a las

mencionadas fechas. El tipo Euribor indicado tiiemha valor correspondiente al segundo dia
habil siguiente al de célculo y difusion. La cifresultante se redondeara al alza al tercer
decimal si fuera necesario (0,005).

El Euribor asi establecido sera valido para ebplersiguiente trimestral de pago de cupones. El
cupon mensual para cada uno de los periodos skrdlacko en funcion de lo establecido
anteriormente.

(i) En ausencia de tipos segun lo sefialado emrgop(i), se estara al que resulte de la pantalla
de BLOOMBERG pagina EBF punto nimero 1 (o la queudiera sustituir) a las 11 horas de

la mafiana de Bruselas del segundo dia habil anteri@ fecha de inicio de cada periodo de
interés.

(i) Por imposibilidad de obtencion del Euribor 3 meses, en la forma determinada
anteriormente (apartados (i) y (ii)), se tomard adffipo de Interés Nominal en tanto por
ciento”, a aplicar sobre el nominal, el tipo deeids que resulte de efectuar la media aritmética
simple de los tipos de interés interbancarios detadfpara operaciones de depésito en Euros a 3
meses de vencimiento y por importe equivalentengbite total de la emision, el segundo dia
hébil anterior a la fecha de inicio del periodgessivo trimestral de interés, que declaren las
entidades resefadas a continuacion:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
La Caixa

Banco Santander Central Hispano
Caja Madrid

En el supuesto de imposibilidad de aplicacion ghel te interés indicado, por no suministrar
alguna o algunas de las citadas entidades dedardei cotizaciones, sera de aplicacion el tipo
de interés que resulte de aplicar la media arit@édimple de los tipos de interés declarados por
al menos dos de las entidades restantes.

(iv) En ausencia de tipos segun lo sefialado eagagados anteriores (i), (i) y (iii) se aplicara
el tipo de interés determinado que se hubieseaajdien el periodo trimestral anterior.

(v) El tipo de interés aplicable en el siguientgiqud de devengo se comunicara a los
inversores en el extracto mensual de abono deeggsrdel periodo de devengo que finalice, que
se le remitir4 a cada uno de ellos por correo.

(vi) El tipo de interés de la presente emisién ida §jado unilateralmente por el Emisor. No
obstante para la fijacion del mismo se han utilizpdrdmetros que se adecuan a las condiciones
de mercado.



TAE bruta anual para el suscriptorTIR para el tomador de los valores: TIR= 6,412%apas
valores suscritos entre el 6 de abril de 2009 39etle abril de 2009; 6,406% para los valores
suscritos entre el 30 de abril de 2009 y el 2 dwojue 2009; y 6,388% para los valores
suscritos entre el 3 de junio de 2009 y el 30 dajde 2009.

Para el célculo de la TIR del tomador, se ha cenaitb que la emision se ha desembolsado el
dia 6 de mayo de 2009, el 8 de junio de 2009 ydd fulio de 2009, segun corresponda, y que
se mantiene hasta el vencimiento el 6 de julio @E2Desde el correspondiente desembolso
hasta el 6 de julio de 2011 se calcula al tiponterés nominal del 7,25%. Como se desconoce
cual va a ser la evolucion de los tipos de integibor3M para los proximos 8 afios a partir del
7 de julio de 2011, a efectos de este ejemplo spaesto un tipo constante para toda la vida
de la emision. Como referencia se ha tomado elbBurBM a dia 26/03/2009 siendo
Euribor3M= 1,54% mas un margen de 3,90% o 4,65%tirsel periodo correspondiente.

En el caso de amortizacion anticipada (6 de juid2d14) la TIR anualizada para el tomador
sera: 6,451%, para los valores suscritos entredd @bril de 2009 y el 29 de abril de 2009;
6,441% para los valores suscritos entre el 30 ded#b2009 y el 2 de junio de 2009; y 6,410%
para los valores suscritos entre el 3 de junio0f® % el 30 de junio de 2009.

Fechas de pago de cuponesos intereses devengados seran satisfechos pos meseidos.

La primera fecha de pago dependera del momentaerselleve a cabo el desembolso. Para
aquellos inversores que suscriban entre el 6 dieyaddr29 de abril de 2009, ambos inclusive, la

primera fecha de pago correspondera al dia 6 de {§i&2009. La primera fecha de pago para
las obligaciones suscritas entre el 30 de abrll 3 de junio de 2009, ambos inclusive, tendra

lugar el dia 6 de julio de 2009. Por ultimo, lafigariones suscritas entre el 3 de junio y el 30
de junio de 2009, ambos inclusive, tendran commeéna fecha de pago el 6 de agosto de 2009.

La fecha del altimo cupon sera el 6 de julio de2®n caso que el dia de pago de un cupén
periédico no fuese dia habil a efectos del caleodakRGET, el pago del mismo se trasladara
al dia habil inmediatamente posterior, sin que ggie motivo se devengue ningun derecho
adicional para los titulares de los valores. Lantiaade cada cupdn mensual para cada
Obligacion Subordinada seré el resultado de apét#ipo del cupon (expresado en tanto por
cien) al valor nominal, dividir el producto por ¢ttm y redondear hasta el céntimo de euro mas
cercano (en el caso de medio céntimo de euroza).al

Amortizacion: Para el Emisor: el Emisor podra amortizar parcigdtalmente la emision, a la
par libre de gastos y comisiones, previa autoriwadel Banco de Espafia a partir del 6 de julio
de 2014 o en cada una de las fechas de pago desedeosteriores a dicha fecha.

Para el inversomo existe la amortizacion anticipada a peticiéad inversores.
Cotizacion:Dado que los suscriptores desembolsaran el impertes valores en alguna de las
distintas fechas disponibles, se solicitard la agimia negociacion de los valores en AIAF
Mercado de Renta Fija con posterioridad a dltimehdede desembolso y se asegura su
cotizacion en un plazo inferior a un mes desdeadiebha.

La liquidacion se realizara a través de la Sociadadsestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., (IBEEGR).

Colectivo de potenciales inversord&iblico en General.



Suscripcion minima:1.000 EUROS.

Periodo de suscripcionEl periodo de suscripcidon comenzard a las 8:30shded segundo dia
habil siguiente al registro de la emisién en la CNMrevisto para el dia 2 de abril de 2009, es
decir, el 6 de abril de 2009 y finalizara el 30jaleio de 2009, sin perjuicio de que se pueda
cerrar anticipadamente en caso de suscripcion tataduscripcion de los valores se realizara a
traves de la red de oficinas del Emisor.

De conformidad, con los procedimientos aprobadaslgpdEntidad en desarrollo de la Ley
24/1988, del Mercado de Valores, en su redaccigente y el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, sobre el régimen juridico de las emprefgaservicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion, alistabucion de este producto, Bancaja ha
calificado esta emision como instrumento financieomplejo de perfil de riesgo medio, lo
anterior determina, que con caracter previo a ldratacion e el periodo de suscripcion se
informara a los clientes que:

 Deben cumplimentar el test de conveniencia asocidproducto para valorar el
conocimiento y experiencia y en el caso de clieatdss que se preste el servicio de
asesoramiento de inversiones el test de idoneidad.

» Esta a su disposicion tanto el Folleto de Base mhsiBn de Valores de Renta Fija
registrado en la Comision Nacional del Mercado @leres con fecha 11 de diciembre de
2008, complementado por los Suplementos al FoBetse registrados en la CNMV con
fecha 29 de enero de 2009 y 24 de marzo de 2008pgn leerse en conjunto con el
mencionado Folleto de Base y su suplemento, asd @mn el Documento de Registro
inscrito en los registros oficiales de la CNMV denha 11 de diciembre de 2008.

» Con anterioridad a la contratacion de la emisiénhara entrega al cliente del Resumen
informativo de la emision registrado en CNMV, gebera ser firmado por el cliente.

* Un copia del Resumen informativo firmados por @rdke, y de la orden de suscripcion
de la emisién se custodiara por la entidad.

Sindicato de ObligacionistasSe designa y acepta para el cargo de ComisariSiddicato de
Obligacionistas de la presente emision a D. Pedigu® Baixauli Ridaura con domicilio a
estos efectos en Valencia, avenida Cardenal Bénfi®67.

Régimen fiscal: Las rentas de los valores estdn sujetas a triliutade acuerdo con la
legislacion fiscal aceptable en cada momento. Diggimen fiscal queda suficientemente
explicado en el Folleto de Base de Emision de \éalole Renta Fija del Emisor registrado en la
CNMYV el 11 de diciembre de 2008.

Aspectos relevantes para el inversoRPor las caracteristicas propias de las emisiones
subordinadas, en cuanto a la orden de prelaciGeratbitos, esta emision se sitla después de
todos los acreedores comunes de la Entidad, dercoifad con lo dispuesto en el articulo
12.1, apartado h) del Real Decreto 216/2008, ddelfebrero. No goza de preferencia en el
seno de la Deuda Subordinada de la emisora cuedqgige sea la instrumentacion y fecha de
dicha deuda. La emision estd inscrita en la CNMYisté Documento Registro, Nota de



Valores, Condiciones Finales y Resumen de la emiaidisposicion del publico de forma
gratuita en todas las oficinas de "Bancaja" y gmalgina web de la CNMV.

En el caso que cualquiera de las agencias decealifin crediticia que han calificado la
Emision o califican al Emisor rebajasen la califiéa crediticia fating) de la Emision, del
Emisor o de cualquier otra emisién del Emisor deinaéeza analoga a la Emision durante el
periodo de suscripcion en curso. En este casdyrg@ an periodo de revocacion a favor de los
inversores de dos dias habiles a contar desdeblacgeion por el Emisor de un suplemento a
las presentes Condiciones Finales comunicando sgledso en etating de la Emision, del
Emisor o de cualquier otra emision del Emisor deinaéeza analoga a la Emisién. En dicho
periodo de revocacion, los inversores que asi keal® podran revocar las solicitudes de
suscripcion presentadas en el periodo de susanigeicel que se comunicé la bajadaraéing
correspondiente.

4.- PRINCIPALES DATOS ECONOMICOS DE LA ENTIDAD

El balance de situacion y la cuenta de pérdidaanaigcias, presentados siguen los modelos y
los principios contables y las normas de valora@établecidos por la Circular 4/2004 del
Banco de Espafia, modificada por la Circular 6/2008.

BALANCES PUBLICOS CONSOLIDADOS A 31 DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
(SEGUN CBE 6/2008)

AcCTIVO Dic. 2008 Dic. 2007 Variac. 08-07
(miles euros) (%)
1. Caja y depositos en bancos centrales.....cccceeeevveeeeeeeieecicscinnnne, 518.295 1.767.173 -70,67
2. Cartera de NegOCIACION ..........uviieeiei e mnen e 645.054 823.884 -21,71
3. Otros act.fin. a v. razonable con cambios en RyG............cccccec..e. 26.584 52.169 -49,04
4. Activos financieros disponibles para la venta.............ccccceeeeeeee. 5.335.762 7.083.137 -24,67
5. INVErSIioNES CreditiCias.........oocvuniiiieeee e e e eee e 092.051.749 83.354.016 10,43
6. Cartera de inversion a vVenCimIieNto ..........cceevueeeeeicceeeeeeeeeeeeene, 3.128.105 3.594.147 -12,97
7. Ajtes. a act.financ. por macro-coberturas..........ccccceeeeveivmeeee e 0 0 -
8. Derivados de cobertura .............coiimmeeeer i e 426.029 41.036 938,18
9. ACLIVOS NO COITIENTES BN VENTA ......vvv s e e e vmrevveveaaeeeeeennnnavaeeas 712.840 30.934 2.204,39
10. Participaciones 558.087 379.777 46,95
11. Contratos de seguros vinculados a pensioNeS..........oueeuveuansn, 14.615 17.509 -16,53
12. ACtIVOS POF FEASEUUIOS ...cceeeei ittt ceecc e e e e eiiteeeeeeaa e e e e aneeemmnees 3.714 4174 -11,02
13, ACHVO MALEIIAL.......oieeeiiiie e eeemr e e 1.018.895 965.128 5,57
14. Activo intangible.............ueeioiiii e 101.446 130.958 -22.54
15. ACtiVOS fISCAIES ......ocviiiiiiiii it 994.498 602.069 65,18
16. ReSto de ACHIVOS .......ccceiiiiiiiiiiecces e 964.792 738.828 30,58

TOtal ACHIVO ... e 106.500.465 99.584.939 6,94



PAsivo Y PATRIMONIO NETO

1. Cartera de NEQOCIACION .......cocueieeiiiieeeeciee et e e eiee e e e e e
2. Otros pasivos financieros a valor razonableazonbios en pérdidas y
(o Fo T g (o - T SO PRSP

. Pasivos financieros a coste amortizado............coeevvvvvevvvevvvvvnnnnnnnnnnnn.

w

. Ajustes a pasivos financieros por macrocobestura

4
5. Derivados de cobertura ...........cccovvvvmeeeee e
6. Pasivos asociados con activos No COrriente®/I@V................eeeeeeeenn.

7. Pasivos por contratos de SEQUIOS........caccacceieeiieieeae e e eeiieieeeeaae e

8. PrOVISIONES ... .eeiiiiiiiiie ittt
9. PASIVOS fISCAIES ....ouviiiiiiiiiie et et
10. Fondo de la Obra SOCial..........ccouvicceeeee i
11. RESLO A€ PASIVOS....ccei it ee ettt e e e et e e e e e e e
I ] 7= N o F= 1] o TSR R T STRR

1. INtereSes MINOMLAIIOS ......ceiiieeiiiiieeieee e et e e e e e e e e e e
2. AJUSEES POT VAlOTraCION. ....uuiiiiieieiiiceeee ettt e e e e e e e e siaenes
0T o] (o (013 o] (o] o] (o 1 SRR PEPRRRN
Total patrimoONio NETO .......ccoiiiiiiiiiiie e
Total patrimonio NEtO Y PASIVO ....cceeeeiiiiiiiiiiieiiee et
o (o 101=T o (o] - H PP UURTUUPRR

1. RieSgOS CONtINGENTES .......uuuiiiiieee e ccemeeeeti e e e e e e e e e
2. COMPromisos CONINGENTES .........oocvviiieeeeeeciiieee e e e e et e e e e e

Dic. Variac.
2008 Dic. 2007 08-07
(miles euros) (%)
1.143.256 686.596 66,51
0 0 --
97.308.354 89.065.445 9,25
0 0 --
586.468 756.809 -22,51
0 0 --
1.612.545 1.945.029 -17,09
223.903 235.583 -4,96
176.265 388.325 -54,61
100.865 90.424 11,55
219.993 264.231 -16,74
101.371.649 93.432.442 8,50
1.782.341 2.127.384 -16,22
-406.699 460.818 -188,26
3.753.174 3.564.295 5,30
5.128.816 6.152.497 -16,64
106.500.465 99.584.939 6,94
5.980.378 6.572.354 -9,01
11.870.008 14.583.285 -18,61



CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
(SEGUN CBE 6/2008)

Variac.
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA Dic. 2008 Dic. 2007 08-07
(miles euros) (%)
1. Intereses y rendimientos asimilados......ccecee o vveeeeieeiiiieeeinieeeeie, 5.683.539 4.509.090 26,05
2. Intereses y cargas asimiladas. ... (4.240.541) (3.079.755) 37,69
) Margen de INTEIESES ... ..uuiiiiiiee ettt e e e e e e e e s e 1.442.998 1.429.335 0,96
3. Rendimiento de intrumentos de
CAPILAL..eeeeeeeiiie e 123.544 73.860 67,27
. Rdos. de ent. método de la participacion (19.745) 23.132 -185,36

387.474 396.888  -2,37
(62.919) (54.894) 14,62

4
5
6. Comisiones pagadas
7
8

. Resultados de operaciones financieras (Net0)..........cccceeevicceuiveeeees, 105.349 59.113 78,22
. Diferencias de cambio (NELO) ............. s eeiiiiiiieee e e 10.492 9.387 11,77
9. Otros productos de
EXPIOtACION.......uviiiiei it e 753.151 916.569 -17,83
10. Otras cargas de
EXPIOtACION.......eiiiiie e e (605.594)(824.542) -26,55
D) Margen BrUtO .......ooo it 2.134.750 2.028.848 5,22

11. Gastos de administracion (819.750) (771.391) 6,27

(535.278) (501.547) 6,73

12. Gastos de personal

13. Otros gastos generales de adminiStracion...-......ccococmmevcnnnns (284.472)  (269.844) 5,42
14, AMOTTIZACION......eiiiiiiiiiieiiie ettt (60.972) (61.948)  -1,58
15. Dotaciones a provisiones (NEL0) ........ccccurrieeeeeiieiiiiiiiieee e e e e eesniveeneaens (19.098) 39.283 -148,62
16. Pérdidas por deterioro de activos financien@$a)) .............cccceeevevvrrennnes (719.591) (463.419) 55,28

c¢) Resultado de la actividad de explotacion .............. 515.339 771.373 -33,19

17. Pérdidas por deterioro del resto de activo®)ne. (28.474) (3.992) 613,28
18. Ganancias (pérdidas) en la baja de activosasdficados como no

COITIENEES BN VENTA ..ccviiiieiiiieee e ettt ettt s e e naneee e 57.172 6.986 718,38
19. Ganancias (pérdidas) de activos no corriemea®eta no clasificados

COMO OpEeraciones iNterruMPIdas. ...........ccceeeeeeriiieereee e e e e mee (13.288) (86) 15.351,16
d) Resultado antes de iMpPUESLOS ............uvieccemeeeeeriiiiiieee e e 530.749 774.281 -31,45
23. Impuesto sobre benefiCios. ... (31.259) (170.317) -81,65
24. Dotacion oblig. a obras y fondos socialeS ...ccc.....coevvvveiimmmeeeeeneeneen. 0 0 -

e) Resultado dl ejercicico procedente de operacioneontinuadas.......... 499.490 603.964 -17,30
25. Rdo. de operaciones interrumpidas (neto) 0 0 -

f) Resultado consolidado del €JerciCio .........cccuvuvviiiieieieeieeeeiiiciiiienens, 499.490 603.964 -17,30
26. Resultado atribuido a la MINOra .........ccummeeeriiieeiiiece e (153.861) (112.794) 36,41

g) Resultado atribuido al grupo ...........cooeiimmriiiiiiie e 345629 491.170 -29,63



El siguiente cuadro muestra la situacién de lasnihages econdmicas consolidadas mas

indicativas de la solvencia del Emisor a 31 deeditire de 2007 y 2008:

31/12/08 31/12/07
Patrimonio neto 5.128.816 6.152.497
Recursos propios de primera categoria 5.576.483 393.99
Recursos propios de segunda categoria 2.650/970177.330
Morosidad 4,28% 0,85%
Cobertura de la morosidad 56,80% 230,4]

3%




. FACTORES DE RIESGO

FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION

Riesgo de subordinacién y prelacion de los inveesante situaciones concursales:

En caso de producirse una situacion concursal adedia las obligaciones subordinadas estaran
situados por detras de los acreedores comunedaos gwivilegiados, y no gozaran de preferencia
entre ellos. En todo caso se situardn por delaetéasl cuotas participativas y participaciones
preferentes emitidas o garantizadas por el Emisor.

Riesgo de liquidez o representatividad de los vedoen el mercado:
Es el riesgo de que los operadores del mercadacweptren contrapartida para los valores.

Los valores que se emiten son valores de nuevadenaigya distribucion podria no ser muy amplia.
Aunque se solicitard la admision a negociacionodevhlores emitidos al amparo del Folleto Base
en el Mercado AIAF de Renta Fija, no es posiblgaiser que vaya a producirse una negociacion
activa en el mercado. Tampoco es posible asegumesarrollo o liquidez de los mercados de
negociacion para la presente emision.

El Emisor no ha suscrito ningun contrato de liqaigara la presente emision, por lo que no existe
ninguna entidad que se haya comprometido a prapwcidicha liquidez a la misma. En las
actuales condiciones de mercado, seria posibleslguersor se encontrase con dificultades para
hacer liquida su inversion a un precio razonable.

Riesgo de solvencia:

El riesgo de solvencia es la contingencia de pardimt deterioro de la estructura financiera de la
entidad o garantia del valor y que puede genesmiducion en el valor de la inversion o en la
capacidad de pago del Emisor.

Riesgo de mercado:

Es el riesgo generado por cambios en las condsigeaerales del mercado frente a las de la
inversion. Las emisiones de obligaciones subor@disastan sometidas a posibles fluctuaciones de
sus precios en el mercado en funcion, principaleeatd la evolucion de los tipos de interés y de la
duracion de la inversion.

Riesgo de amortizacién anticipada de los valores:

Las Condiciones Finales de la presente emisiomlestn la posibilidad de amortizacién anticipada
a opcioén de Bancaja, es posible que Bancaja pracedortizar los valores anticipadamente. En tal
caso, un inversor podria no ser capaz de reinv@rtgsultado de dicha amortizacion anticipada en
valores comparables y al mismo tipo de interés.

Calidad Crediticia de la Emision:

Las obligaciones que se emitan en la presente @misnparada en las Condiciones Finales de la



102 Emision de Obligaciones Subordinadas de la @ajghorros de Valencia, Castellon y Alicante,
Bancaja han recibido las siguientes calificaciodefinitivas de las agencias de calificacion de
riesgo crediticio: BBB+ de Fitch con fecha el latil de 2009 y A3 de Moody's con fecha 30 de
marzo de 2009.



[ll. CONDICIONES FINALES

Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y AlicanteBancaja
102 Emisién de Obligaciones Subordinadas
1.000.000.000 euros

Emitida bajo el Folleto de Base de Emision de Vales de Renta Fija de Caja de Ahorros
de Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja, regisado en la Comision Nacional de
Mercado de Valores el 11 de diciembre de 2008.

Las siguientes Condiciones Finales incluyen lagataristicas de los valores descritos en ellas.

Las presentes Condiciones Finales complementaalletd-de Base de Emision de Valores de
Renta Fija registrado en la Comisiébn Nacional dedrdddo de valores con fecha 11 de
diciembre de 2008, complementado por los SuplersealtoFolleto Base registrados en la
CNMYV con fecha 29 de enero de 2009 y 24 de marz2008, y deben leerse en conjunto con
el mencionado Folleto de Base y su suplementoc@sio con el Documento de Registro
inscrito en los registros oficiales de la CNMV denha 11 de diciembre de 2008.

1. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACION

Los valores descritos en estas “Condiciones Fihadesemiten por Caja de Ahorros de
Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja, con dohidaocial en Castellon, Caballeros 2, 12001,
y C.I.LF. nimero G-46002804 (en adelante, el “Emisda “Entidad Emisora” o “Bancaja”).

D. Miguel Angel Soria Navarro actuando como Dired&nanciero de Caja de Ahorros de

Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja, en virtled acuerdo de Consejo de Administracion de
fecha 29 de octubre de 2008, y en nombre y repi@sén de Caja de Ahorros de Valencia,

Castellon y Alicante, Bancaja, con domicilio a sstédectos en Castellon, calle Caballeros, 2,
asume la responsabilidad de las informaciones niml@e en estas Condiciones Finales.

D. Miguel Angel Soria Navarro declara que, tras portarse con una diligencia razonable,
garantiza que la informacion contenida en las Coowdlées Finales es, segin su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna @migue pudiera afectar a su contenido.

2. DESCRIPCION, CLASE Y CARACTERISTICAS DE LOS VALO RES EMITIDOS
- CARACTERISTICAS PRINCIPALES
1. Emisor: Caja de Ahorros de Valencia, Castellonigakite, Bancaja.

2. Normativa aplicable: La Emision se efectia de confdad con la legislacién
espafiola que resulte aplicable al Emisor y a Iesnms. En particular, se emitiran de
conformidad con la Ley 211/1964, de 24 de diciemdpe regula la emision de
obligaciones, Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mdwale Valores, Real Decreto
1310/2005, que desarrolla parcialmente la Ley BB1@®n materia de admision a
negociacion de valores en mercados secundariomlefic de ofertas publicas de
venta o suscripcion y del folleto exigible a tagdsctos, la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, sobre coeficientes de inversidn, recursospigsoy obligaciones de
informacién de los intermediarios financieros, L&$/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervision en base consolidadas entidades financieras, Real
Decreto 216/2008, de 15 de febrero de recursosqagpmlemas legislacion vigente.



10.
11.

12.

La Emision se ha realizado al amparo del FolletseBde Emision de Valores de
Renta Fija del Emisor registrado en CNMV el 11 dsedhbre de 2008, que se ha
elaborado siguiendo los modelos previstos en elaremnto (CE) n° 809/2004 de la
Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a lacapion de la Directiva 2003/71/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo en cuantoirfdamacion contenida en los
folletos, asi como al formato, incorporacion pdierencia, publicacion de dichos
folletos y difusion de publicidad.

Garante y naturaleza de la garantia: No tendrantiasareales ni de terceros. El
capital y los intereses de los valores estaramgasalos por el total del patrimonio
universal de Caja de Ahorros de Valencia, Castelforlicante, Bancaja. Se
solicitara al Banco de Espafa la computabilidadccoeoursos propios.

Perfil del inversor: Bancaja ha clasificado la deuda subordinada costouimento
financiero complejo de nivel de riesgo medio.

Orden de prelacion: Por las caracteristicas propéadas emisiones subordinadas
éstas se sitian en caso de insuficiencia de fod@bsEmisor, insolvencias o
liquidacion del mismo, por detras de todos los eawees privilegiados y comunes
del Emisor y al mismo nivel que sus acreedoresrslitados. Asimismo, no gozaran
de preferencia en el seno de la Deuda Subordineldandisor cualquiera que sea la
instrumentacion y fecha de dicha deuda.

Naturaleza y denominacién de los Valores:

. 102 Emision de Obligaciones Subordinadas de Cajshderos de Valencia,
Castellon y Alicante, Bancaja.

. Fungibilidad: los valores integrantes de la misma tendran la
consideracion de fungibles con otros de igual ad¢aa.

Divisa de la emision: Euros.

Importe nominal y efectivo de la emisién: 1.000.000 Euros. Finalizado el periodo
de suscripcion, y en caso de que al término demmiso se hubiera suscrito el
importe total de la presente emision, éste se mddual importe efectivamente
suscrito.

Importe nominal y efectivo de los valores: NomirfaD00 Euros. Precio de Emision:
100% del valor nominal, con independencia del trancael que se lleve a cabo la
suscripcion.

Fecha de emision: 6 de abril de 2009.

Comparacion con otras emisionesA fin de evaluar si las condiciones financieras
de la emision se adecuan a las condiciones de deertemiendo en cuenta sus
caracteristicas, Bancaja ha obtenido la opiniordale consultoras independientes
especializadas, Deloitte e Intermoney, cuyos in&xree adjuntan como anexo a las
presentes Condiciones Finales.

Tipo de interés fijo y variable. Liquidaciones meales.

Cada Obligacion Subordinada otorga a su tituladexbcho a percibir un Interés
Nominal Anual, segun se indica a continuacion:



Para el periodo comprendido entre la respectiviaafele desembolso y el 6 de julio
de 2011 el tipo aplicable sera el 7,25% nominalabifd,396% TAE), liquidable
mensualmente. La primera fecha de pago dependeraameento en que se lleve a
cabo el desembolso. Para aquellos inversores goelsan entre el 6 de abril y el 29
de abril de 2009, ambos inclusive, la primera fedd@ago correspondera al dia 6 de
junio de 2009. La primera fecha de pago para ligasiones suscritas entre el 30 de
abril y el 2 de junio de 2009, ambos inclusivedt@nugar el dia 6 de julio de 2009.
Por ultimo, las obligaciones suscritas entre eeJutio y el 30 de junio de 2009,
ambos inclusive, tendran como primera fecha de pagode agosto de 2009. Todos
los valores se suscribiran a la par, es decirQ@¥d.de su valor nominal.

Desde el dia 7 de julio de 2011 hasta el 6 de fidi@014, los inversores percibiran
un Tipo de Interés Nominal Anual, liquidable mernswte, variable cada trimestre,
igual al que resulte de aplicar el Euribor a 3 mes8,90% sobre el importe nominal
de las mismas.

Finalmente, entre el 7 de julio de 2014 y el 6 déojde 2019, los inversores
percibiran un Tipo de Interés Nominal Anual, licalie mensualmente, variable cada
trimestre, variable cada trimestre, igual al quilte de aplicar el Euribor a 3 meses
+ 4,65% sobre el importe nominal de las mismas.

Periodos Nominal Anual TAE
Desde el 6 de mayq
de 2009 al 6 de juli 7,25 % 7,396%

de 2011

Del 7 de julio de
2011 al 6 de julio dg Euribor 3M + 3,90%, El equivalente
2014

Del 7 de julio de
2014 al 6 de julio dg Euribor 3M + 4,65%, El equivalente
2019

Los intereses devengados seran satisfechos pos meseidos, los dias 6 de cada
mes y afio durante la completa vigencia de la Emisitendo la fecha de pago del
primer cupon el 6 de junio de 2009 y la del ultioupdn el 6 de julio de 2019.

En el caso que el dia de pago de un cupon periddidoese dia habil a efectos de
pago del calendario TARGET o0 en Madrid, el pagordemo se trasladara al dia

habil inmediatamente posterior, salvo que camlghsrees, en cuyo caso se abonara
el dia habil previo, sin que por ese motivo se dgue ningun derecho adicional para
los titulares de los valores.

La cuantia de cada cupon mensual para cada Oldiiga8ubordinada sera el
resultado de aplicar el tipo del cupén (expresadtarto por cien) al valor nominal,
dividir el producto entre doce, y redondear haktzetimo de euro mas cercano (en
el caso de medio céntimo de euro, al alza).

Ejemplo célculo del primer cupon pagadero el didegunio de 2009 de un valor,
aplicando el tipo del 7,25% nominal anual:

(Importe Nominal 1 valor * 7,25%)/12
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(1.000€ *7,25%)/12 = 6,04 €

13. Fecha de amortizacion final y sistema de amortiza® de julio de 2019. A la par al
vencimiento.

14. Opciones de amortizacion anticipada:

. Para el Emisor: el Emisor podrd amortizar parcitdtalmente la emision, a
la par, libre de gastos y comisiones, previa axacion del Banco de Espafa, a
partir del 6 de julio de 2014, en esa fecha o elaama de las fechas de pago de
intereses posteriores a dicha fecha. En caso desepe@amortizacion parcial, ésta
podra realizarse, a eleccion del Emisor, bien nmeida disminucién del valor
nominal de todos los titulos emitidos, o bien metdida amortizaciéon de aquellos
titulos que Bancaja pueda tener en autocartera.

. Para el inversor: no existe la amortizacion ardidgp a peticion de los
inversores.

15. Admision a cotizacion de los valores: AIAF MercattoRenta Fija.

16. Representacion de los valores: Anotaciones en @ugadtionadas por Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacidiyidacion de Valores,
IBERCLEAR, sita en ¢/ Plaza de la Lealtad, 1 28044grid.

- TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION
17. Tipo de interés:

» Tipo de interés variabldeuriborM mas 3,90% para el periodo comprendicinee
el 7 de julio de 2011 y el 6 de julio de 2014 yiBar3M més 4,65% para el periodo
comprendido entre el 7 de julio de 2014 y el 6 deojde 2019. Pagadero
mensualmente.

(i) Se tomara como referencia el tipo de interée RBBOR3M. Para cada periodo de 3
meses, que comienza el dia 6 de los meses dejaliwil octubre y enero de cada afio a
partir del 6 de julio de 2011 serad el publicado lanpantalla Reuters, pagina
EURIBOR= (o la que le pudiera sustituir) a las Tasode la mafiana de Bruselas del
segundo dia habil anterior a las mencionadas fedHaspo Euribor indicado tiene
fecha valor correspondiente al segundo dia hailiesate al de calculo y difusion. La
cifra resultante se redondeard al alza al teragné si fuera necesario (0,005).

El Euribor asi establecido sera valido para eloperisiguiente trimestral de pago de
cupones. El cupdén mensual para cada uno de lasdpersera calculado en funcion de
lo establecido anteriormente.

(i) En ausencia de tipos segun lo sefalado enrgop(i), se estara al que resulte de la
pantalla de BLOOMBERG pégina EBF punto nimero [a(que la pudiera sustituir) a
las 11 horas de la mafiana de Bruselas del seguaddalil anterior a la fecha de inicio
de cada periodo de interés.

(iii) Por imposibilidad de obtencion del Euribor3ameses, en la forma determinada
anteriormente (apartados (i) y (ii)), se tomara @difipo de Interés Nominal en tanto
por ciento”, a aplicar sobre el nominal, el tipointerés que resulte de efectuar la media
aritmética simple de los tipos de interés interbains de oferta para operaciones de
depdsito en Euros a 3 meses de vencimiento y puorie equivalente al importe total



2%

de la emision, el segundo dia habil anterior aethd de inicio del periodo respectivo
trimestral de interés, que declaren las entidegkesiadas a continuacion:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
La Caixa

Banco Santander Central Hispano
Caja Madrid

En el supuesto de imposibilidad de aplicacion dw te interés indicado, por no
suministrar alguna o algunas de las citadas em8lddclaracion de cotizaciones, sera
de aplicacion el tipo de interés que resulte deapla media aritmética simple de los
tipos de interés declarados por al menos dos dmtatades restantes.

(iv) En ausencia de tipos segun lo sefialado eagagtados anteriores (i), (i) y (iii) se
aplicara el tipo de interés determinado que seesebaplicado en el periodo trimestral
anterior.

Tipo de interés fijoPagadero mensualmente.

Para el periodo comprendido entre el 6 de mayd@eé 2 el 6 de julio de 2011, el tipo
aplicable sera el 7,25% nominal anual (7,396% TAig)idable mensualmente, siendo
la primera fecha de pago el 6 de junio de 2009.

La férmula de célculo utilizada para el calculo deier cupdn (pagadero el dia 6 de
junio de 2009) es la que sigue:

(Importe Nominal 1 valor * 7,25%)/12
(1.000€ *7,25%)/12 = 6,04€
Euribor 3M diario de los Gltimos 3 meses hastathd 26/03/2009

FECHA EUR 3M FECHA | EUR3M | FECHA EUR 3M
22/12/2008 3,05 26/01/2009 2,15 25/02/2009 1,85
23/12/2008 3,02 27/01/2009 2,13 26/02/2009 1,84
24/12/2008 2,99 28/01/2009 2,12 27/02/2009 1,83
29/12/2008 2,97 29/01/2009 2,10 02/03/2009 1,81
30/12/2008 2,93 30/01/2009 2,09 03/03/2009 1,80
31/12/2008 2,89 02/02/2009 2,08 04/03/2009 1,78
02/01/2009 2,86 03/02/2009 2,06 05/03/2009 1,76
05/01/2009 2,82 04/02/2009 2,05 06/03/2009 1,73
06/01/2009 2,80 05/02/2009 2,04 09/03/2009 1,70
07/01/2009 2,76 06/02/2009 2,02 10/03/2009 1,69
08/01/2009 2,73 09/02/2009 2,01 11/03/2009 1,66
09/01/2009 2,69 10/02/2009 1,99 12/03/2009 1,65
12/01/2009 2,65 11/02/2009 1,98 13/03/2009 1,64
13/01/2009 2,61 12/02/2009 1,96 16/03/2009 1,63
14/01/2009 2,57 13/02/2009 1,94 17/03/2009 1,61
15/01/2009 2,51 16/02/2009 1,93 18/03/2009 1,60
16/01/2009 2,45 17/02/2009 1,91 19/03/2009 1,58
19/01/2009 2,41 18/02/2009 1,90 20/03/2009 1,57
20/01/2009 2,37 19/02/2009 1,89 23/03/2009 1,56
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FECHA EUR 3M FECHA | EUR3M | FECHA EUR 3M
21/01/2009 2,31 20/02/2009 1,88 24/03/2009 1,56
22/01/2009 2,25 23/02/2009 1,87 25/03/2009 1,56
23/01/2009 2,20 24/02/2009 1,86 26/03/2009 1,58

- RATING
18. Rating definitivo de la Emision: la presente emision obtel rating de BBB+ por

parte de Fitch el 1 de abril de 2009 y de A3 potede Moody’s el 30 de marzo de
20009.

- DISTRIBUCION Y COLOCACION

19.

20.
21.

22.

Colectivo de Potenciales Suscriptores a los qulirige la emision: Publico en
General.

Importe minimo de Suscripcion: 1.000 EUROS.

Periodo de Suscripcion: del 6 de abril de 2009adle junio de 2009. Sin perjuicio
de que se pudiera cerrar anticipadamente en eldeasoscripcion total.

Tramitacion de la suscripcion: Directamente a tsadél Emisor. El periodo de
suscripcion comenzara a las 8:30 horas del segtidoébil siguiente al registro de
la emision en la CNMV, previsto para el dia 2 delae 2009, es decir, el 6 de abril
de 2009 vy finalizara el 30 de junio de 2009, sinuyi&@o de que se pueda cerrar
anticipadamente en caso de suscripcion total. lstrigeion de los valores se
realizara a traves de la red de oficinas del Emisor

De conformidad, con los procedimientos aprobadodgpBntidad en desarrollo de la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores, en su redactigente y el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen poide las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que prestaricissrvde inversion, en la
distribucion de este producto, Bancaja ha calificadta emisiéon como instrumento
financiero complejo de perfil de riesgo medio, tdegior determina, que con caracter
previo a la contratacidn en el periodo de susdasipse informara a los clientes que:

. Deben cumplimentar efest de conveniencia asociado al producto para
valorar el conocimiento y experiencia y en el cdsclientes a los que se preste el
servicio de asesoramiento de inversiondestte idoneidad.

. Esta a su disposicion tanto el Folleto de Base miésiBn de Valores de
Renta Fija registrado en la Comisién Nacional defdddo de valores con fecha 11
de diciembre de 2008, como las Condiciones FinaddResumen de la 102 Emision
de Obligaciones Subordinadas de la Caja de Ahaideod/alencia, Castellon y
Alicante, Bancaja, donde se describe la Emision.

. Con anterioridad a la contratacion de la emisiénhara entrega al cliente
del Resumen informativo de la emisién registrado GNMMV, que debera ser
firmado por el cliente.

. Un copia del Resumen informativo firmados porliginte, y de la orden de
suscripcién de la emisién se custodiara por ladadti

23. Procedimiento de adjudicacion y colocacion de ksres: Las personas interesadas

en suscribir la emisién podran cursar sus petici@mecualquier oficina de la Caja de
Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, Bancdgntro del horario de apertura al



24.

25.

26.
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publico, actualmente de 830 a 14’30 horas, excejggado el caso, el dia 30 de
junio de 2009, en el que el horario sera de 8'32'@0 horas.

En el momento de recibir la solicitud, de carditervocable, la Oficina cursara la orden
a través del sistema interno conectado en tiem@d cen el ordenador central,
considerandose que la suscripcion ha sido realizedéirme, salvo en el caso que,
cualquiera de las agencias de calificacion créditgpie han calificado la Emisién o
califican al Emisor rebajasen la calificacion ctieifi (rating) de la Emision, del Emisor o
de cualquier otra emision del Emisor de natural@zaloga a la Emision durante el
periodo de suscripcién en curso. En este casdyrg@ an periodo de revocacion a favor
de los inversores de dos dias habiles a contaedasgublicacién por el Emisor de un
suplemento a las presentes Condiciones Finalesrioamdo el descenso enrating de

la Emision, del Emisor o de cualquier otra emisi@hEmisor de naturaleza anéloga a la
Emision. En dicho periodo de revocacion, los ineers que asi lo deseen, podran revocar
las solicitudes de suscripcion presentadas en rbdoe de suscripcién en el que se
comunico la bajada deating correspondiente. La asignacion de las obligacigoe<l
sistema conlleva, automaticamente, una disminuaiéh ndmero de obligaciones
pendientes de suscribir, hasta agotar totalmestexiatencias de la emision.

Los peticionarios deberan tener abierta una cudmefectivo y de valores en la Entidad;
se procederd a abrir dichas cuentas a aquéllongdispusiesen de ellas, estando la
apertura totalmente libre de gastos para el suscrigjisimismo, el cierre de dichas
cuentas estara, igualmente, libre de gastos patssetiptor. En el momento de efectuar la
suscripcion se efectuara una retencién de salda enenta de efectivo, la cual estara
sometida a la retribucion que figure en el corragfEnte contrato de apertura.

Descripcion de la suscripcion: La orden de susignipsera irrevocable una vez suscrita,
aceptada y firmada.

Fecha de Desembolso: la fecha de desembolso sdfa 6lde mayo de 2009 para las
obligaciones suscritas entre el 6 de abril y ed@%bril de 2009, ambos inclusive. Las
obligaciones suscritas entre el 30 de abril y dedunio de 2009, ambos inclusive, se
desembolsaran el dia 8 de junio de 2009. Por yltiasoobligaciones suscritas entre el 3
de junio y el 30 de junio de 2009, ambos inclusae,desembolsaran el 6 de julio de
2009. El desembolso se efectuara en todo caso0& H& su valor nominal, mediante

cargo en la cuenta indicada por el suscriptor,¥stente en la Entidad o abierta a tal
efecto. Los intereses a percibir por cada inveceonenzaran a devengar a partir de la
fecha de desembolso, tal y como quedo establenigbpminto 12.

Precio del Servicio:

. Bancaja no aplicard ningun tipo de gasto o comigién la suscripcién o
amortizacion de estos valores, que se suscribigamatierdo con lo previsto en el
presente documento.

. No se aplicara comision de administracion o mantemito de valores por el
hecho de mantener la deuda subordinada en unaalertlores de Bancaja.

. En el resto de operaciones y servicios del merdadalores (como la venta
de los titulos en el mercado secundario, su traspadras entidades, la transmision
por herencias y donaciones, etc.) se aplicaraaféas vigentes en cada momento.

. Referente a la cuenta a la vista asociada, seagftidas tarifas vigentes en
cada momento
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28.
29.
30.

31.
32.

33.

34.
35.
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Comisiones por representacion de los valores paliarée anotaciones en cuenta a
soportar por los suscriptores: los tenedores delligaciones estan exentos del pago
de comisiones en concepto de primera inscripciorl éervicio de Anotaciones en
Cuenta y Liquidacion dependiente de la Sociedad>dstién de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,., SIBERCLEAR), asi como,
en su momento, de los gastos derivados de su a@dnasicotizacion oficial. Los
gastos por mantenimiento de saldo y amortizaciperoaitibles a los suscriptores
dependen de las comisiones legales establecidaslagorentidades adheridas,
publicadas y comunicadas al Banco de Espafia €HNV en su caso.

Entidades Directoras N/A.

Entidades Aseguradoras N/A.

Entidades Colocadoras: Caja de Ahorros de Vale@astellon y Alicante,
Bancaja a través de su red de oficinas.

Entidades Coordinadoras: N/A.

Entidades de Contrapartida y Obligaciones de Leidas obligaciones emitidas al

amparo de la Emisién serdn admitidas a negociandAF Mercado de Renta Fija.
Sin embargo, no es posible garantizar que vaya@upirse una negociacion activa
en el mercado, asi como tampoco el desarrollo widéx de los mercados de
negociacion para esta emision. No se designar&mingntidad de liquidez para esta
emisién. Bancaja no esta obligada a ofrecer liquedeel mercado secundario.

Restricciones de venta o a la libre circulaci6odevalores: No existen restricciones
de venta o a la libre circulacién de los valores.

Representacion de los inversores: Sindicato deg@dibnistas.

TIR para el tomador de los valores: 6,412% pasavllores suscritos entre el 6 de
abril de 2009 y el 29 de abril de 2009; 6,406% pasavalores suscritos entre el 30
de abril de 2009 y el 2 de junio de 2009; y 6,388%& los valores suscritos entre el
3 de junio de 2009 y el 30 de junio de 2009.

Para el célculo de la TIR del tomador, se ha cenatb que la emision se ha
desembolsado integramente el dia 6 de mayo de 2D8%je junio de 2009 y el 6 de
julio de 2009, segun corresponda, y que se maniiasia el vencimiento el 6 de julio
de 2019. Desde la correspondiente fecha de dessmibasta el 6 de julio de 2011 se
calcula al tipo de interés nominal del 7,25%. Coseodesconoce cudl va a ser la
evolucion de los tipos de interés Euribor3M pasadmximos 8 afios a partir del 7 de
julio de 2011, a efectos de este ejemplo se haestpwin tipo constante para toda la
vida de la emisién. Como referencia se ha tomadéugbor 3M a dia 26/03/2009
siendo Euribor3M= 1,54% mas un margen de 3,90%66%, segun el periodo
correspondiente.

TIPO < FLUJOS

FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES
06/05/2009 -1.000 € - 1.000€

06/06/2009 7,25% 6,04 6,04

06/07/2009 7,25% 6,04 6,04

06/08/2009 7,25% 6,04 6,04

06/09/2009 7,25% 6,04 6,04

06/10/2009 7,25% 6,04 6,04
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TIPO < FLUJOS

FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES
06/11/2009 7,25% 6,04 6,04
06/12/2009 7,25% 6,04 6,04
06/01/2010 7,25% 6,04 6,04
06/02/2010 7,25% 6,04 6,04
06/03/2010 7,25% 6,04 6,04
06/04/2010 7,25% 6,04 6,04
06/05/2010 7,25% 6,04 6,04
06/06/2010 7,25% 6,04 6,04
06/07/2010 7,25% 6,04 6,04
06/08/2010 7,25% 6,04 6,04
06/09/2010 7,25% 6,04 6,04
06/10/2010 7,25% 6,04 6,04
06/11/2010 7,25% 6,04 6,04
06/12/2010 7,25% 6,04 6,04
06/01/2011 7,25% 6,04 6,04
06/02/2011 7,25% 6,04 6,04
06/03/2011 7,25% 6,04 6,04
06/04/2011 7,25% 6,04 6,04
06/05/2011 7,25% 6,04 6,04
06/06/2011 7,25% 6,04 6,04
06/07/2011 7,25% 6,04 6,04
06/08/2011 5,44% 4,53 4,53
06/09/2011 5,44% 4,53 4,53
06/10/2011 5,44% 4,53 4,53
06/11/2011 5,44% 4,53 4,53
06/12/2011 5,44% 4,53 4,53
06/01/2012 5,44% 4,53 4,53
06/02/2012 5,44% 4,53 4,53
06/03/2012 5,44% 4,53 4,53
06/04/2012 5,44% 4,53 4,53
06/05/2012 5,44% 4,53 4,53
06/06/2012 5,44% 4,53 4,53
06/07/2012 5,44% 4,53 4,53
06/08/2012 5,44% 4,53 4,53
06/09/2012 5,44% 4,53 4,53
06/10/2012 5,44% 4,53 4,53
06/11/2012 5,44% 4,53 4,53
06/12/2012 5,44% 4,53 4,53
06/01/2013 5,44% 4,53 4,53
06/02/2013 5,44% 4,53 4,53
06/03/2013 5,44% 4,53 4,53
06/04/2013 5,44% 4,53 4,53
06/05/2013 5,44% 4,53 4,53
06/06/2013 5,44% 4,53 4,53
06/07/2013 5,44% 4,53 4,53
09/08/2013 5,44% 4,53 4,53
06/09/2013 5,44% 4,53 4,53
06/10/2013 5,44% 4,53 4,53
06/11/2013 5,44% 4,53 4,53
06/12/2013 5,44% 4,53 4,53
06/01/2014 5,44% 4,53 4,53
06/02/2014 5,44% 4,53 4,53
06/03/2014 5,44% 4,53 4,53

06/04/2014 5,44% 4,53 4,53
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TIPO < FLUJOS

FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES
06/05/2014 5,44% 4,53 4,53
06/06/2014 5,44% 4,53 4,53
06/07/2014 5,44% 4,53 4,53
06/08/2014 6,19% 5,16 5,16
06/09/2014 6,19% 5,16 5,16
06/10/2014 6,19% 5,16 5,16
06/11/2014 6,19% 5,16 5,16
06/12/2014 6,19% 5,16 5,16
06/01/2015 6,19% 5,16 5,16
06/02/2015 6,19% 5,16 5,16
06/03/2015 6,19% 5,16 5,16
06/04/2015 6,19% 5,16 5,16
06/05/2015 6,19% 5,16 5,16
06/06/2015 6,19% 5,16 5,16
06/07/2015 6,19% 5,16 5,16
06/08/2015 6,19% 5,16 5,16
06/09/2015 6,19% 5,16 5,16
06/10/2015 6,19% 5,16 5,16
06/11/2015 6,19% 5,16 5,16
06/12/2015 6,19% 5,16 5,16
06/01/2016 6,19% 5,16 5,16
06/02/2016 6,19% 5,16 5,16
06/03/2016 6,19% 5,16 5,16
06/04/2016 6,19% 5,16 5,16
06/05/2016 6,19% 5,16 5,16
06/06/2016 6,19% 5,16 5,16
06/07/2016 6,19% 5,16 5,16
06/08/2016 6,19% 5,16 5,16
06/09/2016 6,19% 5,16 5,16
06/10/2016 6,19% 5,16 5,16
06/11/2016 6,19% 5,16 5,16
06/12/2016 6,19% 5,16 5,16
06/01/2017 6,19% 5,16 5,16
06/02/2017 6,19% 5,16 5,16
06/03/2017 6,19% 5,16 5,16
06/04/2017 6,19% 5,16 5,16
06/05/2017 6,19% 5,16 5,16
06/06/2017 6,19% 5,16 5,16
06/07/2017 6,19% 5,16 5,16
06/08/2017 6,19% 5,16 5,16
06/09/2017 6,19% 5,16 5,16
06/10/2017 6,19% 5,16 5,16
06/11/2017 6,19% 5,16 5,16
06/12/2017 6,19% 5,16 5,16
06/01/2018 6,19% 5,16 5,16
06/02/2018 6,19% 5,16 5,16
06/03/2018 6,19% 5,16 5,16
06/04/2018 6,19% 5,16 5,16
06/05/2018 6,19% 5,16 5,16
06/06/2018 6,19% 5,16 5,16
06/07/2018 6,19% 5,16 5,16
06/08/2018 6,19% 5,16 5,16
06/09/2018 6,19% 5,16 5,16

06/10/2018 6,19% 5,16 5,16
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TIPO < FLUJOS
FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES
06/11/2018 6,19% 5,16 5,16
06/12/2018 6,19% 5,16 5,16
06/01/2019 6,19% 5,16 5,16
06/02/2019 6,19% 5,16 5,16
06/03/2019 6,19% 5,16 5,16
06/04/2019 6,19% 5,16 5,16
06/05/2019 6,19% 5,16 5,16
06/06/2019 6,19% 5,16 5,16
06/07/2019 6,19% 1.000 € 5,16 1.005,16
Férmula TIR:
0= (B0%9€  (BO4E  (604€ (453€  (616)€ (1OO516)€
A+12) @+ A+12)° @+ 7 A+1)% T 1+

36. Interés efectivo previsto para el Emisor TIR: 6 #2para los valores suscritos entre
el 6 de abril de 2009 y el 29 de abril de 200914% para los valores suscritos entre
el 30 de abril de 2009 y el 2 de junio de 2009;306% para los valores suscritos
entre el 3 de junio de 2009 y el 30 de junio deS200

Los gastos de emisién estimados (publicidad, tdeaSNMV, Iberclear y AIAF,...)
ascienden aproximadamente a 81.825 €.

37. En caso de amortizacién anticipada de la emisiérBpacaja en fecha 6 de julio del
2014, el célculo de la TIR para el tomador de la®nes sera el siguiente (se han
realizado los célculos bajo los mismos supuestteEsiares):

TIPO < FLUJOS
FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES
06/05/2009 -1.000 € - 1.000€
06/06/2009 7,25% 6,04 6,04
06/07/2009 7,25% 6,04 6,04
06/08/2009 7,25% 6,04 6,04
06/09/2009 7,25% 6,04 6,04
06/10/2009 7,25% 6,04 6,04
06/11/2009 7,25% 6,04 6,04
06/12/2009 7,25% 6,04 6,04
06/01/2010 7,25% 6,04 6,04
06/02/2010 7,25% 6,04 6,04
06/03/2010 7,25% 6,04 6,04
06/04/2010 7,25% 6,04 6,04
06/05/2010 7,25% 6,04 6,04
06/06/2010 7,25% 6,04 6,04
06/07/2010 7,25% 6,04 6,04
06/08/2010 7,25% 6,04 6,04
06/09/2010 7,25% 6,04 6,04
06/10/2010 7,25% 6,04 6,04
06/11/2010 7,25% 6,04 6,04
06/12/2010 7,25% 6,04 6,04
06/01/2011 7,25% 6,04 6,04
06/02/2011 7,25% 6,04 6,04
06/03/2011 7,25% 6,04 6,04
06/04/2011 7,25% 6,04 6,04

06/05/2011 7,25% 6,04 6,04
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TIPO - FLUJOS

FECHA NS DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES e
06/06/2011 7,25% 6,04 6,04
06/07/2011 7,25% 6,04 6,04
06/08/2011 5,44% 4,53 4,53
06/09/2011 5,44% 4,53 4,53
06/10/2011 5,44% 4,53 4,53
06/11/2011 5,44% 4,53 4,53
06/12/2011 5,44% 4,53 4,53
06/01/2012 5,44% 4,53 4,53
06/02/2012 5,44% 4,53 4,53
06/03/2012 5,44% 4,53 4,53
06/04/2012 5,44% 4,53 4,53
06/05/2012 5,44% 4,53 4,53
06/06/2012 5,44% 4,53 4,53
06/07/2012 5,44% 4,53 4,53
06/08/2012 5,44% 4,53 4,53
06/09/2012 5,44% 4,53 4,53
06/10/2012 5,44% 4,53 4,53
06/11/2012 5,44% 4,53 4,53
06/12/2012 5,44% 4,53 4,53
06/01/2013 5,44% 4,53 4,53
06/02/2013 5,44% 4,53 4,53
06/03/2013 5,44% 4,53 4,53
06/04/2013 5,44% 4,53 4,53
06/05/2013 5,44% 4,53 4,53
06/06/2013 5,44% 4,53 4,53
06/07/2013 5,44% 4,53 4,53
09/08/2013 5,44% 4,53 4,53
06/09/2013 5,44% 4,53 4,53
06/10/2013 5,44% 4,53 4,53
06/11/2013 5,44% 4,53 4,53
06/12/2013 5,44% 4,53 4,53
06/01/2014 5,44% 4,53 4,53
06/02/2014 5,44% 4,53 4,53
06/03/2014 5,44% 4,53 4,53
06/04/2014 5,44% 4,53 4,53
06/05/2014 5,44% 4,53 4,53
06/06/2014 5,44% 4,53 4,53
06/07/2014 5,44% 1.000 € 4,53 1004,53

Formula TIR:
1.000 = (604)€ N (604)€ N (604)€ - (453€ +...+(1'004’53)€
@+12)  @+1e)?® @+1)° @L+1:2)% @L+1:)%

TIR anualizada (1 + ho)*2— 1

Siendo la TIR anualizada: (1 #)i* — 1 = 6,451%, para los valores suscritos entée el
de abril de 2009 y el 29 de abril de 2009; 6,44H¥a pos valores suscritos entre el 30
de abril de 2009 y el 2 de junio de 2009; y 6,41f#@ los valores suscritos entre el 3
de junio de 2009 y el 30 de junio de 2009.

- INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES
38. Agente de Pagos: Caja de Ahorros de Valencia, [BasteAlicante, Bancaja.
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39. Calendario relevante para el pago de los flujcsbéstidos en la emision: TARGET.

40. Régimen fiscal: Las rentas de los valores estaiggtes a tributacion de acuerdo con
la legislacion fiscal aplicable en cada momentahbDirégimen fiscal se encuentra
detallado en el Folleto de Base de Emision de #alde Renta Fija registrado en la
Comision Nacional del Mercado de valores con fekhde diciembre de 2008.

3. ACUERDOS DE EMISION DE LOS VALORES Y DE CONSTITUCION DEL
SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS.

De conformidad con el epigrafe 4.10 del FolletBdse al amparo del que se realiza la presente
emision de valores, y segun las reglas y Estaprmsstos en él en relacidén con la constitucion
del Sindicato de Obligacionistas, para la presemision de valores se ha procedido a la
constitucion del Sindicato de Obligacionistas deinawaio Sindicato de Obligacionistas de la 102
Emisién de Obligaciones Subordinadas de Caja derédiae Valencia, Castellon y Alicante,
Bancaja, cuya sede social se fija a estos efent¥alencia, avenida Cardenal Benlloch n° 67.

De la misma forma, se ha nombrado Comisario daliGito de Obligacionistas a D. Pedro
Miguel Baixauli Ridaura quien tendra las facultades le atribuyen los Estatutos incluidos
como Anexo a las presentes Condiciones Finalegyhguaceptado el cargo.

Acuerdos de emision de los valores:

- Asamblea General de Caja de Ahorros de Valencistelan y Alicante de 30 de junio
de 2004.

- Consejo de Administracion de 29 de octubre de 2p@8bando el Folleto de Base
hasta 15.000.000.000 Euros.

- Consejo de Administracion de fecha 29 de octubr20®8 aprobando la emision.
4. ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION

Se solicitard la admisién a negociacion de losrealalescritos en las presentes “Condiciones
Finales” en AIAF Mercado de Renta Fija con postédard a la Ultima fecha de desembolso (6
de julio de 2009) y se asegura su cotizacion eplago inferior a un mes desde dicha fecha.

Las presentes Condiciones Finales incluyen la nmé@ion necesaria para la admision a
cotizacién de los valores en el mercado mencioaatieriormente.

La liquidacion se realizara a través de la Sociadladsestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., (IBEEGR).

5. REGLAMENTO DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Se adjunta como anexo a las presentes Condicidnake$ el Reglamento del Sindicato de
Obligacionistas.

6.- COMPARACION CON OTRAS EMISIONES

Se adjuntan como anexos a las presentes Condickinakkes los informes de los expertos
independientes especificados en el punto 2.11lianter
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Valencia, a 1 de abril de 2009

Firmado en representacion del emisor:

D. Miguel Angel Soria Navarro
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Al Comité de Direccién de Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante:

De acuerdo con nuestra carta propuesta de fecha 13 de marzo de 2009 hemos realizado los
procedimientos acordados con ustedes relacionados a continuacion, en relacion con la posible emision
de obligaciones subordinadas de Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (en adelante
“Bancaja”) cuyos términos y condiciones nos han sido facilitados por ustedes mediante la entrega del
borrador del folleto de la emision:

1. Analizar el rendimiento de la estructura de la emisién mediante el célculo del spread equivalente
sobre Euribor 3 meses (en adelante “Euribor”) de un Bono a tipo de interés variable con
repreciacion y pagos trimestrales de intereses a un plazo de 10 afios.

2. Realizar un analisis comparativo con el objeto de verificar que el rendimiento de la estructura de
la emision, a que se refiere el punto anterior, se encuentra dentro de un rango de los rendimientos
ofrecidos por emisiones similares de entidades comparables.

En relacién con el procedimiento descrito en el primer punto, el detalle de los pasos realizados ha

sido:

e Obtener las condiciones financieras de la emision tal y como se detallan en el borrador del folleto
de la emision

e Obtener los inputs de mercado de fuentes independientes (curva de tipos de interés), necesarios
para la Estimacion del calculo del rendimiento de la emision a una fecha determinada.

e Estimar el spread equivalente sobre Euribor con liquidacion trimestral para un bono a 10 afios a
interés variable que paga mensualmente un interés fijo del 7,25% nominal anual durante los 2
primeros afios de la emision.

¢ Estimar el spread equivalente sobre Euribor con liquidacién trimestral para un bono a 10 afios a
interés variable que paga un spread de 3,90% sobre Euribor con liquidacion mensual de intereses a
partir del tercer afio de la emisién y hasta el quinto aiio.

o Estimar el spread equivalente sobre Euribor con liquidacion trimestral para un bono a 10 ailos a
interés variable que paga un spread de 4,65% sobre 3 meses con liquidacion mensual de intereses
a partir del quinto afio de la emision.

e FEstimar el rendimiento de la estructura de la emision en base a los calculos anteriores.

e Estimar el rendimiento equivalente de la estructura de la emision a la fecha de ejercicio de la
opcién de amortizacion anticipada a favor de Bancaja.

En relacion con ¢l procedimiento descrito en el segundo punto, el detalle de los pasos realizados ha
sido:

e Obtener la calificacion crediticia otorgada a Bancaja segun las diferentes agencias de rating.

Dolo-itte_-‘_S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccidn 8, hoja M-54414, Member of
inscripcion 96, C.ILF.: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 - Torre Picasso, 28020 Madrid. Deloitte Touche Tohmatsu



* Obtener la calificacion crediticia otorgada a otras entidades financieras espaiiolas segin las
diferentes agencias de rating.

® Obtener las condiciones y rendimientos de [as emisiones recientes dirigidas a mercado mayorista
por parte de entidades financieras de la zona euro con similar rating que la emision planteada por
Bancaja y realizar un analisis comparativo.

* Obtener las condiciones de emisiones recientes, dirigida al mercado minorista, por parte de
entidades financieras espaiiolas y determinar su rendimiento en la misma base y con los mismos
datos usados en la revision del calculo del rendimiento de la emisién garantizada por Bancaja y
realizar un analisis comparativo.

o Obtener los precios de CDS sobre Bancaja y realizar un analisis comparativo.

Los anteriores procedimientos se han realizado exclusivamente para los fines indicados en los
parrafos anteriores, por lo que este informe no puede ser usado para ningin otro propdsito.

En ningln caso expresamos una opinién de auditoria sobre la informacién objeto de los
procedimientos resefiados. Los procedimientos que hemos aplicado para el desarrollo de nuestro
trabajo no constituyen, ni pueden ser considerados, como una auditoria legal o voluntaria, ni como
una revision de otros estados o documentos contables realizada conforme a normativa, principios o
estdndares contables alguna. En consecuencia, no se puede depositar en este trabajo el mismo grado de
confianza que en una auditoria por o que este informe de procedimientos acordados no incluye

opinién alguna de ese tipo.

Ustedes, la CNMV y cualquier lector de este informe son los Onicos responsables de determinar y
valorar [a suficiencia o adecuacion de los procedimientos a la finalidad para la cual Bancaja nos ha
encargado que los llevemos a cabo, sin que sea nuestro cometido valorar o determinar la suficiencia de
los mismos. No asumimos, en consecuencia, ninguna responsabilidad sobre la suficiencia de los
procedimientos de analisis aplicados. Si se hubieran aplicado otros procedimientos se podrian haber
puesto de manifiesto hechos adicionales a los indicados en este informe.

Es responsabilidad de la Direccién de Bancaja establecer los términos y condiciones de la emision
prevista, La estimacion del rendimiento de la estructura de la emisién, ademas de factores objetivos,
toma en consideracién una serie de hipotesis, por lo que el dato obtenido constituye Unicamente una
referencia y no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con la
estimacién del mismao.

Ademas, cabe considerar que ¢l andlisis para determinar si el rendimiento de este instrumento
financiero entra dentro de un rango de mercado, dada la actual situacién de los mismos y su
complejidad, se ha basado en ciertas hipdtesis y asunciones, y la verificacidn de la razonabilidad de su
calculo se ha basado en la utilizacion de determinados modelos de general aceptacion en los mercados.
Su valoracién podria ser diferente en caso de considerar otras hipdtesis y asunciones o utilizarse
modelos distintos.

Por otra parte, debe tenerse en consideracion que en el contexto de un mercado abierto, pueden existir
rendimientos diferentes y precios diferentes para instrumentos financieros similares emitidos por
entidades comparables, debido a factores subjetivos como el poder de negociacion entre las partes 0 a
distintas percepciones de las perspectivas futuras.

Como resultado de los Procedimientos Acordados llevados a cabo les informamos que:



o El rendimiento de la emision planteada por Bancaja, medido como spread equivalente sobre
Euribor de un bono a 10 afios, con repreciacion y pago trimestal de intereses es de 4,63%.

e Considerando que la emision de Bancaja va dirigida al mercado minorista cuyas condiciones se
referencian a un mercado primario o de emisién y considerando la situacion actual de los
mercados financieros, del analisis comparativo realizado en los apartados 3.3 y 3.4. del Anexo de
este informe, y con el alcance sefialado anteriormente, se desprende que el rendimiento de la
emision planteada por Bancaja se halla dentro de un rango comparativo aceptable con respecto a
otras emisiones similares realizadas recientemente por entidades financieras espafiolas teniendo en
consideracion las calificaciones crediticias otorgadas a éstas por las agencias de rating.

Nuestro trabajo no incluye la actualizacién de nuestro informe por hechos o transacciones que
pudieran ocurrir con posterioridad a la fecha de emision del mismo.

Los resultados de nuestros procedimientos aqui contenidos se exponen a titulo informativo y no
constituyen una recomendacidn individual de inversion, ni asesoramiento juridico, fiscal o de otro tipo
ni recomendacion de cualquier operacion ni pretenden promocionar esta emision entre potenciales
inversores o lectores de este informe. Este informe no constituye una invitacion, una oferta, solicitud u
obligacion por parte de Deloitte S.L. para llevar a cabo operacion o transaccion alguna ni en los
términos y condiciones descritos en este documento, ni en los términos y condiciones contenidos en
cualquier otro. La informacién reseiiada no tiene en cuenta ni normas fiscales ni contables que puedan
ser de aplicacién para las contrapartidas. En consecuencia, Deloitte, S.L. no sera responsable de las
diferencias, si existen, entre los resultados contenidos en este informe y los resultados a los que
puedan acceder terceras partes. Los resultados del pasado no garantizan el futuro rendimiento ni son
indicativos del mismo. El valor de un instrumento financiero puede subir o bajar. La informacién
contenida en este documento podria incluir resultados de andlisis cuantitativos que representen
potenciales sucesos futuros que podrian o no acontecer y no constituye un andlisis completo de los
hechos sustanciales de cada producto. En general, ni Deloitte, S.L., ni sus filiales, ni asociados, ni
sociedades controladas, ni sus socios ni empleados, asumen responsabilidad alguna en relacién con la
informacion a la que se refiere este documento.

Deloitte, S.L. no sera responsable de ninguna pérdida financiera ni decision tomada sobre la base de la
informacion contenida en este informe. En todo caso, se debera solicitar el asesoramiento sea interno o
externo que sea necesario obtener, incluyendo cualquier asesoramiento fiscal, legal, financiero o
contable o cualquier otro especializado al objeto de verificar si los productos descritos en este informe
cumplen o son compatibles con los objetivos y limitaciones particulares, asi como obtener una
valoracion independiente del producto, sus riesgos y retribuciones.

Quedamos a su disposicidn para atender cualquier aclaracion que requieran sobre este documento.

Atentamente

Deloitte, S.L.

Rafael Camp6 Bernad

27 de marzo de 2009
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DESCRIPCION DE LA EMISION PREVISTA Y RESULTADO DE LOS PROCEDIMIENTOS
ACORDADOS

1. Descripcion de la Emision Prevista contenida en el borrador del folleto de l1a emision

1.1.  Factores de Riesgo

Las obligaciones subordinadas estan reguladas en Espaifia, de forma explicita, en el ambito de las
entidades de crédito como valores cuya caracteristica fundamental es su aptitud para ser considerados
como recursos propios complementarios (Tier 1) de las Entidades de Crédito. En particular, han sido
utilizados por las Cajas de Ahorros, dada la dificultad que tienen tales entidades para el fortalecimiento de
sus recursos propios via emision de cuotas participativas.

Las caracteristicas basicas que tienen las obligaciones subordinadas que pueden emitir las Entidades de
Crédito, estan contempladas en la Ley 13/1985 y el Real Decreto 1370/1985 y son las siguientes:

e A efectos de prelacion de créditos, las obligaciones subordinadas se sitian detras de los acreedores
comunes, siempre que el plazo original de dichas financiaciones no sea inferior a 5 afios y el plazo
remanente hasta su vencimiento no sea inferior a 1 afio.

e No podran contener clausulas de rescate, reembolso o amortizacién anticipada ejecutables a voluntad
del deudor. Si tuvieran dicho tipo de clausulas, los plazos de 5 y 1 afios mencionados anteriormente
se referirdn a la fecha en que dichas clausulas puedan ser ejecutadas.

e Podran denominarse en cualquier divisa.

o Se permite su convertibilidad en acciones o participaciones de la entidad emisora, cuando ello sea
posible, y pueden ser adquiridas por la misma al objeto de la citada conversion

e Seobliga a la mencidn de su condicion de subordinacion en los contratos y folletos de emisidn.

e Se establece un limite de computo en los recursos propios que no podra ser superior al 30% de los
recursos propios, salvo reduccion sobrevenida de los mismos

e El pago de los intereses se suspendera en el supuesto de que la Entidad de crédito haya presentado
pérdidas en el ejercicio anterior al de devengo de intereses.

Por tanto, las obligaciones subordinadas tienen rasgos similares a los valores representativos del capital
en su rango juridico, ya que se postergan detras del resto de acreedores sirviendo de tltima garantia, justo
delante de los tenedores de participaciones preferentes y de los socios de la sociedad, asemejandose a las
acciones en dicha caracteristica de garantia de los acreedores.

Este tipo de instrumentos no pueden considerarse como depdsitos bancarios, por lo que no se encuentran
amparados por el Fondo de Garantia de Depdsitos. El inversor debe, por consiguiente, considerar todos
los factores de riesgo implicitos en el instrumento antes de adoptar la decision de inversion:
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e La percepcioén del rendimiento queda en suspenso si el emisor ha presentado pérdidas en el ejercicio
anterior al de devengo del mismo.

e La duracién esperada de la inversidén estd condicionada a que el emisor ejerza su opcién de
amortizacion anticipada a partir de los 5 aflos desde la emisién. La duracion esperada se alargara si
las condiciones de acceso a la financiacion por parte del emisor se deterioran y se reducird si mejoran
respecto a la situacion actual.

e Una vez suscrita la emision, el precio de la misma en el mercado secundario puede oscilar en funcién
de las condiciones de mercado en general y las del garante en particular, no garantizdndose por tanto
la recuperacion de la inversion.

e Las fluctuaciones de los tipos de interés, a partir del segundo afio, pueden alterar los rendimientos de
la misma, dado el cardcter variable de la formula que determina el rendimiento a partir de dicho
momento.

e En virtud de su garantia, las obligaciones subordinadas se sitiian:

o detras de los depositantes, titulares de derechos de crédito con garantia real y de titulares de
obligaciones o derechos de crédito comunes;

o en el mismo lugar que las demas emisiones de obligaciones subordinadas emitidas o que pudiera
emitir en un futuro el Garante; y

o por delante de las tenedores de los tenedores de participaciones preferentes y de las cuotas
participativas del Garante.

1.2, Términos y Condiciones de la Emision Prevista

Las caracteristicas principales de la emision prevista y sobre la que se han realizado los procedimientos se
detallan a continuacion:

Emision 10* Emision de Obligaciones Subordinadas

Emisor Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante,

BANCAJA

Garante Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante,

BANCAJA

Importe de la Emision 1.000 Millones de Euros

Valor Nominal 1.000 Euros

Rating del Garante A2 (Moodys) y A- (Fitch)

Rating de la Emision (*): A3 (Moodys) y BBB+ (Fitch)

Mercado de Negociacion AIAF

Condiciones de Rendimiento e 7,25% fijo nominal anual durante los dos primeros afios
(del 9 de abril de 2009 al 9 de junio de 2011)

e FEuribor 3 meses + 3,90% del afio tres al cinco, con
revisiones trimestrales.

o Euribor 3 meses + 4,65% a partir del afio quinto, con
revisiones trimestrales.

Fechas de pago del Rendimiento Mensualmente el dia 6 de cada mes, siendo la primera fecha

de pago el 6 de junio, 6 6 de julio 6 6 de agosto de 2009 en

funcion de la fecha de suscripcion.

Plazo 10 afios, con opcién de amortizacion anticipada a favor del

emisor mensualmente a partir de los 5 afios de la fecha de

emisioén.

(*) Rating provisional
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2. Analisis del Rendimiento de la Estructura de la Emision

De los términos y condiciones de la estructura de la emision, detallados en el punto anterior, se pueden
identificar las siguientes fuentes de rendimiento para el inversor:

¢ Con signo positivo:
o El interés fijo recibido durante los dos primeros aflos.
o El interés variable mas el spread del afio tercero al quinto.
o El interés variable mas el spread a partir del quinto afio.

e Con signo negativo:
o La opcidén de amortizacion anticipada a favor del emisor a partir del quinto afio.

Dada la diversidad de fuentes de rendimientos de la estructura de la emisién, la determinacién del
rendimiento total de la misma se ha basado en la estimacién del spread equivalente sobre Euribor 3
meses, con liquidacién trimestral, que corresponderia a tres bonos a 10 aflos de plazo comprados por el
inversor (activos) mas la opcion de amortizacion anticipada (pasivo) con las siguientes condiciones:

e Bonol: Paga mensualmente un interés fijo del 7,25% nominal anual durante los dos primeros
aiios y cero durante el resto de los afos.

¢ Bono 2: Paga mensualmente un interés variable con repreciacion trimestral en base a Euribor +
3,90% a partir del tercer afio y hasta el quinto y cero durante el resto de los afios.

e Bono 3: Paga mensualmente un interés variable con repreciacion trimestral en base a Euribor +
4,65% desde el afio sexto hasta el décimo y cero durante el resto de los afios.

e  Opcidn de amortizacion anticipada.

2.1 Estimacion del Spread Equivalente del Bono 1
Para la Estimacion del spread equivalente del Bono 1, hemos procedido de la siguiente manera:

e Hemos obtenido la curva euroswap en formato de tipos implicitos futuros trimestrales vigente en la
fecha 26 de marzo de 2009 al plazo de 10 afios (Fuente Reuters).

¢ Hemos determinado la funcién de descuento para fechas trimestrales en base a los tipos implicitos
futuros.

e Para los dos primeros afios y para cada una de las fechas mensuales de pago del interés fijo hemos
determinado el spread de intereses cobrados respecto de los tipos implicitos futuros del Euribor 3
meses con repreciacion trimestral, asi como su valor actual. Dicho valor actual asciende al 10,67%
sobre el valor nominal.

e Hemos determinado el spread equivalente sobre Euribor como aquel interés nominal anual pagadero
trimestralmente y a un plazo de 10 afios que determina un flujo de intereses cuyo valor actual es del

10,67% sobre el valor nominal.
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Como resultado, el spread equivalente del Bono 1 y, por consiguiente, la aportacién al spread equivalente
sobre Euribor del pago de interés fijo de la estructura de la emision resulta ser del 1,24% nominal anual
con pagos trimestrales sobre el nominal.

2.2,  Estimacion del Spread Equivalente del Bono 2

Partiendo de los tipos implicitos futuros y de la funcién de descuento considerados en el punto anterior
hemos procedido de la siguiente manera:

e Del tercer al quinto afio y para cada una de las fechas mensuales de pago de intereses hemos
determinado los flujos en base a la aplicacioén de un interés nominal anual del 3,90%.

e Hemos determinado el valor actual del flujo de intereses. Dicho valor actual asciende al 10,81%
sobre el valor nominal.

e Hemos determinado el spread equivalente sobre Euribor como aquel interés nominal anual pagadero
trimestralmente y a un plazo de 10 afios que determina un flujo de intereses cuyo valor actual es del
10,81% sobre el valor nominal.

Como resultado el spread equivalente del Bono 2 y, por consiguiente, la aportacién al spread equivalente
sobre Euribor del pago del spread del 3,90% de la estructura de la emisién desde el tercer afio hasta el
quinto afio resulta ser del 1,25% nominal anual con pagos trimestrales sobre el nominal.

2.3.  Estimacion del Spread Equivalente del Bono 3

Partiendo de los tipos implicitos futuros y de la funcién de descuento considerados en el punto anterior
hemos procedido de la siguiente manera:

e Del sexto al décimo afio y para cada una de las fechas trimestrales de pago de intereses hemos
determinado los flujos de intereses trimestrales en base a la aplicacion de un interés nominal anual
del 4,65%.

e Hemos determinado el valor actual del flujo de intereses. Dicho valor actual asciende al 18,46%
sobre el valor nominal.

e Hemos determinado el spread equivalente sobre Euribor como aquel interés nominal anual pagadero
trimestralmente y a un plazo de 10 afios que determina un flujo de intereses cuyo valor actual es del
18,46% sobre el valor nominal.

Como resultado el spread equivalente del Bono 3 y, por consiguiente, la aportacion al spread equivalente
sobre Euribor del pago del spread del 4,65% de la estructura de la emisién desde el sexto al décimo afio
resulta ser del 2,14% nominal anual con pagos trimestrales sobre el nominal.

24, Opcion de Amortizacion Anticipada

La opcion de amortizacion anticipada ejercitable por el emisor a partir del quinto aiio desde el inicio de la
emision, se puede considerar como un pasivo para el inversor y por consiguiente su valoracion supone
una merma del rendimiento obtenido por el mismo.
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La amortizacion anticipada de la emision va a depender de elementos hoy por hoy dificilmente
valorables:

o Las condiciones de crédito a la fecha de la opcion amortizacion anticipada: el ejercicio de la opcidén
serd Optimo para el emisor si consigue reemplazar la emision actual por otra cuyo coste esté por
debajo del que le supone la actual. La emision actual, a la primera fecha de amortizacion anticipada,
supondria un coste para el emisor de Euribor + 4,65% para los Gltimos 5 afios.

e [Las necesidades especificas de capital del emisor asi como las exigencias regulatorias por parte del
Banco de Espaiia.

Por los motivos anteriormente esgrimidos no hemos valorado la opcion de amortizacion anticipada. En la
siguiente tabla se muestra el rendimiento de la estructura de la emision en el supuesto de considerar su
vencimiento a 5 aflos (primera fecha de amortizacién anticipada):

Conceptos Spread Equivalente a 5 aiios
Interés Fijo dos primeros aiios (7,25%) 2,26%
Spread Euribor del tercer al quinto aiio (3,90%) 2,30%
TOTAL 4,56%

Como se puede observar el spread equivalente a 5 afios en el supuesto de amortizacioén anticipada es muy
similar al estimado para 10 afios (4,63%) v al coste para el emisor durante los Gltimos 5 afios.

2.5.  Estimacion del Spread Equivalente Total

En la siguiente tabla se presenta la estimacion del spread equivalente sobre Euribor de una emision a 10
afios como suma de los spreads equivalentes de los tres bonos en los que se puede desagregar la estructura
de la emision, sin considerar la opcidn de amortizacién anticipada

Conceptos Spread Equivalente a 10 aiios
Interés Fijo dos primeros afios (7,50%) 1,24%
Spread Euribor 3°-5° aiio (3,90%) 1,25%
Spread Euribor a partir 6° aiio (4,65%) 2,14%
TOTAL 4,63%
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3. Analisis Comparativo del Rendimiento de la Estructura de la Emision

3.1.  Analisis Comparativo de la Calificacion crediticia o Rating Crediticio

En las siguientes tablas se muestra la calificacion crediticia otorgada, en la actualidad, por las diferentes
agencias de rating a Bancaja para diferentes tipos de emisiones (deuda senior, subordinada y
participaciones preferentes) asi como su comparacion con las calificaciones obtenidas por otras entidades
financieras espaiiolas, tanto Bancos como Cajas de Ahorros.

3.1.1. Ratings para Deuda Senior

Emisor Moody’s Standard & Poors Fitch

Bancaja A2 NR A-

Fuente: Bloomberg 20-03-2009

- m]émisor Moody’s E’tiandar & Poors
Banco Santander Aal AA (%) AA
BBVA Aal AA (%) AA- (¥%)
La Caixa Aal AA- (%) AA-
Banco Popular Aa2 (*) A+ (%) AA
Caja Madrid Aa3 A(*) AA- (%)
Banco Sabadell Aa3 A A+
Bankinter Aa3 A+ A+
Caja Murcia NR NR A+
Ibercaja Al A NR
Caixa Galicia A2 NR BBB+
Banco Pastor A2 (%) NR NR
Caixa Catalunya A2 (%) NR BBB+
CAM A2 (%) NR NR

Fuente: Bloomberg 20-03-2009
NR: Calificacién no disponible
(*) Panorama Negativo.
(**) Panorama Positivo.
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3.1.2. Ratings para Deuda Subordinada

Emisor Moody’s Standard & Poors Fitch

Bancaja
Fuente: Bloomberg 20-03-2009

Emisor - -1-\-'.Iﬁo.dy’s | 7St«u;(la;i& Pomﬂ';” e
Banco Santander Aa2 NR AA-
BBVA Aa2 NR A+ (F%)
La Caixa Aa? NR A+
Banco Popular NR NR AA-
Caja Madrid Al NR A+ (%)
Banco Sabadell Al NR A
Bankinter Al NR NR
Caja Murcia NR NR A
Ibercaja A2 NR NR
Caixa Galicia A3 NR BBB-
Banco Pastor A3 (%) NR NR
Caixa Catalunya A2 (M) NR NR
CAM A2 (%) NR NR

Fuente: Bloomberg 20-03-2009
NR: Calificacién no Disponible.
(*) Panorama Negativo.
(**) Panorama Positivo,
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3.1.3. Ratings para Participaciones Preferentes

Emisor Moody’s Standard & Poors Fitch

Bancaja

Fuente: Bloomberg 20-03-2009

Emisor Moody’s Standard & Poors Fitch
Banco Santander NR NR A+
BBVA WR NR A (F%)
La Caixa NR NR A
Banco Popular NR NR A+
Caja Madrid NR NR A ()
Banco Sabadell A2 NR A-
Bankinter NR NR NR
Caja Murcia NR NR A-
Ibercaja A3 NR NR
Caixa Galicia Baal NR BB
Banco Pastor Baal (%) NR NR
Caixa Catalunya NR NR BBB
CAM NR NR BBB

Fuente: Bloomberg 20-03-2009
NR: Calificacién no disponible.
(*) Panorama Negativo.
(**) Panorama Positivo.

Como se puede observar en las tablas anteriores las calificaciones asignadas a Bancaja por Deuda Senior,
Subordinada y Participaciones Preferentes se encuentran por encima del umbral que separa el grado de
inversion (calificacion igual o superior a Baa3 segin Moody’s y BBB- segiin Standard & Poors o Fitch)
del grado especulativo y son comparables con las asignadas a Cajas de Ahotros de tamaiio medio.

3.2.  Analisis Comparativo con Emisiones en el Mercado Mayorista Europeo

El rating provisional para la emision de Obligaciones Subordinadas de Bancaja ha sido establecido por
Moody’s el 26 de febrero de 2009 en A3 y por Fitch, el 17 de febrero de 2009, en BBB+, en ambos casos
con panorama estable.

Dada la situacion de los mercados durante el ultimo afio que ha supuesto una caida importante en el
nimero y volimenes de las emisiones de deuda bancaria, no existen emisiones dirigidas al mercado
mayorista por parte de emisores europeos bancarios en fechas recientes (desde septiembre de 2008) con
un rating comparable con el rating esperado para las obligaciones subordinadas, pero si algunas emisiones
con rating A2 de Moodys equiparable al rating de la Deuda Senior de Bancaja.



Las caracteristicas de dichas emisiones se describen en la siguiente tabla:

Emisor Bapo (1) Dapob (2) WDLG (3)

ISIN XS0400898960 | XS0406697101 | DEOOOWLB89AT
Rating A2 A2 A2

Importe 145 1.000 50

Seniority Senior Senior Senior

Emision 22-01-2009 29-12-08 6-2-2009
Vencimiento 31-12-15 30-12-2013 6-2-2014

Precio 72,40% 101,20% 99,90%

Cupon Cero Euribor + 0,90% | Fijo 4,50%

Dif vs Euribor 2,15% 0,77% 2,36%
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(1) Banco Popolare

(2) Deutsche Apotheker
(3) WestLB AG

Fuente: Reuters 20-03-2009

Si bien la muestra es pequeia, las emisiones son de inferior plazo y cuentan con un rating superior a la
prevista por Bancaja, el spread equivalente sobre Euribor de la emision prevista por Bancaja (4,63%) es
superior a los mostrados en la tabla anterior y, por consiguiente, dicho spread mayor remunera el mayor
plazo, el peor rating y la opcidén de amortizacion anticipada de la emision prevista.

3.3.  Analisis Comparativo con Emisiones Minoristas de Entidades Financieras Espaiiolas

Tal y como se puede apreciar en los puntos 3.1.2 y 3.1.3 de este informe, en términos generales, y para el
mismo emisor, la calificacion crediticia de las obligaciones subordinadas es de un escalén de rating
inferior a la de emisiones de deuda senior y a su vez es de un escalon de rating superior al de
participaciones preferentes, por lo que el rendimiento exigido a las obligaciones subordinadas debe
situarse dentro del rango formado por el rendimiento de las participaciones preferentes (limite superior) y
el de la deuda senior (limite inferior) del mismo emisor o de emisores de rating comparables.

En fechas recientes no contamos con emisiones de deuda senior por parte de entidades financieras
espaiiolas y dirigidas al mercado minorista, pero si con emisiones tanto de deuda subordinada como de

participaciones preferentes.

En la siguiente tabla se presentan emisiones recientes de participaciones preferentes dirigidas al mercado
minorista por parte de entidades financieras espafiolas:
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Emisor Banco Banco Caja Banco Caixa Galicia
Popular Sabadell Murcia Pastor (*)

LETITRCTO T Aa2/A+/AA | Aa3/A/A+ | NR/NR/A+ | A2/NR/NR | A2/NR/BBB+

Rating NR/A/A+ A2/NR/A- | NR/NR/A- | Baal/NR/NR | Baal/NR/BB

Emision

Importe 300/600 300/500 100/150 100/250 120/250

Registro 3-02-2009 29-01-2009 | 18-03-2009 | 24-03-2009 | 05-03-2009

Vencimiento Perpetuo Perpetuo Perpetuo Perpetuo Perpetuo

Cupon (nH (2) (3) 4 (3)

Amort 5° Ailo 5° Ailo 5° Ao 5° Afio 5° Afio

Anticipada

Dif vs Euribor PRGN 3,10% 4,77% 5,34% 5,49%

Fuente: www.cnmv.es

(*) Caixa Galicia sufrié una rebaja en su calificacion crediticia por parte de Fitch el dia 13 de marzo de 2009.
(1) 6,75% (5 afios) resto Euribor + 150, con floor 4%
(2) 6,50% (2 arios) resto Euribor + 250 con floor 4,50%
(3) Euribor + 4,45% con Floor 5,50%
(4) 7,25% (3 afios) resto Euribor + 4,60% con floor en 6,80%
(5) 7,50% (3 aios) resto Euribor + 5,15%, Floor 6,15% a partir del 6° aiio.

Como se puede observar en la tabla anterior, el rendimiento de las emisiones, medido en términos de
spread sobre Euribor y sin considerar la opcidn de amortizacion anticipada, es creciente en funcion de la
peor valoracion crediticia o rating crediticio.

Tomando en consideracion que la emisién prevista por Bancaja presenta una garantia mejor que las
participaciones preferentes del mismo emisor o de emisores de similar calidad crediticia y que estas
ultimas son perpetuas, el rendimiento ofrecido por la emisién a 10 afios prevista por Bancaja de 4,63%
sobre Euribor:

¢ Remunera la peor calificacion crediticia de ésta respecto de Banco Popular (3 escalones por
encima) y de Banco Sabadell (2 escalones por encima), asi como la peor situacion de los
mercados de crédito respecto de la fecha en la que se realizaron dichas emisiones.

e Remunera la peor calificacion crediticia respecto de Caja Murcia (2 escalones por encima de
Bancaja).

¢ Se encuentra por debajo de los rendimientos ofrecidos por las emisiones recientes de Banco
Pastor y Caixa Galicia (ambos con rating similar en el momento de realizar las emisiones que
Bancaja) circunstancia que se explica en la peor garantia y mayor incertidumbre respecto de su
duracion de las participaciones preferentes.
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En la siguiente tabla se presentan emisiones recientes de deuda subordinada dirigida al mercado minorista
por parte de entidades financieras espafolas:

Emisor
ISIN

Rating Senior

Rating Emision

Importe

Emision
Vencimiento
Cupén

Amortizacion
Anticipada

Dif vs Euribor

Caixa Caixa Catalunya | Caja Murcia | Caja Granada
ES0214970065 | ES0214840342 ES0214600233 | ES0214982136
Aal/AATAA- A2/NR/BBB+ NR/NR/A+ NR/NR/A-
NR/NR/A+ A3/NR/BBB NR/NR/A NR/NR/NR
2.500 500 50 120
22-01-2009 28-10-2008 22-12-2008 24-12-2008
28-02-2019 18-12-2018 30-12-2018 16-3-2019

(1) (2) 3) 4)

5° Afio 5% Afio 5° Afio 5° Afio

1,90 % 2,51% 2,95% 3,20%

Fuente: Reuters al 20-03-2009

(1) 5,87% (1 aiio) resto Euribor + 200, floor 3,94%, cap 6,35%

(2) 7% (primer afio), Euribor + 2,00% durante los 4 siguientes y Euribor + 2,75% durante los tltimos 5 afios
con un floor del 4% para los nueve afios.

(3) Euribor +2,75% durante cinco primeros afios, después Euribor + 3,5%.

(4) Euribor +3,00% durante cinco primeros afios, después Euribor + 3,75%.

En base a los datos reflejados en la tabla anterior y en términos comparativos con la emision planteada
por Bancaja, podemos sefialar lo siguiente:

e Las emisiones presentan, en términos generales, un rendimiento creciente en funcién de la peor
evaluacion crediticia.

e Elrendimiento ofrecido por la emision de Bancaja en términos de spread equivalente sobre Euribor:

o Supera en un 2,73% el rendimiento ofrecido por la emisién de “la Caixa” cuyo rating es 4
escalones mejor que la de Bancaja (Aal para “la Caixa” versus A2 para Bancaja seglin Moody’s).

o Supera en un 2,12% al rendimiento ofrecido por la emision de Caixa Catalunya que tiene similar
calificacion crediticia para deuda senior que Bancaja segiin Moodys e inferior en un scalén segin

Fitch.

o Superaen un 1,68% al rendimiento oftrecido por la emision de Caja Murcia (dos escalones mejor
que Bancaja segun Fitch unica Agencia que la evalta).

o Supera en un 1,43% al rendimiento ofrecido por la emisién de Caja Granada (igual que Bancaja
segun Fitch unica Agencia que la evalia).

e Como comentamos en el apartado siguiente, las condiciones de mercado desde la fechas de las
emisiones descritas en la anterior tabla han empeorado sustancialmente.
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3.4. Analisis comparativo en Base a CDS

Un Credit Default Swap (CDS) puede definirse como un contrato privadamente negociado entre dos
contrapartes en cuya virtud, una de las contrapartes (o vendedor de proteccidn), se obliga, a cambio del
cobro periddico de una prima hasta la extincién del contrato, y para ¢l caso de que se produzca un
determinado suceso (o evento de crédito) relacionado con la solvencia de un tercero (o entidad de
referencia), a pagar a la otra parte (o comprador de proteccidn) una cantidad en funcién de la depreciacion
experimentada por el valor de un determinado activo crediticio (u obligacién de referencia) o la entrega
del valor nocional del contrato contra la percepcion de una obligacion de la entidad de referencia como
consecuencia del acaecimiento de aquel suceso. La prima o spread de crédito se refiere de manera relativa
al tamaiio de la transaccion (o nocional),

En base a la definicién anterior un CDS puede ser considerado como un seguro de crédito y por
consiguiente ¢l rendimiento proporcionado por la emisién de Bancaja deberia de estar alineado con el
coste del seguro de crédito como prima de un CDS que cubra de las pérdidas de la compra de una emision
subordinada (CDS subordinado).

El mercado de CDS, tanto senior como subordinado, sobre la entidad de referencia Bancaja es muy
iliquido por lo que las cotizaciones del mismo no pueden considerarse como base de comparacién. En la
préactica y a nivel del sector financiero de la zona euro, solo pueden considerarse como representativas las
cotizaciones de los CDS sobre deuda subordinada de las entidades integrantes de indices de derivados de
crédito como el [TRAXX. Si nos circunscribimos a entidades financieras espafiolas solo pueden
considerarse como representativas las cotizaciones de los CDS subordinados de Banco Santander y
BBVA.

Adicionalmente:

¢ El mercado de CDS tiene relacion con un mercado de negociacién o secundario y no con un mercado
de emision o primario y dada la iliquidez existente, hoy por hoy, en los mercados de negociacién los
precios de uno y otro mercado pueden resultar como no comparables (mayor volumen en el mercado
de emision respecto del volumen en el mercado de negociacion).

¢ El mercado de CDS no corresponde a inversores particulares o minoristas, sino para mayoristas o
profesionales,

A titulo informativo, y tomando como fuente los datos ofrecidos por Reuters el 26 de marzo de 2009, se
ofrece la cotizacién de los CDS subordinados a 5 afios de las entidades integrantes del ITRAXX
subordinado a 5 afios asi como la media de las mismas como cotizacién del indice:
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%l Reuters Creditviews : PR BTREE A Al N
I Resdstsbaseropedasp? s Q b o M AL~ ORI Q @B

REUTERS D CreditViews CDS Search REUTERS §

Name Entity Ticker Obligation Index
Home | INDICES | Markit Intraday | Obligation ! RED Chg | Top News | links | | GO
Family : ITRAX:-European ugmg iTraxx Ewope Sub Financials Series m Yersion |[1
i T e nd SR mm-m_m
ITRAXE-Ewropean iTraxx Europe Sub Fnancials 2I667ERKE 1 24-SEP-2003 -19.28920
Periad Fixed Rate Effective First Payment Frequency Maturity TradelD Markit 26-Mar
Spread
sy 220bps 29-5EP-2008 20-DEC-2008 3M 20-DEC-2013 1TRAXK-FINSUBS10V1-5Y 289.0004%
10v 230bps 29-SEP-2008 20-DEC-2008 ] 20-DEC-2018 TTRAXK-FINSUBS10W1-10Y 283.0004°
Companents |+ Changes | _+Ratings Weight Graph ' | Add to Alerts
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Assicurazioni Generali 5.p A, 0E9968 At View Qe 279,00 Qe || R Mukiline Insurance 4.00
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AXA FF667M 1 Af/A View | Qte WS.B Qe CR | Mudti-Line Insurance 4.00

Banca More dei Paschi di Siena 5.0.A. Tu29Gl AFIA View Qe 253.83 Qe MM Diversified Banks 4.00

Banco Bbao Yizcaya Argentana S.A, EF2985 AAfAILJAR View || Qe 27423~ || Qe ||| MM |Diversfied Banks 4.00
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Sodiete Generala g BB69AP Ad-f-[AA- View Qe 183.87.4 Qe M Doversiied Banks 4.00

Swiss Reinsurance Company Ltd HOBESN ArkE Yiew | Qe 724,50 Qs R Renswance 4.00 |

Disclaimer Contact/Feedback

En el siguiente grafico se muestra la evolucion de la prima / spread del indice ITRAXX subordinado a 5
afios, desde finales de septiembre 2008 hasta fecha actual:
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Como se puede observar en el grafico, desde principios de febrero se ha producido un recrudecimiento de
las tensiones en el mercado crediticio referido al sector financiero europeo con el consiguiente aumento
del coste del seguro de crédito que actualmente cotiza en niveles de 2,90% en términos del spread de
crédito del Indice ITRAXX subordinado a 5 aiios.
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Con el objetivo de hacer comparables el rendimiento de las emisiones de deuda subordinada analizadas en
el punto 3.3 con la prevista por Bancaja, en la siguiente tabla, y a titulo informativo, se presenta el
rendimiento equivalente de cada una de las citadas emisiones incrementado en la subida, en términos
absolutos, del Indice ITRAXX desde la fecha de cada emisién (ITRAXX (0)) hasta la fecha actual
(2,90%) que hemos denominado Dif vs Euribor (Hoy)

El]li;ﬁbl; i Caixa Caixa Catalunya | Caja Murcia | Caja Granada
Emision 22-01-2009 28-10-2008 22-12-2008 24-12-2008
Dif vs Euribor 1,90 % 2,51% 2,95% 3,20%
ITRAXX (0) 1,90% 1,60% 2,10% 2,10%

Dif vs Euribor PRIGZ 3,61% 3,75% 4,00%
(Hoy)
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A la atencién de D. Benito Castillo Navarro, Director de Tesoreria y de Mercados de
Capitales.

Muy sefiores nuestros:

De acuerdo con la solicitud realizada desde su entidad, adjunto les remitimos el
informe independiente de la emisiéon de deuda subordinada que préximamente tienen
pensado llevar a cabo.

Quedamos a su disposiciéon para cualquier aclaracién o informacién adicional que
precisen.

Atentamente,

Ana Castaiieda
Directora General
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Introducciéon

A peticion de Bancaja, InterMoney Valora realiza en el presente documento un
andlisis sobre la emision de deuda subordinada que dicha entidad tiene
previsto emitir proximamente.

El objetivo ultimo de este andlisis es examinar desde la mads estricta
independencia si los margenes asociados a la emision 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 esta organizado como sigue. En el primer apartado se describen
sucintamente las condiciones del instrumento financiero, su estructura de flujos
y sus elementos de opcionalidad asi como informacién adicional aportada por
la entidad sobre sus cuentas de balance. En el segundo, se analiza el riesgo de
crédito del emisor y de la emision. En el tercero, se establece el marco de
analisis y comparacioén, 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 emisiéon de Bancaja y sus diferenciales respecto a las
emisiones seleccionadas como comparables. El documento finaliza en la secciéon
quinta con la conclusion sobre si las condiciones de rentabilidad y precio de la
emision se ajustan a las circunstancias actuales del mercado y de los productos
equiparables.

1. Caracteristicas de la emision

La emision de deuda subordinada de Bancaja presenta las siguientes
caracteristicas principales:

e Importe nominal: 1.000.000.000 euros.
e Vencimiento: Transcurridos 10 afios desde la fecha de emision si no se
ejerce la opcion de cancelacion.
e Estructura de pagos:
» Durante los dos primeros afos: 7.25% fijo anual.
« A partir del tercer afio hasta el quinto: Euribor 3 meses + 390pb.
« A partir del sexto afio hasta vencimiento: Euribor 3 meses +
465pb.
e Frecuencia de pago: mensual.
e Opcionalidad:
« Cap/Floor: No dispone.
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» Cancelabilidad: Transcurridos cinco anos desde la fecha de
emisiéon 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

La emisién de deuda subordinada dentro del orden de prelacion de los pagos se
sitta por delante de las acciones ordinarias del emisor y emisiones de
participaciones preferentes y por detrds de las emisiones de deuda senior del
mismo.

Respecto a la calidad crediticia, Bancaja dispone de unas calificaciones A2/A-,
otorgadas, respectivamente, por las agencias de rating Moody’s y Fitch,
situdndola dentro del grado inversion. Las perspectivas de ambas calificaciones
son estables.

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) y perspectivas (outlook) en caso de haberlas. Puede
observarse que Bancaja se sittia por debajo de Banco Popular o Banco Sabadell,
al mismo nivel que la CAM y por encima de Caixa Catalunya o Caja Espafia.

Tabla 1

Calificaciones crediticias de principales cajas y bancos espaifioles
Emisor Moody's Watch Outlook Fitch Watch Outlook
Banco Santander Aal ESTABLE AA *-
BBVA Aal ESTABLE AA- POSITIVO
Banco Popular Aa2 NEGATIVO AA ESTABLE
La Caixa Aal ESTABLE AA- ESTABLE
Banco Sabadell Aa3 ESTABLE A+ ESTABLE
Caja Madrid Aa3 ESTABLE AA- NEGATIVO
Bankinter Aa3 ESTABLE A+ ESTABLE
BBK Al ESTABLE A+ ESTABLE
Caja Murcia ND A+ ESTABLE
Bancaja A2 ESTABLE A- ESTABLE
CAM A2 NEGATIVO A- ESTABLE
Caixa Galicia A2 ESTABLE BBB+ ESTABLE
Caixa Catalunya A2 NEGATIVO BBB+ ESTABLE
Banco Pastor A2 NEGATIVO ND
Caja Espafia A3 NEGATIVO A- NEGATIVO
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Puesto que Bancaja tiene un rating A2/A-, la calificacion esperada de su
emision de deuda subordinada es de A3/BBB+. Recordemos que el rating
tedrico de la emisién de deuda senior se sittia al mismo nivel que el del emisor,
la subordinada en la categoria inmediatamente inferior.

3. Definicion del marco de analisis: mercado y emisiones comparables

3.1. Situacion actual del mercado secundario

El niimero 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 circulaciéon en funciéon 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 vélida de
mercado en términos de valoraciéon. 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 econdémica ni financiera. La distorsion que en términos de
informaciéon 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 evolucion de la
horquilla bid-ask para los tres titulos seleccionados.
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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 sélo 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 emisiéon preferente puede observarse que en los
altimos meses el diferencial bid-ask ha registrado una tendencia creciente
respecto a la emision senior y a la cédula hipotecaria.

La observacion de la serie histdrica 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 realizaciéon del presente
andlisis consideramos que deben descartarse los precios del mercado
secundario de emisiones similares como referencia de comparacién con la
emisién de Bancaja.

3.2. Situacion 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 tltimos 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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prelaciéon, muchas de ellas cubiertas por los Tesoros publicos 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
analisis. 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 y subordinada en el
mercado doméstico

Emisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Tipo Emision Fecha Emision  Fecha Vto Descripcion

Gobierno Espaiiol Aaa/AA+/AAA  Aaa/AA+/AAA Senior 10/02/2009 30/07/2029 Cup6n anual 4.6%

BBVA Aal/AA/AA- Aal/AA/AA- Senior 23/01/2009 23/01/2014 Cupoén anual 4.875%

BBVA Aal/AA/AA- Aa2/AA-/A+  Subordinada 04/07/2008  04/07/2023 Cupén anual 6.2%

BBVA Aal/AA/AA- Aa3/A+/A Preferente  30/12/2008 Perpetua 2 afios 6.5%, EUR 3M floor 3.5% y cancelable 5° afio

Banco Popular Aa2/AA-/AA _/A/A+ Preferente 25/03/2009 Perpetua 5 afos 6.75%, EUR 3M+150pb floor 4% y cancelable 5° afio

Caja Madrid Aa3/A+/AA-  Aa3e/A+e/AA-e Senior 28/01/2009  28/07/2010 Cupén anual 3.65%

Banco Sabadell Aa3/A+/A+ A2/A-/A- Preferente  24/02/2009 Perpetua 2 afios 6.5%, EUR 3M+250pb floor 4.5% y cancelable 5° afo

La Caixa Aal/AA-/AA- Aa2/A+/A+  Subordinada 22/01/2009  28/02/2019 1 afio 6%, EUR 3M+200pb floor 4%, cap 6.5% y cancelable 5° afo

Caja Murcia _/_/A+ _/_/A Subordinada  22/12/2008 30/12/2018 Dos cupones 3.10%, EUR 6M+275pb 5 afios,+350 a vto y cancelable 5° afo
Caja Murcia _/_/A+ _/_/A Preferente  02/04/2009 Perpetua  EUR 3M+445pb floor 5.5% y cancelable 5° afio

Caja Duero A2/_/_ A3/_/_ Subordinada  19/12/2008 ~ 19/12/2018 EUR 3M+400pb y cancelable 5° afio

Banco Pastor A2/ /_ Baal/_/_ Preferente 02/04/2009 Perpetua 3 afios 7.25%, EUR 3M+460pb floor 6.8% y cancelable 5° ano

Caixa Catalunya A2/_/A A3/_/A- Subordinada  28/10/2008 18/12/2018  Un cupén 7%, EUR 3M+200pb 5 afios, +275pb a vto,floor 4% y cancelable 5° afio
Caixanova Al1/_/A A3/_/BBB+ Preferente  21/04/2008 Perpetua  EUR 12M+275pb 10 afos,+412.5pb a vto y cancelable 10° afo

Caixa Galicia A2/_/BBB+ Baal/_/BBB- Preferente  18/05/2009 Perpetua 3 afios 7.5%, EUR 3M+515pb floor 6.15% y cancelable 5° afo

Caja Granada /A~ _/_/BBB+ Subordinada  24/12/2008  16/03/2009 1 afio al 7%, EUR 6M+300pb 5 afios, +375pb a vto y cancelable 5° afo

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

Tabla 3
Emisiones de deuda senior y subordinada en el mercado europeo

Emisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Pais  Tipo Emision Fecha Emision  Fecha Vto Descripcion

Intesa SanPaolo Aa2/AA-/AA- Aa2/AA-/AA- 1T Senior 12/12/2008 12/12/2011  Cup6n anual 4.60% a 3 afios

Veneto Banca _/BBB+/A- _/BBB+/A- 1T Senior 03/12/2008 03/12/2010 Cup6n semestral EUR 6M+133pb a 2 afios
Banco Espirito Santo  Aal/AA+/AA  Aa2/A+/AA PO Senior 19/01/2009  19/01/2012 Cupén anual 3.75% a 3 afios

BNP Paribas Aal/AA+/AA Aal/AA+/AA FR Senior 16/12/2008 16/12/2013 Cupén anual 5% a 5 anos

Deutsche Bank AG Aal/A+/AA- Aal/A+/AA- GE Senior 16/02/2009 16/02/2017 Cup6n anual 5.12% a 8 afios

Deutsche Bank AG Aal/A+/AA-  Aale/Ate/AA-e GE Subordinada  13/03/2009 13/03/2019 Cupén anual 6% a 10 afios y cancelable 5° afio

Societe Generale Aa2/AA-/AA- Aa2/AA-/AA- FR Senior 19/12/2008 19/12/2013  Cup6n anual 5.13% a 5 afios

HSBC Aa3/AA/AA Aa3/AA/AA FR Senior 15/01/2009  15/01/2014 Cupén anual 4.88% a 5 afios

Natixis Aa3/A+/A+ Aa3/A+/A+ FR Senior 15/12/2008  15/12/2009 Cupén trimestral EUR 3M + 60pb a 1 afio
Unicredit Aa3/_/ A+ Aa3/A+/A+e 1T Senior 14/01/2009 14/01/2014 Cup6n anual 5.25% a 5 afios

(*) Moody's/S&P/ Fitch
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Obsérvese que los ratings que figuran en las tablas anteriores corresponden a
los otorgados por las citadas agencias de calificacion a fecha de emisién, por lo
que pueden haber sido objeto de revision y no estar vigentes actualmente.

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

Asimismo, entre las tltimas emisiones del mercado doméstico se encuentran un
conjunto de emisiones que por su nivel de riesgo son también de obligatoria
referencia para valorar la emisién de Bancaja. Nos referimos a las emisiones de
de deuda subordinada de Caixa Catalunya, Caja Granada y Caja Duero y las
emisiones de participaciones preferentes de Caja Murcia, Banco Pastor, Banco
Sabadell y Caixanova.

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 andlisis: BNP Paribas,
Deutsche Bank, Societe Generale y Unicredit, ademas de la emisiéon de deuda
subordinada de Deutsche Bank.

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

4. Analisis de la emision de Bancaja

4.1. Valoracion de la emisién y de sus comparables

Por las caracteristicas de la emisiéon de Bancaja, su metodologia de valoracion
consiste en el descuento de los flujos generados a lo largo de la vida del
instrumento, 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 depositos y los swaps cotizados en el mercado.

La valoracién de la emision a fecha 26 de marzo de 2009 arroja un resultado de
458 pb (spread implicito all-in).
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Tabla 4
Emision de deuda subordinada de Bancaja
. . . . . . Fecha Fecha Spread
" .
Emisor Rating emisor (*) Tipo Emision Valoracion Vencimiento implicito
Bancaja A2/ A- Subordinada 26/03/2009 26/03/2019 458 pb
(*) Moody's/Fitch

Para la valoracion de las emisiones comparables que no incorporan
opcionalidad se utiliza la misma metodologia usada para la valoracién de la
emisiéon de Bancaja. La valoracion de aquéllas comparables que incorporan
opcionalidad se ha realizado mediante la utilizacién 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.

Dichas metodologias y los inputs necesarios para la valoracién de la presente
emisién 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 6 y 7.

Tabla 6
Emisiones de deuda senior, deuda subordinada y participaciones preferentes en
el mercado doméstico

Emisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Tipo Emision = Fecha Emisién  Fecha Vto . Spr(’ea.d
implicito

Gobierno Espanol Aaa/AA+/AAA  Aaa/AA+/AAA Senior 10/02/2009  30/07/2029 90 pb
BBVA Aal/AA/AA- Aal/AA/AA- 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/AA/AA- Aa3/A+/A Preferente 30/12/2008 Perpetua 102 pb
Banco Popular Aa2/AA-/AA _/A/A+ Preferente XX/03/2009 Perpetua 253 pb
Caja Madrid Aa3/A+/AA-  Aa3e/A+e/AA-e Senior 28/01/2009  28/07/2010 125 pb
Banco Sabadell Aa3/A+/A+ A2/A-/A- Preferente 24/02/2009 Perpetua 290 pb
La Caixa Aal/AA-/AA- Aa2/A+/A+ Subordinada 22/01/2009  28/02/2019 182 pb
Caja Murcia _/_/A+ _/_/A Subordinada 22/12/2008  30/12/2018 298 pb
Caja Murcia _/_JA+ _/_/A- Preferente 02/04/2009 Perpetua 475 pb
Caja Duero A2/ _/_ A3/_/_ Subordinada 19/12/2008  19/12/2018 400 pb
Banco Pastor A2/_/_ Baal/_/_ Preferente 15/04 /2009 Perpetua 537 pb
Caixa Catalunya A2/ /A A3/_/A- Subordinada 28/10/2008  18/12/2018 280 pb
Caixanova Al/_/A A3/_/BBB+ Preferente 21/04/2008 Perpetua 352 pb
Caixa Galicia A2/_/BBB+ Baal/_/BBB- Preferente 18/05/2009 Perpetua 544 pb
Caja Granada _/_/A- _/_/BBB+ Subordinada 24/12/2008  16/03/2009 335 pb
(*) Moody's/S&P/ Fitch
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Tabla 7
Emisiones de deuda subordinada y senior en el mercado europeo

Emisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Pais Tipo Emision Eificslil;n iriI;rl?:ict[o
Intesa SanPaolo Aa2/AA-/AA-  Aa2/AA-/AA- IT Senior 12/12/2008 123 pb
Veneto Banca _/BBB+/A- _/BBB+/A- 1T Senior 03/12/2008 128 pb
Banco Espirito Santo Aal/AA+/AA Aa2/A+/AA PO Senior 19/01/2009 115 pb
BNP Paribas Aal/AA+/AA Aal/AA+/AA FR Senior 16/12/2008 160 pb
Deutsche Bank Aal/A+/AA- Aal/A+/AA- GE Senior 16/02/2009 168 pb
Deutsche Bank Aal/A+/AA-  Aale/A+e/AA-e GE Subordinada  13/03/2009 230 pb
Societe Generale Aa2/AA-/AA- Aa2/AA-/AA- FR Senior 19/12/2008 171 pb
HSBC Aa3/AA/AA Aa3/AA/AA 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+/A+e IT Senior 14,/01/2009 212 pb
(*) Moody's/S&P/ Fitch

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

Del analisis de la rentabilidad y su comparacion con las emisiones de referencia
se pone de manifiesto que:

e La rentabilidad de la emisiéon de deuda espafiola constituye un primer
floor, 90 pb, superado por la emisiéon de Bancaja que paga 458 pb.

e Entre las emisiones de deuda senior se encuentran las emisiones de
BBVA y Caja Madrid con spreads de 177 y 125 pb, respectivamente. El
floor que suponen dichas emisiones es superado por la emision de deuda
subordinada objeto de estudio.

e Entre las emisiones de deuda subordinada se encuentra la de Caixa
Catalunya con un spread de 280 pb y rating teérico de A2/A-. De igual
manera, este floor es superado por la subordinada de Bancaja.

e Entre el resto de emisiones de deuda subordinada se encuentran la de
Caja Granada y Caja Duero que pagan 335 y 400 pb, respectivamente. La
rentabilidad de la emision de Bancaja es superior a ambas. El rating
tedrico de la emision de Caja Granada es BBB+, segtin la calificacion
Fitch, y A3 para la de Caja Duero segin Moody’s. Por su parte, la
calificaciéon esperada para la emisiéon de Bancaja coincide con las
calificaciones anteriores, A3/BBB+. La emisién paga una rentabilidad
adicional de 123 y 58 pb frente a las emisiones anteriores,
respectivamente. Por tanto, para un mismo nivel de riesgo la emisiéon de
Bancaja paga una rentabilidad superior.

e Entre las emisiones de participaciones preferentes se encuentran la de
Banco Sabadell, Caixanova, Caja Murcia y Banco Pastor con unas primas
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implicitas de 290, 352, 475 y 537 pb, respectivamente. Se observa que la
rentabilidad ofrecida por la emisién de Bancaja es superior a la de las dos
primeras para niveles de riesgo similares. La emisiéon de Caja Murcia,
por su parte, paga una rentabilidad ligeramente superior pero cuenta con
una unica calificaciéon crediticia (Fitch) en lugar de las dos de las que
dispone Bancaja. A su vez, hay que tener en cuenta que las
participaciones preferentes tienen vencimiento a perpetuidad y ésto
conlleva un mayor riesgo implicito no contemplado en el propio rating.
Por tltimo la emisién de Banco Pastor se sittia en niveles de rentabilidad
superiores, como era de esperar, para un mayor nivel de riesgo asociado.
Por tanto, la emisién de deuda subordinada de Bancaja compensa el
diferencial de riesgo existente entre las emisiones.

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 emision de Bancaja pero
con niveles de riesgo todas ellas inferiores al de ésta. Igualmente la
rentabilidad de la emisién de deuda subordinada de Deutsche Bank, de
230 pb, se encuentra por debajo para un menor nivel de riesgo.

El grafico que figura a continuacién proporciona una visiéon global de la
situacion del mercado primario doméstico en cuanto a la rentabilidad y el
riesgo de las emisiones. Para su elaboracion, 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.
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Grafico 2
Mapa Rentabilidad-Riesgo
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El anélisis del grafico ratifica lo expuesto en los primeros cuatro puntos
anteriores y pone de manifiesto que, respecto al resto de las emisiones la de
Bancaja se ubica dentro de la regién de eleccién en la que no existe una emision
alternativa que, i) para el mismo nivel de riesgo proporcione una rentabilidad
superior vy, ii) para el mismo nivel de rentabilidad el riesgo asociado a la misma
sea menor.

Obsérvese que en el grafico 2 dentro del &rea rodeada por la circunferencia
negra se encuentran emisiones que para niveles de riesgo crediticio similares
pagan rentabilidades inferiores a la de Bancaja, tales como las emisiones de
deuda subordinada de Caixa Catalunya, Caja Granada y Caja Duero o las
emisiones de participaciones preferentes de Banco Sabadell y Caixanova.
Ademas en dicha &rea se recogen emisiones de participaciones preferentes
como la de Banco Pastor que con un mayor nivel de riesgo paga una
rentabilidad superior. La emision de preferentes de Caja Murcia tiene una
rentabilidad ligeramente superior para un menor nivel de riesgo. No obstante,
el riesgo medido en funcién del rating no recoge el mayor riesgo derivado de
un vencimiento a perpetuidad frente a un vencimiento a 10 afios de la emision
subordinada de Bancaja.
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Conclusiones

En el presente estudio InterMoney Valora actta en calidad de experto
independiente con el fin de determinar si las condiciones de la emision de
deuda subordinada de Bancaja, cuya colocacién estd dirigida al mercado
minorista son adecuadas a las actuales circunstancias del mercado.

Sobre la base del anélisis realizado, InterMoney Valora considera que la citada
emisién 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 emisién.

El presente trabajo se ha desarrollado en el periodo comprendido entre el 2 de
tebrero y el 26 de marzo de 2009. La validez de sus resultados y conclusiones
estd circunscrita estrictamente a la informacién de mercado y a las emisiones
existentes hasta el 26 de marzo de 2009.

Madrid, 30 de marzo de 2009

Ana Castafieda Ortega
Directora General

El presente informe ha sido realizado por InterMoney Valora con propésitos informativos. La
informacién y las opiniones contenidas en él contenidas no constituyen en ningtn caso una
recomendacién, invitacion, oferta, solicitud u obligaciéon de inversién, ni asesoramiento
juridico, fiscal o de cualquier tipo sobre la emisién u otra operacién financiera.

Cualquier inversor interesado en la Emisién 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
matriz o sociedades del mismo grupo, ni sus socios y empleados seran responsables de
ninguna pérdida financiera ni decisién de cualquier tipo tomada por terceros sobre la base de
la informacién contenida en este informe.
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En el informe han sido identificadas las distintas fuentes de informacién utilizadas en su
elaboracion. 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 valoracion lleva implicitos factores objetivos y subjetivos. Estos tiltimos implican juicio y,
por lo tanto, los resultados obtenidos constituyen tinicamente 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 valoracion

El objeto del presente documento es describir la metodologia de valoracién 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 Cup6én Cero (en adelante CCC)
que no es sino una estimacién de la Estructura Temporal de Tipos de Interés (en
adelante, ETTI).

Adicionalmente, cuando 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 opcién. 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 opcién. En estos casos, se utiliza tanto métodos de simulacion 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 valoraciéon empleados. En segundo
lugar se detalla la metodologia de estimacion de la curva cupén cero empleada
por InterMoney Valora. El documento concluye con la descricion de los inputs
utilizados en la valoracion.

Valoracion de instrumentos de renta fija sin opcionalidad

Dentro de este grupo quedan incluidos los bonos con cupoén fijo y los bonos con
pagos flotantes o FRN’s que carezcan, todos ellos, de opcionalidad. El método
mas apropiado de valoracién 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 cupédn fijo es muy sencilla. Dado que se conoce el valor de los flujos
futuros con certidumbre, la valoracion 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.
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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
implicitos en la curva cupén cero de los tipos a los que los pagos estdn
referidos. Por tanto la valoraciéon del instrumento consiste en i) estimar los
pagos futuros utilizando los tipos forward de la curva de referencia, ahadiendo
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.

Valoracién de titulos con opcionalidad simple

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

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

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

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

Para la valoracion 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 utilizacion 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)=[o(t) —ar]+ odz

donde a es el parametro que indica la reversion a la media, o es la volatilidad
instantanea del tipo a corto plazo, 6(t) 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.
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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 pardmetro que
indica la reversién a la media del proceso. Posteriormente se construye un arbol
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 opcioén calculando el
valor esperado de los mismos.

En resumen, para la valoracién 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 cancelacién.

Estimacion de la Curva Cup6n Cero

La estructura temporal de los tipos de interés es la relacion 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
maltiples aplicaciones, entre las cuales tiene especial importancia su utilizacién
en la economia financiera, puesto que permite valorar madaltiples activos
financieros y disefar estrategias de inversién o de cobertura.

Desafortunadamente, la ETTI no se observa directamente, ya que los tipos de
interés que la componen han de recoger exclusivamente la relacion 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 obtenciéon de la ETTI
requiere, en general, una estimacién 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 atencidon creciente en la literatura econémica de las ultimas décadas,
distinguiéndose en la actualidad dos grupos metodolégicos: métodos no
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econométricos o recursivos y métodos econométricos que estiman la funcién de
descuento.

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 vy tipos swap tomados de
Bloomberg a las 17 horas. A partir de estos tipos, mediante el método recursivo
se obtiene la funcion 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, segin la
parametrizaciéon de Svensson, de tal manera que el tipo cupén cero es funcion
de estos seis pardmetros y del tiempo a vencimiento segtin la ecuacién:

((t)= B, + (B, + B )“[Lexp[— ‘D ~ 5, exp(— tj + B, 72(1_ exp(—‘jj 3 exp(—‘j
t T 7 t 7, 7,
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Anexo 2. Inputs de valoracion

Fecha Valor: 26 de marzo de 2009.

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

Money Market Tipos Swap
O/N 0.874% 2Y 1.970%
I\ 1.006% 3Y 2.315%
™M 1.151% 4Y 2.593%
2M 1.349% 5Y 2.812%
3M 1.533% 6Y 3.000%
M 1.614% 7Y 3.157%
5M 1.661% 8Y 3.282%
6M 1.705% 9Y 3.392%
IM 1.783% 10Y 3.492%
12M 1.855% 12Y 3.665%
15Y 3.853%
20Y 3.943%
25Y 3.852%
30Y 3.740%
40Y 3.572%
50Y 3.520%

La estimaciéon 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 gréficamente a continuacioén:

Curva Cupoén Cero

3.800% -
3.300% -
2.800% —
2.300% -

1.800% -

1.300% \ \ \ \ \ \ \
0.25 4 7.75 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 valoracion de los intrumentos que han sido objeto de andlisis a lo
largo del documento.

Plazo Tipo ATM Volatilidad
1 1.5210 45.90%
2 1.9700 36.60% 50.00% | Volatilidades
3 2.3150 30.60%
4 2.5930 26.60% 20.00%
5 2.8120 24.00%
6 3.0000 22.30% 30.00% |
7 3.1570 21.00%
8 3.2820 20.10% 20.00% |
9 3.3920 19.40%
10 3.4920 18.80% 10.00% ‘ ‘ ‘

Por ultimo, los pardmetros de Hull-White necesarios en la valoracién son:

a Sigma
0.13682 0.01047
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Anexo 3. Emisiones recientes en el mercado espafiol y europeo

Emisor BdE La Caixa BBVA BBVA BBVA Banco Popular Caja Madrid Banco Sabadell  La Caixa
Rating emisor () Aaa/AA+/AAA Aal/AA-/AA- Aal/AA/AA- Aal/AA/AA- Aal/AA/AA-  Aa2/AA-/AA  Aa3/A+/AA-  Aa3/A+/A+  Aal/AA-/AA-
Rating emision (*) ~ Aaa/AA+/AAA Aaa/AA+/AAA Aal/AA/AA- Aa2/AA-/A+ Aa3/A+/A _JA/A+ \a3e/Ate/AA-  A2/A-/A- _
Tipo Emisién Senior Seru.or Senior Subordinada Preferente Preferente Senior Preferente Subordinada
Garantizado
Fecha Emisién 10/02/2009 03/02/2009 23/01/2009  04/07/2008  30/12/2008 XX/03/2009 28/01/2009 24/02/2009 22/01/2009
Fecha Vencimiento 30/07/2029 03/02/2012 23/01/2014 04/07/2023 Perpetua Perpetua 28/07/2010 Perpetua 28/02/2019
Frec pago anual anual anual anual trimestral trimestral anual trimestral trimestral
Cupo6n fijo anual 4.60% 3.38% 4.88% 6.20% 6.50% 6.75% 3.65% 6.50% 6.00%
Duraci6n cup6n fijo  vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento 2 anos 5 anos vencimiento 2 afos 1ano
Cup6n vble _ _ _ _ EUR 3M EUR 3M _ EUR 3M EUR3M
Margen _ _ _ _ 0pb 150 pb _ 250 pb 200 pb
Fecha _ _ _ _ vencimiento vencimiento _ vencimiento vencimiento
Cancelacion _ _ _ _ 5° afio 5° afio _ 5° afio 5° afio
Floor _ _ _ _ 3.50% 4.00% _ 4.50% 4.00%
Duracién floor _ _ _ _ vencimiento vencimiento _ vencimiento vencimiento
Cap - - - - - - - - 6.50%
Duracién cap _ _ _ _ _ _ _ _ vencimiento
Spread implicito 90 pb 80 pb 177 pb 109 pb 102 pb 253 pb 125 pb 290 pb 166 pb
(*) Moody's/S&P/Fitch
Emisor Caja Murcia  CajaMurcia  Caja Duero Banco Pastor Caixa Catalunya Caixanova Caixa Galicia Caja Granada
Rating emisor (*) _/_/A+ _/_/A+ _/_/A- A2/_/_ A2/_/A Al/_/A A2/_/BBB+ _/_/A-
Rating emision (*) _/_/A _/_/A- _ Baal/_/_ A3/_/A- A3/_/BBB+  Baal/_/BBB- _/_/BBB+
Tipo Emisién Subordinada Preferente Subordinada Preferente Subordinada Preferente Preferente Subordinada
Fecha Emision 22/12/2008 15/04/2009 19/12/2008 02/04/2009 28/10/2008 21/04/2008 18/05/2009 24/12/2008
Fecha Vencimiento 30/12/2018 Perpetua 19/12/2018 Perpetua 18/12/2018 Perpetua Perpetua 16/03/2009
Frec pago trimestral trimestral trimestral trimestral trimestral anual trimestral semestral
Cupoén fijo anual 3.10% _ _ 7.25% 7.00% _ 7.50% 7.00%
Duracién cupén fijo 30/06/2009 _ _ 3 afios 18/12/2009 _ 3 afios 16/03/2009
Cup6n vble EUR 6M EUR 3M EUR 3M EUR 3M EUR 3M EUR 12M EUR 3M EUR 6M
Margen 275 pb/350 pb 445 pb 400 pb 460 pb 200 pb/275pb 275 pb/412.5 pb 515 pb 300 pb/375 pb
Fecha 5 afios/ vto vencimiento vencimiento vencimiento 5 afios/ vto 10 afos/vto vencimiento 5 afios/ Vto
Cancelacion 5° afo 5° aflo 5° afio 5° afo 01/12/2013 10° afio 5° afio
Floor _ 5.50% _ 6.80% 4.00% _ 6.15% _
Duracion floor _ vencimiento _ vencimiento vencimiento _ 6° afo-vto _
Cap _ _ _ — _ - — —
Duracion cap _ _ _ _ _ — — —
Spread implicito 298 pb 475 pb 400 pb 537 pb 280 pb 352 pb 544 pb 335 pb
(*) Moody's/S&P /Fitch
Emisor B. Espirito Santo  Deutsche Bank Deutsche Bank Credit Suisse Intesa SanPaolo Societe Generale HSBC DZ Bank Unicredit  Veneto Banca
Rating emisor (*) Aal/AA+/AA Aal/A+/AA-  Aal/A+/AA-  Aal/A+/AA-  Aa2/AA-/AA-  Aa2/AA-/AA- Aa3/AA/AA Aa3/A+/A+  Aa3/_JA+ —/BBB+/A-
Rating emision () Al/_/_ _/AA-e/AA-e Aale/A+e/AA-e Aal/A+/AA-  Aa2/AA-/AA-  Aa2/AA-/AA- Aa3/AA/AA  Aa3/_/A+  Aa3/A+/A+e  _/BBB+/A-
Pais PO GE GE Sz 1T FR FR GE T T
Tipo Emision Subordinada Senior Subordinada Senior Senior Senior Senior Senior Senior Senior
Fecha Emision 11/12/2008 30/12/2008 13/03/2009 16/12/2008 12/12/2008 19/12/2008 15/01/2009  01/12/2008  14/01/2009 03/12/2008
Fecha Vencimiento 11/12/2018 30/12/2013 13/03/2019 16/05/2014 12/12/2011 16/12/2013 15/01/2014  01/12/2011  14/01/2014 03/12/2010
Frec pago trimestral anual anual anual anual anual anual anual anual semestral
Cupén fijo anual _ 4.25% 6.00% 6.13% 4.60% 5.13% 4.88% 4.25% 5.25% _
Duracién cupén fijo _ vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento imiento imiento encimi imiento _
Cup6n vble EUR 3M _ _ _ _ _ _ _ _ EUR 6M
Margen 100 pb _ _ _ _ _ _ _ _ 133 pb
Fecha vencimiento _ _ _ _ _ _ _ _ vencimiento
Cancelacion 5° afio _ 5° afio _ - - _ - - -
Floor _ _ _ — — - - - - -

Duracion floor _ _ _ _ _ - - - - -
Spread implicito 97 pb 104 pb 230 pb 249 pb 123 pb 175 pb 178 pb 105 pb 212 pb 128 pb

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