Comision Nacjonal del Mercado de Valores
Calle Miguel Angel, 11
28014 Madrid

29 de abril de 2010

D. Carlos Contreras Gomez y D. Carlos StilianopsuRidruejo, en nombre y representacion
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID, (en ethnte ‘CAJA
MADRID ") con domicilio social en la Plaza de Celenquede2 Madrid, en relaciéon con la
“Emision de Obligaciones Subordinadas CAJA MADRID1@-1" inscrita por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en fecha 29 dd der 2010 (de ahora en adelante la
“Emision”) comparecen ante BOMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

ya
CERTIFICAN

Que, el contenido de las Condiciones Finales y Riesumen informativo de la Emision
registrados, ambos documentos, en la Comisién Nakdel Mercado de Valores en fecha 29 de
abril de 2010, coincide exactamente con el quadgmta a la presente certificacién en soporte
informatico.

Asimismo, autorizan a la Comision Nacional del Mei@ de Valores para que haga publico las

Condiciones Finales y el Resumen informativo deEmaision en soporte informéatico en su
pagina Web.

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID

D. Carlos Contreras Gomez D. Carlos Stilianops®aruejo



CAJA M\ADRID

CONDICIONES FINALES

EMISION DE
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
CAJA MADRID 2010-1

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID

400.000.000 EURQOS ampliables hasta 800.000.000 EURO S

Las presentes Condiciones Finales complementan eblleto de Base de Valores no
Participativos registrado en la Comision Nacional dl Mercado de Valores con fecha 26 de
noviembre de 2009, complementado a su vez por el @emento al Folleto de Base de
Valores No Participativos registrado con fecha de2de abril de 2010, y deben leerse en
conjunto con el Documento de Registro de la Entidacegistrado en la Comision Nacional
del Mercado de Valores el 13 de octubre de 2009.



Advertencia CNMV:

Los informes de valoracién presentados no incorpema su totalidad los efectos de las turbulencias
observadas en los mercados financieros en losadtidias. Por ello, la rentabilidad que ofrece este
producto puede ser inferior a la que en estos mtmeasstan exigiendo los inversores profesionales y
cualificados, atendiendo al riesgo que incorpom.tBnto, si el suscriptor quisiera vender estderga
en el mercado secundario podria perder parte gdwestsion inicial.

Este producto es un titulo subordinado, por lo guitular se sitia en el orden de cobro en ungsoc
concursal, en caso de producirse una liquidacidnedesor por delante de los tenedores de cuota
participativas, participaciones preferentes y dexudmrdinada especial, pero por detras de losutitside
valores con garantia, acreedores ordinarios y iteptes.

Este producto, al no ser un depdsito, no goza Wgunia cobertura o garantia por parte de Fondp de
Garantia de Depdsitos.

En Madrid, a 29 de abril de 2010

COMPARECEN

D. Carlos Contreras Goémez,mayor de edad, con domicilio a estos efectos, edrislaPaseo de la
Castellana, 189, con D.N.l. nUme389081J.

D. Carlos Stilianopoulos Ridruejo,mayor de edad;on domicilio a estos efectos, en Madrid, Pasda de
Castellana, 189, con N.I.E,. nimero X0478655W.

D. José Luis Escamilla Galindg mayor de edad, con domicilio a estos efectodviadrid, Paseo de la
Castellana, 189, con D.N.l. nUme3®48793X.

D. Carlos Contreras Gomez y D. Carlos StilianopsuRidruejo se encuentran especialmente facultados
para el otorgamiento de las presentes Condiciomeslels, en virtud del acuerdo adoptado por la
Comision Ejecutiva de la Entidad de fecha 29 dezmate 2010, por delegacion del Consejo de
Administracion de la Entidad de 20 de julio de 208%@orizado éste a tal efecto por la Asamblea Géne
Ordinaria de la Caja de Ahorros y Monte de Piedadviddrid del dia 22 de junio de 2009, todo ello
segun queda acreditado mediante Certificacion édpgubr el Secretario General de la Entidad con el
Visto Bueno del Presidente de fecha 30 de marZ0d6, que queda incorporada al presente documento
como parte inseparable del mismo.

D. José Luis Escamilla Galindo, comparece en spipnoombre y derecho, a los solos efectos de atepta
el nombramiento de Comisario del Sindicato de Qiglignistas.

EXPONEN

I.- Que al amparo del Folleto de Base de ValoreBanticipativos inscrito en los Registros Oficiatiesla
CNMV con fecha 26 de noviembre de 2009, objeto wl@e®nento registrado por la CNMV con fecha de
22 abril de 2010 y del acuerdo de la Comision ijea de la Entidad de fecha 29 de marzo de 20410 y
uso de las facultades delegadas en el mismo, Do<C&tilianopoulos Ridruejo y D. Carlos Contreras
Gdmez acuerdan los términos y condiciones de Isepte emision y otorga las presentes Condiciones



Finales de la emision Obligaciones Subordinadaa ®lgdrid 2010-1 por importe de 400.000.000 euros
ampliable hasta 800.000.000 euros en los térmirnamgliciones que se establecen mas adelante.

Il.- Que en cumplimiento de la Ley 211/1964, ded@4diciembre, por la que se regula la Emisién de
Obligaciones por Sociedades que no hayan adoptaftwrha de Andénimas, o por Asociaciones u otras
Personas Juridicas, se constituye el Sindicataotiga@ionistas de la presente Emision.

A los efectos anteriores los comparecientes,

DECLARAN Y ACUERDAN
1. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACION

Los valores descritos en est&ohdiciones Finales se emiten por Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Madrid, con domicilio social en Madrid, Plaza @elenque, 2, y C.I.LF. nimero G-28029007 (en
adelante, elEmisor”)

D. Carlos Contreras Gémez y D. Carlos StilianopsuRidruejo, especialmente facultados al efecto
segun acuerdo de la Comision Ejecutiva de fechde2fharzo de 2010 cuya certificacion acreditativa
forma parte del presente documento de conformidad le expuesto anteriormente, y en nombre y
representacion de Caja de Ahorros y Monte de Pietad/iadrid, asume la responsabilidad de las
informaciones contenidas en estas Condicionesdsnal

D. Carlos Contreras Gomez y D. Carlos StilianopsWRidruejo declaran que, tras comportarse con una
diligencia razonable para garantizar que asi esfdamacion contenida en el presente documento es,
segln su conocimiento, conforme a los hechosipawre en ninguna omision que pudiera afectar a su
contenido.

2. DESCRIPCION, CLASE Y CARACTERISTICAS DE LOS VALO RES EMITIDOS

1. Emisor: CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD
DE MADRID (también Caja Madrid)

2. Legislacion aplicable: Legislacion espafiola. La &éam se realiza al
amparo de la Ley 211/1964, de 24 de diciembre,
por la que se regula la Emisién de Obligaciones
por Sociedades que no hayan adoptado la forma
de Andénimas, o por Asociaciones u otras
Personas Juridica; adicionalmente por la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
y sus posteriores modificaciones, por el Real
Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de o
suscripcién de valores y el folleto exigible a
tales efectos y sus posteriores modificaciones,
por la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre
coeficientes de inversidn, recursos propios y
obligaciones de informacibn de los
intermediarios financieros, por la Ley 13/1992,
de 1 de junio, de recursos propios y supervision
en base consolidada de las entidades financieras,



Garante y naturaleza de la garantia:

Naturaleza y denominacién de los Valores:

Divisa de la Emision:

Importe nominal y efectivo de la emision:

Orden de prelacion:

por el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero
de recursos propios y la Circular 3/2008 de 22
de mayo del Banco de Espafia, a entidades de
crédito sobre determinacién y control de
recursos propios minimos y demas legislacion
vigente aplicable.

La Emis@oontara con garantias reales o de
terceros. El principal y los intereses que
devenguen los valores emitidos estaran
garantizados por el total del patrimonio
universal del Emisor.

Se solicitara al Banco de Espafa la
computabilidad de la emisibn como recursos
propios.

ObligaesoSubordinadas

“Obligaciones Subordinadas Caja Madrid 2010-
11!

EURO

Euros .000.000 euros ampliable hasta
800.000.000 euros. Una vez finalice el Periodo
de Suscripcion y en caso que al término del
mismo no se hubiera suscrito el importe total de
la Emision, el importe se reducird al
efectivamente suscrito.

N° de valores: Hasta 800.000, en caso de
ampliacién de la Emision.

Las Obligaciones Subordinadajgt@ de la
presente emisién presentan la condicion de
financiaciéon subordinada para los titulares de los
valores, entendiéndose por tal, segun el articulo
12.1, apartado h) del Real Decreto 216/2008, de
15 de febrero, de recursos propios de las
entidades financieras, aquella que, a efectos de
prelacion de créditos, se sitla detras de todos los
acreedores comunes:

- Depositantes
- Acreedores con privilegio
- Acreedores ordinarios

La presente Emision no goza de preferencia en
el seno de la Deuda Subordinada emitida por el
Emisor.



10.

11.

Importe nominal y efectivo de los valores:

Perfil del inversor:

Fecha de Emisién y Desembolso:

Tipo de interés:

Las Obligaciones Subordinadas se sitian por
delante de las cuotas participativas que pueda
emitir el Emisor y de las participaciones
preferentes emitidas por el Emisor o
garantizadas por el Emisor, asi como por delante
de las Deuda Subordinada Especial.

1.000dsu
Precio de Emisién: 100%
Efectivo unitario: 1.000 Euros.

El Emisor ha clasificado a |&bligaciones
Subordinadas objeto de la presente emision
como instrumento financiero complejo.

7 de junio de 2010
Fija / Variable. Ligquidacionesnestrales

Tipo de Interés Fijo Desde la Fecha de
Desembolso (inclusive) hasta el segundo
aniversario de la Fecha de Desembolso, es decir,
hasta el 7 de junio de 2012 (exclusive) se
devengara una remuneraciébn pagadera cada
trimestre igual al 5% anual (5,09% TAE), sobre
el importe nominal de las Obligaciones
Subordinadas, en funcion del ndmero de dias
efectivamente transcurridos en cada Periodo de
Remuneracion (segun se define este concepto a
continuacion) dividido por trescientos sesenta y
cinco (365) (la Remuneracion Fija’).

Tipo de Interés Variabiddesde el 7 de junio del
2012, inclusive hasta la amortizacion de los
valores, se devengara una remuneracion variable
pagadera cada trimestre, igual al que resulte de
aplicar el EURIBOR a 3 meses + 2,00% (el
“Margen”) sobre el importe nominal de las
Obligaciones Subordinadas, en funcién del
namero de dias efectivamente transcurridos en
cada Periodo de Remuneracion dividido por
trescientos sesenta y cinco (365) (la
“Remuneracion Variabl€’). La Remuneracién
Fija junto con la Remuneracién Variable, se
denominara, en adelante, R¢muneracior.

El tipo de interés nominal minimo aplicable a la
Emision sera del 5% (TAE del 5,09%)



Periodo Nominal Anual TAE

Desde el 7 de junio5% 5,09%
de 2010 hasta el 6 de
junio de 2012

Desde el 7 de junipEuribor a 3| El
de 2012 hasta el 6 daneses + 2,00% | equivalente

junio de 2020 Con un tipo| Con un
minimo de 5% | minimo del
5,09%

A efectos de determinar el tipo de Remuneracion
en cada periodo de remuneracion y de la
liquidacion de las remuneraciones
correspondientes, la duracién de la Emision se
entenderd dividida en sucesivos periodos de
tiempo (cada uno de ellos, urPériodo de
Remuneraciér?), el primero de los cuales
comenzara en la Fecha de Desembolso,
inclusive, y concluira en la primera Fecha de
Pago de la Remuneracion (segun se define este
concepto a continuacion), exclusive. El segundo
y sucesivos Periodos de Remuneracion
comenzaran en la Fecha de Pago de la
Remuneracion en que haya concluido el Periodo
de Remuneracion inmediata y respectivamente
anterior, inclusive, y concluiran en la Fecha de
Pago de la Remuneracién inmediata vy
respectivamente siguiente, exclusive.

Se entiende por Fecha de Pago de la
Remuneraciéri los dias 7 de junio, 7 de
septiembre, 7 de diciembre y 7 de marzo de cada
afio, en el entendido de que si cualquiera de tales
fechas no fuere un Dia Habil (segun se define
este concepto a continuacion), la Fecha de Pago
de la Remuneracion correspondiente se
entenderd trasladada al primer Dia Habil
inmediatamente siguiente salvo que el mismo
cayera dentro del siguiente mes, en cuyo caso se
entenderd trasladada al primer Dia Habil
inmediatamente anterior.

La primera Fecha de Pago de la Remuneracion
sera el 7 de septiembre de 2010.

Se entiende porDia Habil” cualquier dia en
gue se encuentre operativo el sistema TARGET
2 (Trans-European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System).

La cuantia de la Remuneracion unitaria
correspondiente a un Periodo de Remuneracion
se calculara de acuerdo con la siguiente formula:



12.

13.

R=(NxIxA)/365
Donde:

R= Remuneracion unitaria

N= Nominal unitario

I= Tipo de remuneracion anual aplicable al
periodo de devengo en cuestidén (en porcentaje)
A= Numero de dias efectivamente transcurridos
en el periodo

Adicionalmente, el Emisor abonara a los

inversores adjudicatarios que hubieran hecho
provision de fondos para la suscripcion de

Obligaciones Subordinadas durante el periodo
comprendido entre la Fecha de Suscripcion que
corresponda y la Fecha de Desembolso (7 de
junio de 2010), ambas fechas incluidas, una
cantidad igual al resultado de aplicar al importe
depositado para la suscripcion de las

Obligaciones Subordinadas un tipo de interés
nominal del 2,50%.

(Informacion adicional sobre el tipo de interés geesncontrarse en los epigrafes 17 y 18 de las

presentes Condiciones Finales).

Fecha de amortizacion final y sistema de amortimaci

* Fecha de Amortizacion a vencimiento.

* Precio de amortizacion:

Opciones de amortizacién anticipada:

7 de juni@@20.
100 %.

Para el Emi&ir Emisor podr4d amortizar
parcial o totalmente la Emision, libre de gastos,
previa autorizacion del Banco de Espafia, a
partir de 7 junio de 2015 en cada Fecha de Pago
de Intereses. En caso de amortizacién parcial,
esta podra realizarse bien mediante disminucion
del valor nominal de los valores, bien mediante
la amortizacion de los valores que el Emisor
pudiera tener en cartera, con sujecibn a la
normativa aplicable en cada momento. No
obstante, el Emisor no tiene intencion de
proceder a la amortizacion de la Emision salvo
gue se produzcan cambios sustanciales de
caracter economico. Se consideraran cambios
sustanciales, entre otros los siguientes casos; (i)
cuando exista la posibilidad de mejorar la
situacion financiera o de solvencia del Emisor,
mediante la sustituciéon de la Emision por otra
emision de valores con mejores condiciones
financieras o de mejor calidad; (ii) cuando exista
un exceso sustancial de Recursos Propios




14. Comparacién con otras emisiones:

15. Admision a cotizacion de los valores:

16. Representacion de los valores:

TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION

17.  Tipo de Interés Fijo:

18. Tipo de Interés variable:

computables y (iii) cualquier otro supuesto que

mejore la situacion financiera o de solvencia del

Emisor y; (iv) en el caso de cambios regulatorios

qgue supusieran que la Emisién dejara de ser
considerada como computables a efectos de
Recursos Propios.

Para el Inversor No existe amortizacion
anticipada a peticion de los inversores.

Con el fin de uewalsi las condiciones
financieras de la Emisién se adecuan a las
condiciones de mercado de otras emisiones
similares, el Emisor ha solicitado a dos expertos
independientes especializados su opinién. En
este sentido, adjunto a la presente se acompafian
como Anexo los informes emitidos por Afinet
Global, EAFI, S.A. y Natixis Sucursal en
Espafa.

Se solicitaradmision a negociacion en AlAF
Mercado de Renta Fija, donde los valores se
podrian negociar, en caso de que el Emisor asi lo
solicitase, a través del Sistema Electronico de
Negociacion de Deuda de dicho Mercado u otro
gue pudiera sustituirle.

Anotaciones enawgstionadas por Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.,
(IBERCLEAR), sita en Plaza de la Lealtad, n°® 1,
28014 Madrid y sus entidades participantes.

5% anual (5,09% TAE). DeddeFecha de
Desembolso (inclusive) hasta el segundo
aniversario de la Fecha de Desembolso, es decir,
hasta el 7 de junio de 2012 (exclusive).

Euribor a 3 meses madayen (2,00%), con
un tipo de interés minimo del 5% (5,09% TAE).
Desde el segundo aniversario de la Fecha de
Desembolso hasta la amortizacion de los
valores.

La fijacién del Euribor a 3 meses se realizara
para cada periodo trimestral de devengo de la
remuneracion y se tomaran como referencia los
datos publicados en la pégina Reuters
EURIBORO1 (o cualquier otra que la pudiera



sustituir) a las 11:00 horas de la mafiana de
Madrid del segundo dia habil inmediatamente
anterior al dia en que comience el periodo
trimestral de que se trate. Este tipo de
remuneracion se tomara por su valor oficial
publicado sin aplicar ningin tipo de
transformacion. Si dicha péagina, o cualquiera
gue pudiera sustituirla no estuviera disponible,
se tomara como pagina relevante, por este orden,
las péginas de informacion electronica que
ofrezcan los tipos Euribor (publicados por la
British Bankers Association) de Telerate,
Bloomberg, o cualquier otra creada que sea
practica de mercado para reflejar el Mercado
Interbancario del EURO.

En el supuesto de que en una fecha de
determinacion no se publique el EURIBOR a
tres meses en la forma determinada en el
apartado anterior, se aplicard a las Obligaciones
Subordinadas, un tipo de remuneracion
sustitutiva (el Tipo de Remuneracion
Sustitutiva”), el cual se determinar4 mediante la
adicion de los siguientes componentes:

. la media aritmética de los tipos de
interés interbancarios ofrecidos por las
Entidades de Referencia en el Mercado
Interbancario de la Zona Euro,
aproximadamente y con posterioridad a las
11:00 horas de la mafiana (Central European
Time) en la Fecha de Determinacion, para
depdsitos en cuantia igual o sensiblemente igual
al importe de esta emision y por un plazo de
tiempo igual al del Periodo de Remuneracion en
cuestién, y

. el Margen.

En la determinacion del Tipo de Remuneracion
Sustitutiva no se realizara redondeo.

A efectos del presente apartado, sbntfdades

de Referencid:

= Banco Santander, S.A.
= Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
= Caixa D'Estalvis i Pensions de Barcelona.

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



En ausencia de los tipos segun lo expuesto en los
apartados anteriores, se aplicara el tipo

determinado para el calculo de la Remuneracion
en tanto por ciento que se hubiese aplicado en el
periodo trimestral anterior.

19. Amortizacion de los valores: 7 de junio de 2020n gerjuicio de la
posibilidad de amortizacién anticipada.

Precio 100%

RATING

20. Rating de la Emision: La presente Emisibn no hao sitbjeto de
calificacion crediticia.

Rating a largo plazo del Emisor y fecha de
otorgamiento de la calificacion:

Standard & Poor: A: 15 de septiembre de 2009
Fitch: A+; 22 de abril de 2009
Moody’s: Al: 15 de junio de 2009

Las emisiones de deuda subordinada del Emisor
calificadas por las agencias de calificacion

mantienen la siguiente -calificacion que fue

otorgada en la siguiente fecha:

Standard & Poor: A- : 15 de septiembre de
2009

Fitch: A: 22 de abril de 2009

Moody’s: A2: 15 de junio de 2009

La perspectiva de las anteriores calificaciones es:

“Negativa’
DISTRIBUCION Y COLOCACION
21. Colectivo de Potenciales Suscriptores
a los que se dirige la Emisién: Publico emegal
22. Importe minimo de suscripcion: 1.000 euros.
23. Periodo de Suscripcion: El periodo de suscripciOmenzara a las 8:30

horas del dia 3 de mayo de 2010 y finalizara a
las 14:30 horas del 28 de mayo de 2010.

10



24.

Tramitacion de la suscripcion:

11

Directamente aésade la red de oficinas del
Emisor y de ALTAE BANCO, S.A. (en
adelante, lasEntidades Colocadoray).

De conformidad, con los procedimientos
aprobados por la Entidad en desarrollo de la Ley
24/1988, del Mercado de Valores, en su
redaccion vigente y el Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las
demas entidades que prestan servicios de
inversion, el Emisor ha calificado esta emision
como instrumento financiero complejo. Ello
exige que, con caracter previo a la contratacion
en el periodo de suscripcion, se informe a los
clientes de que:

- Deben cumplimentar ekstde conveniencia
asociado al producto para valorar el
conocimiento y experiencia y en el caso de
clientes a los que se preste el servicio de
asesoramiento de inversiones ¢éést de
idoneidad.

- Esta a su disposicion tanto el Folleto de Base
de Emisién de Valores de Renta Fija registrado

en la Comisién Nacional del Mercado de valores

con fecha 26 de noviembre de 2009, como las
Condiciones Finales y el Resumen de la Emision

de Obligaciones Subordinadas 2010-1, donde se
describe la Emision.

- Con anterioridad a la contratacion de la
emision, se le har4d entrega del Resumen
informativo de la emisidn registrado en CNMV,

gue debera firmar.

Las Entidades Colocadoras custodiaran una
copia del Resumen informativo firmado por el
cliente y de la orden de suscripcion de la
emision y se entregarda al cliente copia del
Resumen informativo y copia de la orden de
suscripcion firmados.

Los inversores que deseen  suscribir
Obligaciones Subordinadas podran formular,
durante el Periodo de Suscripcion, Ordenes de
Suscripcion que deberan ser otorgadas por
escrito y/o impresa mecanicamente y firmadas
por el inversor interesado en el correspondiente
impreso que la Entidad Colocadora debera
facilitarle y del que se entregara copia al cliente
No se aceptard ninguna orden que no posea
todos los datos identificativos del peticionario
gue vengan exigidos por la legislacion vigente



12

para este tipo de operaciones (nombre vy
apellidos o denominacion social, domicilio, NIF,
CIF o numero de tarjeta de residencia tratandose
de extranjeros con residencia en Espafia o, en
caso de tratarse de no residentes en Espafia que
no dispongan de NIF, nimero de pasaporte y
nacionalidad). En las Ordenes de Suscripcion
formuladas por menores de edad o cualesquiera
otras personas privadas de su capacidad de obrar
debera recogerse asimismo el NIF de su
representante legal.

Las Ordenes de Suscripcion deberan reflejar el
ndmero de Obligaciones Subordinadas que
desea suscribir el peticionario, que deberé ser, al
menos, 1 Obligaciéon Subordinada y el importe

en euros que se desea invertir que se confirmara
mediante la firma de la Orden de Suscripcion

realizada.

No existe un limite méximo para el niumero de
Obligaciones Subordinadas que se desee
invertir.

La oficina ante la que se formule la Orden de

Suscripcion podra rechazar aquellas Ordenes
qgue no estén debidamente cumplimentadas, asi
como aquellas 6érdenes que no cumplan

cualquiera de los requisitos exigidos por los

procedimientos internos establecidos por las
Entidades Colocadoras.

La suscripcion de Obligaciones Subordinadas
conlleva, automaticamente, una disminucion del
namero total de Obligaciones Subordinadas que
se pueden emitir.

Las Ordenes de Suscripcion serdn irrevocables,
salvo en el caso que, cualquiera de las agencias
de calificacion crediticia que califican al Emisor
rebajasen la clasificacion crediticia del Emisor, o
de cualquier otra emision del Emisor de analoga
naturaleza a la Emision durante el Periodo de
Suscripcion en curso. En este caso, se abrir4 un
periodo de revocacién a favor de los inversores
de dos dias habiles a contar desde la publicacién
por el Emisor de un Suplemento a las presentes
Condiciones Finales comunicando el descenso
del rating del Emisor o de cualquier emision de
naturaleza analoga a la Emision del Emisor. En
dicho periodo de revocacion, los inversores que
asi lo deseen, podran revocar las Ordenes de
Suscripcion en el Periodo de Suscripcién en el
gque se comunicO la bajada del rating
correspondiente.



25.

26.

Procedimiento de adjudicaciéon y
colocacion de los valores:

Desembolso:
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Sera necesario tener abierta cuenta de valores y
de efectivo en alguna de las Entidades

Colocadoras. Si para la suscripcion de los

valores fuese precisa la apertura de algun tipo de
cuenta en dichas entidades, ésta sera libre de
gastos para el suscriptor, al igual que el cieere d

dichas cuentas. No obstante, respecto a los
gastos que se deriven del mantenimiento de
dichas cuentas, las Entidades Colocadoras
podrdn aplicar las comisiones que tenga

previstas en sus cuadros de tarifas.

Las Entidades Colocadoras podran exigir a los
peticionarios una provision de fondos para
asegurar el pago del importe de las
suscripciones. Los fondos de los inversores a los
gue se adjudiquen valores seran remunerados
por las Entidades Colocadoras a un tipo de
interés nominal del 2,50% anual (Base
Act./365). Los citados intereses se devengaran
desde el primer dia del depésito hasta la Fecha
de Desembolso. En el supuesto de que dicha
provision de fondos hubiera de ser devuelta, esta
se realizara libre de cualquier gasto o comisién,
con fecha valor no méas tarde del dia habil
posterior al del cierre del Periodo de
Suscripcion.

Si por causas imputables a las Entidades
Colocadoras se produjera un retraso en la
devolucion de la provisibn de fondos

correspondiente, deberd abonar intereses de
demora al tipo de interés legal vigente, que se
devengara desde la fecha en que hubiera debido
efectuarse hasta el dia de su devolucion efectiva.

Las Ordenes de Suscripcion no podran ser
cursadas telefénicamente ni por Internet.

Orden cronoldgico

Mediante adeudo en la Fecha de Dessm@ol
de junio de 2010 en la cuenta corriente, de
ahorro o a la vista, asociada a una cuenta de
valores, que el suscriptor tenga abierta en la
Entidad Colocadora en el momento de presentar
la Orden de Suscripcion. Las Entidades
Colocadoras podran exigir provisién de fondos
gue se remunerara a los adjudicatarios al 2,50%



27.

28.

29.

30.

31.

Entidades Directoras:
Entidades Aseguradoras:

Entidades colocadoras:

Entidades Coordinadoras:

Entidades de Contrapartida y
Obligaciones de Liquidez:
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nominal anual (TAE 2,53%) que se abonara en
la Fecha de Desembolso.

N/A

N/A

Caja de Ahorros y Monteiddad de Madrid
ALTAE BANCO, S.A.
(a través de su redes de oficinas)

N/A

Se solicitara la admision a negociacion en AIAF

Mercado de Renta Fija de las Obligaciones

Subordinadas, donde los valores se podrian
negociar, en caso de que el Emisor asi lo
solicitase, a través del Sistema Electrénico de
Negociacion de Deuda de dicho Mercado u otro
gue pudiera sustituirle. No es posible garantizar
gue se produzca una negociacion activa en dicho
mercado, asi como tampoco el desarrollo o
liquidez de los mercados para esta Emision.

Adicionalmente, el Emisor ha formalizado un
Contrato de Liquidez con Banco Popular
Espafiol (la Entidad de Liquidez”).

En virtud de dicho contrato, la Entidad de
Liguidez se compromete a ofrecer liquidez en el
mercado espafiol a los titulares de obligaciones
Subordinadas 2010-1. En concreto, se obliga a
cotizar precios de compra y venta de las
Obligaciones Subordinadas 2010-1. Los precios
que cotice la Entidad de Liquidez seran fijados
atendiendo a las condiciones del mercado
existentes en cada momento teniendo en cuenta
la rentabilidad de la Emision, pudiendo la
Entidad de Liquidez decidir los precios de
compra y venta que cotice y cambiar ambos
cuando lo considere oportuno; la diferencia entre
el precio de compra y de venta cotizados por la
Entidad de Liquidez no sera superior al 10% en
términos de TIR, con un maximo de 50 puntos
bésicos también en términos de TIR y nunca
sera superior a un 1% en términos de precio.
Dichos precios de compra y venta estardn en
funcibn de las condiciones de mercado,
pudiendo la Entidad de Liquidez decidir los



32.

33.

34.

Restricciones de Venta o a la Libre
circulacion de los Valores:

Representacion de los Inversores:

precios de compra y venta que cotice y
cambiarlos cuando lo considere oportuno.

Los precios cotizados por la Entidad de Liquidez
seran vinculantes para Ordenes de compra y
venta de Obligaciones Subordinadas 2010-1 por
importe de hasta 100.000 euros por operacion.

La Entidad de Liquidez se obliga a difundir
diariamente los precios que cotice a través de la
pantalla POPURF de Reuters y adicionalmente
informard via telefénica en el numero de
teléfono 91 577 81 16.

La Entidad de Liquidez podrd excusar el
cumplimiento de sus obligaciones de dar
liquidez cuando las Obligaciones Subordinadas
2010-1 en libros que ostente, adquiridas
directamente en el mercado, en cumplimiento de
su actuacion como Entidad de Liquidez, excedan
en cada momento de un 10% del importe
efectivo de la Emision.

No existen restricerde venta o a la libre
circulacion de los valores.

Se constituyé&Sindicato de Obligacionistas
conforme al modelo incluido en el Folleto Base
de Valores no Participativos registrado en
CNMYV el dia 26 de noviembre de 2009 y cuyas
normas de funcionamiento se reflejan en el
apartado 3.

Cuadro del servicio financiero del empréstito:  Patacalculo de los intereses brutos se ha
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considerado el tipo del Euribor a 3 meses
constante para toda la vida de la emision del
0,635%.



Intereses Brutos y | (Desembolso) Intereses Brutosy | (Desembolso)
Fecha L o Fecha o s
Gastos de emisién | Amortizacion Gastos de emisién | Amortizacion

07/06/2010 (1.000 €) 07/06/2015 12,60 €

07/09/2010 12,60 € 07/09/2015 12,60 €

07/12/2010 12,47 € 07/12/2015 12,47 €

07/03/2011 12,33 € 07/03/2016 12,47 €

07/06/2011 12,60 € 07/06/2016 12,60 €

07/09/2011 12,60 € 07/09/2016 12,60 €

07/12/2011 12,47 € 07/12/2016 12,47 €

07/03/2012 12,47 € 07/03/2017 12,33 €

07/06/2012 12,60 € 07/06/2017 12,60 €

07/09/2012 12,60 € 07/09/2017 12,60 €

07/12/2012 12,47 € 07/12/2017 12,47 €

07/03/2013 12,33 € 07/03/2018 12,33 €

07/06/2013 12,60 € 07/06/2018 12,60 €

07/09/2013 12,60 € 07/09/2018 12,60 €

07/12/2013 12,47 € 07/12/2018 12,47 €

07/03/2014 12,33 € 07/03/2019 12,33 €

07/06/2014 12,60 € 07/06/2019 12,60 €

07/09/2014 12,60 € 07/09/2019 12,60 €

07/12/2014 12,47 € 07/12/2019 12,47 €

07/03/2015 12,33 € 07/03/2020 12,47 €

07/06/2020 12,60 € 1.000 €
35. TIR para el Tomador de los Valores: 5,09 %.Debeersm en cuenta que para el
calculo de la TIR para el tomador, se ha
considerado que la emision se ha desembolsado
integramente el dia 7 de junio de 2010. Como se
desconoce cual serd la evolucion de los tipos de
interés Euribor a 3M, para el célculo del tipo de
interés variable, a partir del 7 de junio de 2@i12,
los efectos del ejemplo anterior, se ha supuesto
gue se aplica el tipo de interés minimo 5% anual
hasta la fecha de amortizacion, 7 de junio de
2020. Por tanto, y bajo la hipétesis mencionada,
en caso de amortizacion anticipada la TIR
anualizada para el tomador sera de 5,09%
36. Interés efectivo previsto para el Emisor: TIR:  B®

Los gastos de la Emision estimados son
(publicidad, tasas CNMV, Iberclear, AIAF, etc)
ascienden aproximadamente a: 14.926 euros.

INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES
37. Agente de Pagos: Caja Madrid

38.  Agente de Calculo: Caja Madrid
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39. Calendario relevante para el pago de los
flujos establecidos en la emision: Target 2

40. Régimen fiscal: Las rentas de los valores estanfiptas a
tributacion de acuerdo con la legislacion fiscal
aplicable en cada momento. Dicho régimen
fiscal se encuentra detallado en el folleto Base
de Valores no Participativos de Caja Madrid
registrado en la CNMV en 26 noviembre de
2009. No obstante, debe tenerse en cuenta que,
como consecuencia de la modificacion de la
norma sobre el IRPF la retencion aplicable para
personas fisicas sera del 19%. Se recomienda a
los suscriptores que contacten con su asesor
fiscal quien, a la vista de sus circunstancias
particulares, podran prestar un asesoramiento
personalizado.

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

La presente emision se realiza en virtud del acuaddptado por la Comision Ejecutiva de la Entidad
fecha 29 de marzo de 2010, por delegacién del @GmdseAdministracion de la Entidad de 24 de julo d
2009, autorizado éste a tal efecto por la AsamBleraeral Ordinaria de la Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Madrid del dia 18 de mayo de 2009.

De conformidad con el epigrafe 4.10 del FolletoeBalsamparo del que se realiza la presente end&on
valores y segun las reglas y Estatutos previstosl @m relacion con la constitucién del Sindica& d
Obligacionistas, para la presente emision de velse procede a la constitucion del Sindicato de
Obligacionistas de la Emision de Obligaciones Sdipadas Caja Madrid 2010-1, por importe de
400.000.000 ampliable hasta 800.000.000 de eurgs dueccion se fija a estos efectos en Plaza de
Celenque n° 2, 28013 Madrid.

De la misma forma, se nombra Comisario del Sindie&l. José Luis Escamilla Galindg quien acepta.
El Comisario del sindicato tendra las facultades Iguatribuyen los estatutos incluidos en el efégfal0
del Folleto Base mencionado anteriormente y quem®ducen a continuacion:

Articulo 1. - Con la denominacion “Sindicato de Obligacionistisla Emision de Obligaciones
Subordinadas Caja Madrid 2010-1" queda constituido sindicato que tiene por objeto la
defensa de los intereses y derechos de los timldeeDeuda Subordinada Caja Madrid 2009-1,
emitidos por CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDADNDADRID..

Articulo 2. - El Sindicato subsistira mientras dure el empréstitterminado éste, hasta que
gueden cumplidas por Caja Madrid sus obligacionete dos titulares de los valores

Articulo 3. - El domicilio del Sindicato se fija en Plaza de €&jue, n° 2, 28013 de Madrid.

Articulo 4. - Son Organos del Sindicato la Asamblea General leg@cionistas y el Comisario.
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La Asamblea de Obligacionistas acordard el nombestd de un Secretario a efectos de
certificar los acuerdos de la misma.

Articulo 5. - El Comisario sera el Presidente del Sindicato d#igacionistas, y ademas de las
competencias que le atribuya la Asamblea Genegaljria la representacion legal del Sindicato
y podré ejercitar las acciones que a este corregipony las que considere oportunas para la
defensa general y particular de los Obligacionistas todo caso, el Comisario sera el Organo
de relacion entre entidad emisora y el Sindicatepgno tal, podra asistir con voz y sin voto, a
las deliberaciones de la Asamblea General de ladadt emisora, informar a ésta de los
acuerdos del Sindicato y requerir de la misma fdermes que a su juicio o al de la Asamblea de
Obligacionistas, interesen a éstos.

Articulo 6. - La Asamblea General de Obligacionistas, debidameatvocada por el Presidente
o por el Consejo de Administracion de la entidadsena, esta facultada para acordar lo

necesario a la mejor defensa de los legitimos @é#es de los Obligacionistas; destituir y
nombrar Comisario o Presidente y Secretario; ejercelando proceda, las acciones judiciales
correspondientes y aprobar los gastos ocasionadosgpdefensa de los intereses comunes.

Articulo 7. - Los acuerdos de la Asamblea seran tomados por ni@agbsoluta, con asistencia
de los Obligacionistas que representen dos tercgrades de los valores de emision en
circulacion, y vincularan a todos los Obligaciorist incluso a los no asistentes y a los
disidentes.

Articulo 8. - En todo lo no previsto en el presente Reglameet@ de aplicacion la Ley
211/1964, de 24 de Diciembre, sobre regulacidonaderhision de obligaciones por Sociedades
gue no hayan adoptado la forma de andnimas, asirias u otras personas juridicas y la
constitucion del Sindicato de Obligacionistas yTexto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas aprobado por Real Decreto Legislativo 15889, de 22 de Diciembre.

4. ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION

Se solicitara la admision a negociacion de losrealaescritos en las presentes Condiciones Finales
AIAF Mercado de Renta Fija, y se solicitara suzaation en un plazo inferior a 30 dias desde laddeh
Desembolso. En caso de incumplimiento, se publickad causas que lo han motivado en el Boletin
Oficial de AIAF.

Las presentes Condiciones Finales incluye la indoiém necesaria para la admision a cotizacion sle lo
valores en el mercado mencionado anteriormente.

La liquidacion se realizaré a través de la SociettaGestion de los Sistemas de Registro, Compé&msaci
y Liquidacién de Valores, S.A. (IBERCLEAR).

5. SALDO DE PROGRAMA.

El limite de endeudamiento de Caja de Ahorros y telale Piedad de Madrid al amparo del Folleto de
Base de Valores no Participativos de Caja Madridgrito en los Registros Oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores el 26 de novieniee2009, es de TREINTA MIL MILLONES
(30.000.000.000) DE EUROS.

Teniendo en cuenta la presente emisién, el lingodible de endeudamiento es de VEINTISIETE MIL
SEISCIENTOS DOCE MILLONES (27.612.000.000) DE EUROS
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La emision se realizard de conformidad con la LéAL288 de 28 de julio, del Mercado de Valores, el
Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, por elsgudesarrolla parcialmente la Ley del Mercado de
Valores en materia de admision a negociacion dereslen mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto edligia tales efectos y la Ley 211/ 1964 de 24 de
diciembre, por la que se regula la emision de ablanes por sociedades que no hayan adoptadaia for
de an6nimas o por asociaciones u otras persondgas.

En prueba de conformidad con el contenido de extendento, lo firman las partes por duplicado, siend
un ejemplar para el Emisor y otro para la Comidiécional del Mercado de Valores.

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID

D. Carlos Contreras Goémez DCarlos Stilianopoulos Ridruejo

D. D. José Luis Escamilla Galindo
Comisario del Sindicato de Obligacionistas
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Sr. D. Carlos Contreras

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid
Paseo de la Castellana, 189. 3? planta

28046 Madrid

30 de marzo de 2010

Ref. Emisién minorista de Obligaciones Subordinadas Lower Tier Il de Caja Madrid

La Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (en adelante “Caja Madrid”) demanda la
opinién de Natixis sobre el nivel de emisién que, indicativamente, tendria una potencial
emision minorista de Obligaciones Subordinadas Lower Tier 1l de Caja Madrid.

La opinién que estamos dando se refiere a la situacidn actual de mercado y valorar la emision
que Caja Madrid esté ofreciendo al mercado minorista y comparar la rentabilidad de ésta con
las emisiones similares que hemos visto en Espafa y considerar si la rentabilidad de esta
emision se ajusta de manera adecuada a las condiciones actuales de mercado y a emisiones
comparables. Como todas las opiniones es una opinién subjetiva ya que la verdadera
rentabilidad demandada en un mercado mayorista sélo podria observarse objetivamente si
esta hipotética emisidon mayorista se realizara realmente en las condiciones actuales de
mercado.

Nuestra opinion se recoge en el Informe adjunto, que aglutina la informacién remitida
previamente al emisor en el mes de marzo.

Sin otro particular, quedamos a su disposicion para cualquier asunto relacionado con esta
opinién.

Atentamente,
) /

Carlos Perelld

Managing Director

Head of Capital Markets
NATIXIS Sucursal en Espafa
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1. INTRODUCCION
1.1 Entorno econémico y financiero

El entorno macroeconémico ha mejorado desde 2009 por los datos macro en EEUU y por el hecho
de que el “problema griego” parece solucionarse. La Fed en su comunicacién al mercado a traves
del Beige Book y después de sus reuniones mensuales ha dejado claro que la situacién se ha
estabilizado y que, en algunas areas y sectores, se ve cierta recuperacién. Sin embargo sigue
manteniendo su politica de bajos tipos durante un periodo largo “extended period”. Esto impide que
la rentabilidad de los Bonos de Gobierno suba de manera importante y favorece las compras de
Bonos Corporativos o emisiones con spreads elevados porque el carry generado, en un momento
de necesidad de ingresos financieros, es importante. Este primer trimestre 2010 ha visto el mayor
volumen de emisiones sub-investment grade es su historia con $67.8Bill debido al carry que ya
hemos comentado y porque este tipo de Bonos han generado alrededor de 60% de rentabilidad a
los inversores en 12 meses. Por otra parte el default esperado en sub-investment grade se espera
caiga al 5% desde niveles del 14% en 2009.

La clave estd en EEUU ya que histéricamente Europa le sigue con un retraso de 2 a 3 trimestres,
también es importante la decisién de China sobre su politica cambiaria y creemos que tendra que
apreciarla entre un 3 a un 5% lo que, en teoria, debia generar mayores compras de la poblacién
China al resto del mundo. Hablando de los paises Emergentes vemos que han consolidado los
crecimientos obtenidos en 2009 y no esperamos ningln revés en estos crecimientos, si bien, en
todo caso, podrian tener ciertos problemas con la inflacién que esta atrayendo capitales
especulativos por el diferencial de tipos de interés con las economias desarrolladas.

Con todo esto vemos continuas compras en Bonos Corporativos, HY y Bonos Financieros de
Entidades con nombre reconocido y que paguen un spread atractivo. No creemos que esta
tendencia vaya a cambiar en el corto o medio plazo a menos que la economia sufra un shock
inesperado geopolitico que, por definicion, es impredecible. Los datos econémicos no creo generen
un shock de tal calibre que cambie esta tendencia con los tipos a corto tan bajos y con las
expectativas de inflacién bien ancladas por debajo de los objetivos de los Bancos Centrales.

1.2 Financiacién y solvencia

Actualmente los mercados de capitales se encuentran en un mejor tono que el mostrado hace unos
meses en los que los inversores estaban muy reticentes a dar dinero a las instituciones financieras
por la desconfianza en sus balances y solo emisiones garantizadas estaban siendo colocadas
correctamente (y no todas).

A partir de la implantacién de medidas de apoyo al sistema financiero por parte de reguladores
globales y Estados, se abrié la posibilidad para gran parte de los emisores europeos de salir a
mercado a través de instrumentos que no se veian desde hacia tiempo. Aln asi, en Espafia s6lo
vimos 5 nombres “capaces’ de salir a mercado en formato senior, pero si que se produjo la
apelaciéon de muchas mas entidades a través de Cédulas hipotecarias a partir de la creacion del
Programa de Compras por parte de Bancos Centrales de mayo de 2009.

Sin embargo, en lo que llevamos de 2010, la situacién se ha convertido en mas dificil para muchos
de los emisores fras la inestabilidad mostrada por algunos Soberanos europeos
(fundamentaimente Grecia) que se ha trasladado rdpidamente a los denominados “Paises
Periféricos” (Irlanda, Portugal, Espana, ltalia) y, a su vez, a las entidades financieras de cada uno
de estos paises por un incremento del riesgo pais. Los Tesoros de estos paises han tenido mas
dificultad a la hora de buscar financiaciéon en mercado de capitales y, por ende, estos mayores
spreads que soportan, se trasladan a los otros sectores emisores, fundamentalmente al sector
financieros, que, en Espafia, ya viene sufriendo bastante tras las inestabilidades propias del
mercado inmobiliario y el empeoramiento de los ratios de mora y capital de algunas entidades.
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Asi pues, en este 2010 hemos visto cémo se ha ampliado la diferenciacién entre entidades y sélo
los nombres de mejor calificacion crediticia han podido salir a mercado en un principio. En Espafia
este hecho es especialmente claro.

La situacién esta algo mejor para Corporates que tengan muchos clientes (Telecom, Utilities etc) y
que no estén muy apalancados en su balance y con un tamafio grande. Siguen financiandose en
mercado de manera recurrente y con menos castigo que el que sufre el sector financiero.

El problema bancario realmente solo se solucionaré con el tiempo ya que las medidas tomadas
solo evitan que los bancos hagan “default” pero el desapalancamiento necesario solo se puede
conseguir con la amortizacion de activos. Para que este tiempo sea lo mas corto posible es
necesario, creemos, que se restablezca la confianza en los balances de los bancos y que los
bancos demuestren que tienen suficiente Capital Core para poder siendo un “ongoing concern” a
pesar de las valoraciones de los activos actuales. Esta etapa creemos que se esta superando y
cada vez mas numero de emisores financieros en Europa cuentan con la confianza necesaria para
salir a mercado de manera exitosa. Lo que si es cierto es que, actualmente, los problemas o
inestabilidades geo-politicas afectan de manera mas generalizada y por mas tiempo, lo que crean
las famosas ventanas de emisidén que hacen que veamos periodos de actividad nula seguidos de
periodos de actividad frenética de emisiones cuando se toman las medidas necesarias para
corregir ésas inestabilidades.

Es el caso de las medidas conjuntas aprobadas por los Ministros de la Eurozona para Grecia, que
provocaron un aluvién de nuevas emisiones pero, nuevas declaraciones acerca de la dificultad que
afrontara Grecia a pesar de estos apoyos para devolver sus deudas, frenaron en seco la actividad.
En definitiva, no nos encontramos aun ante una etapa de estabilidad en la confianza en los bancos
y Gobiernos que haga que las malas y buenas noticias se digieran con menos volatilidad.

Asi pues, en Espafia las emisiones en cualquiera de los formatos ahora se diferencian entre los
grandes Bancos y Cajas y el resto. La demanda de fuera de Espafia sobre el segundo grupo es
minima y por tanto se necesita una demanda domeéstica fuerte para conseguir un volumen
adecuado.

Espafia ha vendido muchisimo papel durante la época buena de los mercados y los inversores se
han encontrado con mucho papel doméstico en las carteras de papel espafiol y los datos macro de
Espafia, como pais, no son muy positivos, asi como las expectativas del pais.

1.3 Condiciones de demanda en los mercados de capitales

La demanda de los mercados de capitales se concentra en estos momentos en los formatos Senior
y Covered para determinados nombres con buenas calificaciones crediticias. Los inversores
relativizan los emisores en gran medida actualmente y, los “mejores” nombres pueden elegir
formato senior o covered en casi cualquier plazo de la curva. Los plazos largos, a partir del 5 afios,
estan reservados para nombres con ratings AA o nombres de jurisdicciones con fuerte apoyo
domeéstico (ejemplos claros son los Covered franceses, alemanes y nérdicos). Los plazos por
debajo de 5 afios son los mas utilizados por nombres de ratings mas bajos.

Por otro lado, la demanda esta concentrada también en nuevas emisiones de Gobiernos europeos
pagando los margenes exigidos (muy superiores a los vistos en meses anteriores) y Corporates en
plazos hasta 10 afios.

Las emisiones de Capital, aunque mas comunes que el afio pasado, siguen siendo escasas Y
estan centradas en emisores de buena calidad crediticia.
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2. VALORACION
2.1 Estructura de flujos y condiciones del instrumento financiero

= Vencimiento: maximo 10 afios, con posible opcién de amortizacion anticipada, a la par,
por parte del emisor, a partir del quinto aniversario de la fecha de emision.

»  Cupdn fijo del 5% nominal pagadero trimestralmente durante los 2 primeros afios

» Cupones trimestrales flotantes de Euribor a 3 meses mas 200pbs a partir de entonces,
con floor de un 5%.

2.2 Identificacion individual de elementos opcionales o estructuras de tipos de interés

Posibilidad de opcién de amortizacién anticipada, a la par, por parte del emisor, a partir del quinto
aniversario de la fecha de emision.

2.3 Metodologia de valoracién de los componentes de la estructura

El pricing de este tipo de emisiones es muy simple ya que no tiene opcionalidad de amortizacion
por tipo de interés (ver abajo) y tampoco componente quanto, ni correlacién de ningun tipo. Es
simplemente el valor presente de los flujos futuros los cuales son conocidos de antemano. Los
flujos se descuentan en funcion de la curva cero del mercado IRS en mercado en el momento del
pricing.

2.4 Calculo del diferencial global sobre curva de referencia

Valoramos la emisién en su conjunto sin tener en cuenta la opcidon de amortizacién anticipada
porque es una opcion de crédito que depende de cémo Caja Madrid se financiaria en el mercado
en una emisién similar. Por tanto esta opcién la podriamos llamar “Opcion de Reposicion” ya que
Caja Madrid la ejercera si las condiciones de mercado mejoran para sustituir esta emision por la
nueva y que salga una "reposicion” financieramente positiva para el emisor.

Los parametros que utilizamos para el calculo del Spreads final para el emisor son:

a) Consideraremos que el vencimiento final es de 10 afios (ver punto anterior)

b) Utilizamos los forward del Euribor para calcular los cupones a partir del afio 3

c) Tenemos en cuenta el floor del 5% si el cupdn sale < 5%. Actualmente el valor en puntos
basicos de este floor seria de 41bps QMM para un 5 afios y de 34bps QMM para el 10 afios. .

Si Caja Madrid no amortiza la emisién, el pago de un cupén fijo del 5% anual durante los dos
primeros afios y de un interés flotante de Euribor a 3 meses mas 200pbs los siguientes 8 afios, con
un floor del 5%, equivaldria a una rentabilidad de alrededor de Euribor 3m + 275pbs.

Si Caja Madrid decidiera amortizar la emision al final del afio 5, la rentabilidad esperada por el
inversor seria de alrededor de un Euribor 3m + 305 pbs, habiendo recibido 5% los primeros 2 afios

y Eur3m+200bps los siguientes 3 afios calculados con la curva forward del Eur3m de hoy y con
floor para estos ultimos 3 afios al 5%.

En el Anexo IV mostramos los detalles de los céalculos de rentabilidad.

3. COMPARABLES
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Encontrar comparables es complicado ya que el mercado se mueve mucho de unas semanas a
otras. Lo que es importante es saber de qué riesgos estamos hablando, que es un riesgo
financiero, cuya probabilidad de default es muy baja debido al apoyo publico de este tipo de
instituciones y sobre todo en aquellas instituciones que tienen un fuerte componente comercial y
cuya importancia local es muy elevada, como es el caso de las Cajas espafiolas. Los Spreads del
mercado de crédito después del default de Lehman, tienen un fuerte componente de prima de
liquidez y de consumo de capital en un contexto donde el capital bancario es muy preciado, ya que
se demanda unos ratios de capital superiores a los niveles de antes de la crisis.

Un periodo coherente a tener en consideracién a efectos de la valoracion seria periodo enero
2009 — marzo 2010.

3.1 Emisiones recientes comparables

Las emisiones comparables son las emisiones que hemos visto recientemente en el mercado retail
espafol por parte de otras Cajas y Bancos espafioles. Las emisiones institucionales ultimas son

tan lejanas en el tiempo que no son en absoluto un comparable.

Quizas el mejor comparable, ademas de otras emisiones retail, es el nivel de compra de algunas
emisiones subordinadas Lower Tier 2 de algunos emisores comparables.

Mostramos en la Tabla de abajo las tltimas emisiones Retail LT2 de Cajas y Bancos esparioles:

Emisor Rating |Fecha Emision | Remuneracion Tamaiio (€ MN) Spread
Caja Duero A Enero 2009 Eur 3m + 400bps (step-up 50bps 132,5 420bps
alos 5 anos)
Caja Murcia A+ Enero 2009 Tipo fijo 5.952% el primer cupén 50 275bps
y Variable Eur 6m + 275bps
después (step-up 75bps a los 5
afos)
La Caixa AA- Enero 2009 Tipo fijo 5.87% hasta 2010 y 2500 200bps
Variable Eur 6m + 200bps
después (cap 6% / floor 4%)
Bancaja A- Abril 2009 Tipo fijo del 7.25% hasta 2011 y 1000 445bps

Variable Eur 3m + 390bps
después (step-up de 75bps a los
5 anos)

Caixa Sabadell

BBB+ Mayo 2009 Tipo fijo del 7.5% hasta 2010 y 35 550bps
Variable Eur 3m + 525bps
después (step-up de 75bps a los
10 anos)

Caixa Penedés

A- Mayo 2009 Tipo fijo del 6.5% hasta 2010 y 260 463bps
Variable Eur 3m + 425bps
después (step-up de 75bps a los
5 anos y Floor 5%)

Caja Navarra

A Mayo 2009 Tipo fijo 6.25% hasta 2011 y 200 355bps
Variable Eur 3m + 300bps
después (step-up de 50bps a los
5 afos y Floor 4%)

Cajastur A Mayo 2009 Tipo fijo del 5.00% hasta 2010 y 200 330bps
Variable Eur 3m + 280bps .
después (Floor 4.80% vy step-up
de 75bps a los 5 afos)

Sa Nostra BBB+ Junio 2009 Tipo fijo 6.00% hasta 2010 y 60 525bps

Variable Eur 3m + 500bps
después (step-up de 75bps a los
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5 afios)

Caja Duero A Junio 2009 Eur 3m + 410bps (step-up de 200 435bps
50bps a los 5 afos)

Caixa Terrassa BBB+ Julio 2009 Tipo fijo del 7.25% hasta 2011 y 35 505bps
Variable Eur 3m + 475bps
después (step-up de 25bps a los
5 afios y Floor 6.00%)

La Caja de | BBB+ Septiembre 2009 Eur 6m + 400bps (step-up de 21,15 410bps

Canarias 50bps a los 5 afios)

Bankinter A+ Septiembre 2009 Tipo fijo del 6.375% anual (sin 250 290bps
opciones de amortizacion
anticipada)

Banco Gallego BBB Octubre 2009 Tipo fijo del 6.00% hasta 2012 y 50 448bps
Variable Eur 3m + 490bps
después (Floor 5.40%)

Caixanova A- Qctubre 2009 Tipo fijo del 4.00% hasta 2010 y 50 286bps
Variable Eur 3m + 280bps
después (step-up de 10bps a los
5 afios)

Caja Rioja A- Diciembre 2009 Eur 6m + 300bps (step-u de 30 305bps
50bps a los 5 anos)

Caja Guadalajara | BBB- Diciembre 2009 Tipo fijo del 6.00% hasta 2011 y 8,5 497bps
Variable Eur 3m + 500bps
después (step-up de 50bps a los
5 afnos)

Banco Popular AA- Diciembre 2009 Tipo fijo del 5.702% hasta 2014 y 336,15 325bps
Variable Eur 3m + 360bps
después (en formato canje por
preferentes)

Caja Espafia BBB+ Enero 2010 Tipo fijo del 4.15% hasta 2015 y 100 375bps
Variable Eur 3m + 182bps
después (formato canje)

La Caixa AA- Marzo 2010 Tipo fijo del 5.00% hasta 2011 y 3000 150bps
Variable Eur 3m + 100bps
después (Cap 6.00% y Floor
4.00%)

Como se puede observar, la emision propuesta por Caja Madrid (cupén fijo del 5% durante los dos
primeros afos y Variable Euribor 3 meses + 200bps durante los otros 8 afios, con un floor al 5%)
estd en linea con algunas de las emisiones anteriores.

3.2 Emisiones comparables con distinto orden de prelaciéon

La prelacién de la deuda hibrida o capital hibrido actual es muy poco importante. Después del
default de Lehman y de los bancos islandeses la tasa de recuperacion de la deuda bancaria se ha
reducido considerablemente. Los ejemplos de estos bancos muestran una tasa de recuperacion
inferior al 10% en su deuda Senior por lo que la tasa de recuperacion de la deuda hibrida o capital
hibrido, que sea LT2, UT2 o T1, es la misma esto es muy cercana al 0%.

La diferencia entre estos 3 tipos de instrumentos de capital es en cuanto al diferimiento de
intereses, acumulacién de cupones impagados y la definicién de default si se deja de pagar 1
cupédn (LT2) versus el UT2 y T1. En el mercado actualmente no hay una gran diferencia en precio
entre estos tres tipos de Capital y menos entre el UT2 y el T1.

3.3 Datos relevantes de CDS

Consideramos que el nivel de CDS no es estimativo para hablar de la bondad o no de la
rentabilidad ofrecida por un instrumento financiero emitido por Caja Madrid.
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El motivo que nos lleva a opinar de esta manera es el de la iliquidez que se encuentra en este
instrumento para algunas entidades. Diriamos que el CDS es representativo del riesgo de
crédito para muy pocas entidades financieras espafiolas e incluso nos cefiiriamos solo a
BBVA y Santander. La posibilidad de que un inversor pueda cubrirse el riesgo de crédito de
Caja Madrid via compra de CDS (ya sea en formato Senior o Subordinada) es limitadala
iliquidez de los CDS de Caja Madrid hace que creamos que no son un referente a ser utilizado
hipotéticamente para cubrir el riesgo de Caja Madrid.

En general, los inversores que entran en este tipo de riesgos (que realmente engloban a gran
parte de las entidades financieras espaiiolas y europeas), se cubren (si desean hacerlo) via
Indices de Crédito u otras vias alternativas. En el caso de Indices, el mas cercano seria el
Itraxx Sub pero se refiere a entidades con rating AA y por tanto tampoco seria una referencia
valida para la emision que nos ocupa. Diferente es el caso para cubrirse de nombres
espafioles tipo Santander o BBVA, que cuentan con CDS liquidos y especificos que se
mueven en mercado reflejando el riesgo crediticio del subyacente.

En cualquier caso, hemos realizado un ejercicio segtin el cual podemos ver la cotizacion de

los CDS de Deuda Subordinada LT2 para las 36 entidades europeas cuyos CDS son mas
liquidos. Los plazos recogidos son el 5 y el 10 afios segln las tablas adjuntas:

CDS sub 5yr:
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L T e TR I ~_ CDSsubbyr
AlB CDS EUR SUB 5Y Allied Irish Banks (sub) 575,2
BBVASM CDS EUR SUB 5Y BBVSM (sub) 163,6
SANTANDER CDS EUR SUB 5Y Santander (sub) 155,5
BKIR CDS EUR SUB 5Y Bank of Ireland (sub) 525,2
LLOYDS CDS EUR SUB 5Y Lloyds (sub) 257,4
HSBC BK CDS EUR SUB 5Y HSBC (sub) 97,5
STNDRD CHRTD CDS EUR SUB 5Y [Standard Chartered (sub) 115,7
SOCGEN CDS EUR SUB 5Y Societe Gen (sub) 129,56
CRDSUI CDS EUR SUB 5Y Credit Suisse (sub) 116
COMMERZB CDS EUR SUB &Y Commerzbank (sub) 164,1
DB CDS EUR SUB 5Y Deutsche (sub) 123,56
DRESDNER CDS EUR SUB 5Y Dresdner (sub) 146
ISPIM SPA CDS EUR SUB 5Y Banca Intesa (sub) 126,5
AAB CDS EUR SUB 5Y ABN Amro (sub) 253
ING BK CDS EUR SUB 5Y ING (sub) 118,2
UBS CDS EUR SUB 5Y UBS (sub) 137.9
RBS CDS EUR SUB 5Y RBS (sub) 288
LCL SA CDS EUR SUB 5Y Credit Agricole (sub) 132,2
BANCA MONTE CDS EUR SUB 5Y  [Banca Monte (sub) 153,9
HBOS PLC CDS EUR SUB 5Y HBOS (sub) 257,9
SEB CDS EUR SUB 5Y Skandinaviska (sub) 163,7
WESTLB CDS EUR SUB 5Y WestLB (sub) 256,3
NATIXIS CDS EUR SUB 5Y Natixis (sub) 186,2
BCPPL CDS EUR SUB 5Y Banco Comercial Portugues (sub) 248,4
BESPL CDS EUR SUB 5Y Banco Espirito Santo (sub) 261
BPIM CDS EUR SUB 5Y Banco Popolare (sub) 156,7
ERSTBK CDS EUR SUB 5Y Erste Group (sub) 228,2
BACRED CDS EUR SUB 5Y Mediobanca (sub) 1225
BNP CDS EUR SUB 5Y BNP Paribas (sub) 1174
CRDIT CDS EUR SUB 5Y UniCredit SpA (sub) 151,5
DANBNK CDS EUR SUB 5Y Danske Bank (sub) 104,6
HVB CDS EUR SUB 5Y Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG (sub) 118,6
SHBASS CDS EUR SUB 5Y Svenska Handelsbanken AB (sub) 91,3
LAVORO CDS EUR SUB 5Y Banca Nazionale del Lavoro SpA (sub) 114,9
SNSSNS CDS EUR SUB 5Y SNS Bank NV (sub) 272,2
BACR CDS EUR SUB 5Y Barclays (sub) 144
CDS sub 10yr:
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AIB CDS EUR SUB 10Y Allied Irish Banks (sub) 582,6
BBVASM CDS EUR SUB 10Y BBVSM (sub) 172,5
SANTANDER CDS EUR SUB 10Y Santander (sub) 162,3
BKIR CDS EUR SUB 10Y Bank of Ireland (sub) 530,8
LLOYDS CDS EUR SUB 10Y Lloyds (sub) 265
HSBC BK CDS EUR SUB 10Y HSBC (sub) 109,9
STNDRD CHRTD CDS EUR SUB 10Y |Standard Chartered (sub) 125,7
SOCGEN CDS EUR SUB 10Y Societe Gen (sub) 138,5
CRDSUI CDS EUR SUB 10Y Credit Suisse (sub) 125,9
COMMERZB CDS EUR SUB 10Y Commerzbank (sub) 173
DB CDS EUR SUB 10Y Deutsche (sub) 132,6
DRESDNER CDS EUR SUB 10Y Dresdner (sub) 146
ISPIM SPA CDS EUR SUB 10Y Banca Intesa (sub) 136,5
AAB CDS EUR SUB 10Y ABN Amro (sub) 278,6
ING BK CDS EUR SUB 10Y ING (sub) 126,7
UBS CDS EUR SUB 10Y UBS (sub) 145,2
RBS CDS EUR SUB 10Y RBS (sub) 295,6
LCL SA CDS EUR SUB 10Y Credit Agricole (sub) 143,4
BANCA MONTE CDS EUR SUB 10Y  |Banca Monte (sub) 164,1
HBOS PLC CDS EUR SUB 10Y HBOS (sub) 266,2
SEB CDS EUR SUB 10Y Skandinaviska (sub) 171,8
WESTLB CDS EUR SUB 10Y WestLB (sub) 255,8
NATIXIS CDS EUR SUB 10Y Natixis (sub) 189,7
BCPPL CDS EUR SUB 10Y Banco Comercial Portugues (sub) 247 1
BESPL CDS EUR SUB 10Y Banco Espirito Santo (sub) 260,9
BPIM CDS EUR SUB 10Y Banco Popolare (sub) 166,1
ERSTBK CDS EUR SUB 10Y Erste Group (sub) 238
BACRED CDS EUR SUB 10Y Mediobanca (sub) 132,6
BNP CDS EUR SUB 10Y BNP Paribas (sub) 126,6
CRDIT CDS EUR SUB 10Y UniCredit SpA (sub) 161,1
DANBNK CDS EUR SUB 10Y Danske Bank (sub) 113,56
HVB CDS EUR SUB 10Y Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG (sub) 128
SHBASS CDS EUR SUB 10Y Svenska Handelsbanken AB (sub) 98,9
LAVORO CDS EUR SUB 10Y Banca Nazionale del Lavoro SpA (sub) 120,5
SNSSNS CDS EUR SUB 10Y SNS Bank NV (sub) 272,3
BACR CDS EUR SUB 10Y Barclays (sub) 153,3

Fuente: Bloomberg — Datavision. Pagina GCDS.

Datos a 24 de marzo de 2010.

Segun estos datos:

1.- El spread crediticio medio de los CDS 5 afios para las emisiones de deuda subordinada LT2 se

encuentra en 188,175bps

2.- El spread crediticio medio de los CDS 10 afios para las emisiones de deuda subordinada LT2

se encuentra en 196,036bps

Teniendo en cuenta que los valores registrados pertenecen a CDS de entidades financieras
europeas con ratings que van desde BBB hasta AA (cuadrante en el que se engloba Caja Madrid),
podriamos deducir un rango de spread suficientemente amplio en torno a las medias ofrecidas al
que Caja Madrid podria financiarse en mercado a la hora de realizar una nueva emision

subordinada LT2.

10



#F NATIXIS

3.4 Referencias de mercado secundario

Como hemos comentado anteriormente, el mercado secundario incorpora una prima de liquidez
importante y ademas los “FIRE sales” de hedge funds y productos apalancados sobre deuda
bancaria (capital) como Codos han deprimido el precio de este producto de una manera alarmante.
El interés comprador de varios emisores, como el Banco Pastor o0 UBS, demuestra que el precio es
atractivo y ademas estan comprando a niveles de precio muy superiores a los que existian en
mercado antes de hacer esta recompra, ademas el interés vendedor a esos niveles tampoco es
enorme, por lo que vemos que el mercado actual esta anclado con unos bids muy bajos (incluso
los mismos emisores) y unos niveles de venta a un precio mucho més elevado.

El periodo pre-Lehman es el periodo donde podriamos considerar el verdadero valor de este
producto ya que las principales economias estaban ya en recesién pero no habian sufrido el shock
de la quiebra de Lehman y el posterior derrumbamiento de la confianza de los inversores respecto
a cualquier balance bancario.

En el Anexo || mostramos la evolucién reciente de los Spreads subordinados.
3.5 Valoraciones de emisiones similares realizadas para inversores institucionales

Segln nuestros registros, la ultima emisién publica Lower Tier Il dirigida al mercado
institucional en el mercado espaiiol fue Bankinter SA (rating sub A2/A-/A-) por € 250MN, con
desembolso 11 de septiembre de 2009, que salié a un spread de MS + 300bps y hoy cotiza en
mercado secundario a un spread a dia de hoy de MS + 215bps.

Creemos que, a pesar del escaso nimero de emisiones de este tipo dirigidas al mercado
institucional en los Gltimos meses, esta emision de Bankinter, por ser una entidad comparable
a Caja Madrid en cuanto a spreads que ofrecen las emisiones de ambos al salir a mercado,
podria ser una referencia a tener en cuenta como comparable de una potencial nueva emision
Lower Tier Il de Caja Madrid.

4. CONCLUSIONES

Como conclusién podemos decir que nuestra opinién ante todo lo expuesto, es que la rentabilidad
de una emisién de Obligaciones Subordinadas, Lower Tier I, de Caja Madrid, en los términos
sefialados (importe de 400 millones de Euros, ampliables hasta 800 millones de Euros,
vencimiento 10 afios con opcién call a partir del afio 5) deberia ofrecer unos niveles de rentabilidad
a partir de Euribor mas un diferencial de entre 200 y 260 puntos bésicos.

Nos basamos para ello en el estudio de los CDS, de los secundarios de emisiones comparables y
de la situacién de mercado actual.

Otro elemento fundamental a tener en cuenta es el limitado volumen a emitir. El mercado de este
tipo de emisiones viene mostrando una demanda muy importante, que ha llevado a otras entidades
a emitir volimenes de hasta € 3,000,000,000 en estructuras LT2 similares. Un claro ejemplo es el
de La Caixa de hace unas semanas. En este sentido, si la emision planteada por Caja Madrid
tuviera un objetivo de volumen superior, l6gicamente, el diferencial a pagar deberia ser superior al
de una emisién con objetivo maximo € 800,000,000. Esperariamos por tanto que el margen a
pagar por esta emision se colocara, claramente, dentro del rango descrito mas arriba.

Cabe sefalar que las condiciones de mercado han ido mejorando durante las Ultimas semanas (y
esperamos que aun mas desde que los episodios en torno al riesgo Soberano, sobre todo Grecia,

11
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se vayan aclarando). En este sentido, hemos podido ver en mercado una clara ventana de
emisiéon que han aprovechado los emisores para salir a spreads mas ajustados para diferentes
formatos (sobre todo Covered y Senior) y Sectores (Financieros, Agencias, Corporates,
Soberanos...). No obstante, Seguimos sin ver nuevas emisiones publicas institucionales en
formato subordinado.

La estructura que hemos valorado en el punto 2.4 esta dentro del umbral sefalado arriba (e,
incluso, en la parte alta del mismo), por lo que damos una opinién positiva sobre la emision de Caja
Madrid teniendo en cuenta las condiciones de mercado actuales y su perfil de rentabilidad-riesgo
en funcién de su rating y de la importancia local de la entidad financiera en cuestion.

Quedamos a su entera disposicion para cualquier aclaracién.
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ANEXO | - Comportamiento reciente del crédito por sectores en mercado

secundario

a) Spreads Senior Financiero (Fuente: Panel de contribucion — AIAF)
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b) Spreads de Cédulas (Fuente: Panel de contribucion — AIAF)
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d) Spreads de Corporates (rating A) (Fuente: Panel de contribucion — AIAF)
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ANEXO Il - Emisiones publicas en primario, Sector Financiero, en 2009 & 2010

Ao 2009.-
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Emisor
BBVA

La Caixa
CajaMadrid
Banco Popular
Bankinter
Banco Pastor
Caixa Catalunya
Bancaja
Caixanova
CAM

Cajamar
Banco Cooperativo
CajaMadrid
Caixa Galicia
Santander
Cajasol

Banco Popular
Baneslo

BBVA

Caixa Catalunya
Bancaja

CAM
Santander
Banco Sabadell
La Caixa
Banesto
Unicaja

Banco Popular
CajaMadrid
AyT Cédulas
La Caixa (tap)
Banesto
Bankinter
Bancaja

Banco Pastor
BBK
CajaMadrid
Unicaja

BBVA

CAM

Cajamar
Santander
Bancaja

Caixa Catalunya
Caixa Galicia
CAM

Bankinter
CajaMadrid
Ibercaja

Aio 2010.-

Emisor
Santander
BBVA
Bankinter
Banesto

Banco Sabadell
Bancaja

BBVA

Banco Cooperativo
Sanlander
Santander
Cajamadrid
Santander

La Caixa
Banco Popular
BBVA tap
BBVA tap
BBVA
Bankinter

Oper. Volumen
Senior 1.000.000.000
GG 2.000.000.000
GG 2.000.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.000.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.500.000,000
GG 1.000.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.000.000.000
GG 1.400.000.000
GG 2.500.000.000
GG 1.250.000.000
Senior 1.250.000.000
GG 1.000.000.000
GG 2.000.000.000
Senior 1.000.000.000
Senior 2.000.000.000
GG 1.250.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.000.000.000
Cédulas 1.500.000.000
Senior 750.000.000
Cédulas 1.250.000.000
Cédulas 1.000.000.000
GG 1.000.000.000
Cédulas 1.250.000.000
Senior 1.000.000.000
Cédulas 1.450.000.000
Cédulas 750.000.000
Cédulas 1.250.000.000
Sub LT2 10NC5 250.000.000
GG 796.000.000
Cédulas 1.000.000.000
Cédulas 1.000.000.000
Cédulas 1.750.000.000
Cédulas 1.000.000.000
Cédulas 1.000.000.000
Cédulas 1.000.000.000
Cédulas 750.000.000
Senior 1.500.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.500.000.000
GG 1.125.000.000
GG 1.000.000.000
Cédulas 1.000.000.000
Ceédulas 1.000.000.000
Cédulas 500.000.000
Oper. Volumen Tipo
Senior 2.000.000.000 Publica
Cédula Hipolecaria 2.000.000.000 Publica
Senior 900.000.000 Piblica
Senior 1.000.000.000 Pdblica
Cédula Hipotecaria 1.000.000.000 Publica
GGB 1.000.000.000 Piblica
Senior 1.000.000.000 Publica
GGB 900.000.000 Puablica
Cédu'a Hipotecaria 1.000.000.000 Piblica
Senior 1.000.000.000 Publica
Senior 1.000.000.000 Publica
Cédula Hipotecaria 1.000.000.000 Plblica
Cédula Hipotecaria 1.000.000.000 Piblica
Cédula Hipotecaria 1.000.000.000 Publica
Cédula Hipolecaria 500.000.000 Pablica
Cédula Hipotecaria 200.000.000 Publica
Cédula Territorial 1.000.000.000 Pablica
Cédu'a Hipotecaria 1.000.000.000 Puablica

Piblica
Publica
Publica
Pablica
Pablica
Pdblica
Piblica
Piblica
Piblica
Publica
Publica
Publica
Pablica
Pablica
Publica
Pablica
Piblica
Padblica
Pablica
Plblica
Publica
Plblica
Publica
Pdblica
Pdblica
Pdblica
Pablica
Puablica
Publica
Publica
Piblica
Publica
Pablica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Publica
Pablica
Pablica
Publica
Publica

Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
usD
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro

Mon.
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

4,875%
3,375%
3,125%
3%
SVD
3%
30/0
3,000%
3,125%
3,125%
3,125%
3,125%
2,875%
3,125%
3,375%
3,125%
3,000%
4,000%
3,625%
3,000%
3,000%
2,875%
3,875%
4,375%
3,750%
3,625%
3,000%
4,375%
3,625%
4,250%
3,750%
2,625%
6,375%
2,375%
3,250%
3,375%
3,625%
3,125%
3,000%
3,375%
3,500%
Lib + 40
3,000%
3,000%
3,000%
3,000%
3,250%
3,500%
3,375%

Cupén
Eur + 45
3,625%
Eur + 95
Eur + 50
3,125%
3,125%
Eur +42
3,125%
3,125%
3,500%
2,250%
3,625%
3,500%
4,125%
3,000%
3,625%
2,500%
2,625%
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Tipo Mon. Cupon Emision Amortiz. Spread de venta

23/01/09
3/02/09
20/02/09
23/02/09
24/02/09
2/03/09
5/03/09
12/03/09
19/03/09
26/03/09
30/03/09
2/04/09
16/04/09
17/04/09
21/04/09
27/04/09
24/04/09
8/05/09
14/05/09
7/05/09
11/05/09
14/05/09
27/05/09
22/05/09
26/05/09
4/06/09
18/06/09
16/06/09
29/08/2009
29/07/2009
30/07/2009
14/09/09
11/09/08
18/09/2009
17/09/2009
29/09/2009
05/10/2009
6/10/09
9/10/09
22/10/2009
23/10/2009
23/10/2009
27/10/09
29/10/09
3/11/09
12/11/09
13/11/09
13/11/09
2711110

Emisién Amortiz.
18/01/10  18/01/13
18/01/10 1801117
15/01/10 15/01/13
13/01/10 1101113
2000110 20/01/14
200110 21/01/15
22/0110 220113
22/0110 2201115
28/01/10  28/01/15
10/03110  10/03/15
16/03/10 16/09/11
6/04110 60417
31/03/10  31/03/16
9/04/10 9/04/18

9/10/14
18/01/17
7104110 7104113
9/04/10 /04/13

23/01/14
3/02/112
20/02/12
23/02/12
24/0212
2/03/12
5/03/12
12/03/12
19/03/12
26/03/12
20/03/12
2/04/12
16/04/12
17104112
21/04/11
27/04/12
24/04/12
8/05/12
14/05/12
7/05/12
11/05/12
14/05/12
27/05/14
22/05/12
26/05/14
4/06/13
18/06/12
14/06/14
29/06/2011
29/07/2014
26/05/2014
28102113
11/09/19
18/09/2012
17/09/2014
29/09/2014
05/10/2014
6/10/14
oMoM4
22110/2014
23110/2014
2110/2011
27/10/14
29/10/14
3114
12/11/14
13/11/14
1311714
27111114

+180
+80
+78
+77
+76
+75
+75
+80
+85
+90
+95
+95
+90
+95
+150
+93
+83
+180
+150
+90
+88
+83
+120
+240
+120
+120
+62
+135
+180
+160
+80
+45
+300
+30
+75
+58
+60
+52
+30
+80
+85
+40

+33
+32
+33
+60
+70
+65

Spread de venta
+45
+55
+95
+55
+68
+45
+42
+45
+50
+105
+100
+75
+30
+115
+65
+75
+57
+85
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ANEXO IIl - Evolucién reciente de los spreads de Deuda Subordinada y Capital
Hibrido. Indice “iBoxx € Banks

Si tomamos la familia de indices iBoxx que recoge el comportamiento de los spreads de renta
fija en Euro para diferentes sectores y subsectores, podemos ver la evolucion de los spreads
que hemos venido comentando en el documento. Tanto para Deuda Subordinada LTIl (Indice
iBoxx € LTIl) como para Capital Hibrido (Indice iBoxx € Tier ), en las tablas adjuntas vemos la
evolucion en el precio de ambos indices que reflejan las ampliaciones de spreads de los
tltimos meses.

iBoxx € Lower Tier |l.- Precio desde Junio 2008
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iBoxx € Tier |.- Precio desde Junio 2008
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ANEXO IV — Parametros de valoracion indicativa de la estructura de cupones y
opciones para la emisién de obligaciones subordinadas de Caja Madrid

1. — Calculo del spread del BONO a 5 afios + FLOOR

2 afios = 5% anual pagadero trimestralmente
3 afios = Euribor3m + 200bps con floor al 5%

=> 5 afios = Euribor 3m + 305pbs
2. — Calculo del spread del BONO a 10 afios + FLOOR

2 afos = 5% anual pagadero trimestralmente
8 aflos = Euribor3m + 200bps con floor al 5%

=> 10ys = Euribor 3m + 275pbs

La curva utilizada de los forward del Euribor 3m, desde el 2011 al 2020 es la
siguiente:

CURVA ITMPLICITA A PLAZO

Euro

FECHA A PLAZO SPO1 | FECHA A PLAZO | FECHA A PLAZO ;
4/ 1/10 0.6350 | 4/ 2/13 2.8194 .842. 17160 319951 2.7055
7/ 1/10  1.2476 0.6350| 7/ 1/13 2.9614 & 1/16 4. : 2.7609
10/ 1/10 . 353( 0.9440|10/ 1/13 3.1032 2. 0(10/ 3/16 4.162! 2.8184

1/ 3/11 .5846 .0850| 1/ 2/14 3.2393 2.0828] 2/17
4/ 1/11 .3186 .2110| 4/ 1/14 3.3500 2.1563| 4/ 3/17
7/ 1/11 .3637 2502 7/ 1/14  3.4779  2.2308] 3/17
10/ 3/11 9474 2757|107/ 1/14  3.6037 2.3065|10/ 2/17

2.1371 .3783| 1/ 2/15 3.7223 2.381¢ 2/18
.4778| 4/ 1/15 2. 450
.5694| 7/ 1/15
i .ﬁr,)z};)i 1”,‘" 1/‘]%

.7558| 1/ 4/16
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Disclaimer

Este documento es de caracter meramente informativo y es propiedad de Natixis no debiendo ser transmitido
a persona distinta que su destinatario/s original/es sin el consentimientoprevio de NATIXIS. La informacién y
las opiniones aqui contenidas se exponen a titulo meramente informativo y no constituyen una recomendacion
individual de inversién, ni como asesoramiento juridico, fiscal o de otro tipo ni como recomendacion de
cualquier otra operacion. Esta destinada a ser difundida al publico en general sin tener en cuenta ningln
objetivo particular de inversién, situacién financiera o necesidad especifica de ningln destinatario en
particular. No constituye una invitacién, una oferta, solicitud u obligaciéon por parte de NATIXIS para llevar
cabo operacioén o transaccion alguna ni en los términos y condiciones descritos en este documento ni en los
términos y condiciones contenidos en cualquier otro. NATIXIS no expresa ninguna manifestacion, declaracion
o garantia respecto de la exactitud, integridad o similar de la informacién ni en relacién con lo razonable o no
que pueda ser las asunciones contenidas en este documento. La informacién aqui resefiada no tiene en
cuenta ni normas fiscales ni contables que puedan ser de aplicacion para las contrapartidas, clientes o
posibles clientes de NATIXIS. En consecuencia, NATIXIS no sera responsable de las diferencias, si existen,
entre sus propias valoraciones y las valoraciones que puedan emitir terceras partes en tanto que dichas
diferencias sean debidas a la aplicacién e implementacién de métodos contables, fiscales o de valoracion
alternativos.

Los precios y margenes expuestos son indicativos y sujetos a cambios en cualquier momento dependiendo,
entre otros, de las condiciones del mercado. Los resultados del pasado no garantizan el futuro rendimiento ni
son indicativos de él. El valor del producto puede subir y bajar. La informacion contenida en este documento
podria incluir resultados de analisis cuantitativos que representen potenciales sucesos futuros que podrian o
no acontecer y no constituye un andlisis completo de los hechos sustanciales de cada producto. La
informacion puede ser modificada o retirada por NATIXIS en cualquier momento sin previo aviso. En general,
ni NATIXIS, ni sus sociedades matrices, ni sus filiales, ni asociados ni sociedades controladas, ni sus
administradores, directores, oficiales, socios, empleados, agentes, representantes o0 asesores no asumen
responsabilidad alguna en relacién con la informacién contenida en este documento. No puede asumirse que
la informacién aqui incluida se actualice a partir de la fecha indicada en el documento y la entrega de este
documento no implica declaracién o asuncién de la obligacién de actualizar dicha informacion después de la
fecha que consta en el documento. NATIXIS no sera responsable de ninguna pérdida financiera ni decision
tomada sobre la base de la informacién contenida en este documento. 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 documento cumplen o son compatibles con los objetivos particulares y limitaciones de cada uno asi como
obtener una valoracién independiente del producto, sus riesgos y retribuciones.

NATIXIS o cualquiera de sus asociados puede tener una posicién larga o corta, ofrecer servicios o de banca
comercial, de crédito u otros al emisor de cualquier titulo o instrumento financiero subyacente al producto en el
que ha participado. NATIXIS esta autorizado por el CECEI en Francia y esté regulado por AMF (Autorité des
Marchés Financiers) para llevar cabo sus actividades francesas. NATIXIS estd regulada por la Financial
Seviches Authority para actividades en Reino Unido. NATIXIS estad regulada por BaFIN (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) para las actividades en Alemania. NATIXIS, esté regulada por la CNMC para
las actividades en Espafa. NATIXIS, S.A. sucursal en Espafa esta registrada y regulada por el Banco de
Espafia. NATIXIS esta regulada por la CONSOB (Commissione Nazionale per la Societa e la Borsa) en ltalia.
Este documento no esta destinado a la distribucién en los Estados Unidos, ni a personas estado-unidenses ni
a clientes privados del Reino Unido, Canada, Australia, Republica de Irlanda, Republica de Sudafrica o Japén,
ni en ninguna otra jurisdiccion en la que no se hayan cumplido los requisitos legales. La distribucion, posesion
o entrega de este documento en, para o desde ciertas jurisdicciones podria estar restringida o prohibida por
ley. En consecuencia, los receptores de este documento han de ser plenamente consciente y han de
asegurarse de dichas restricciones o prohibiciones. Ni NATIXIS ni sus ni sus sociedades matrices, ni sus
filiales, ni asociados ni sociedades controladas, ni sus administradores, directores, oficiales, socios,
empleados, agentes, representantes o asesores no seran responsables ni aceptaran responsabilidad alguna
en relacidn con la distribucion, posesién o entrega de este documento en, a o desde ninguna jurisdiccién.
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1. Introduccion

El objetivo del presente informe es reflejar la opinion de Afi acerca de si las
condiciones de la Serie de Obligaciones Subordinadas 2010-I (Lower Tier 1l) de Caja
Madrid, destinada a la red minorista, son equiparables a las que deberia tener, para
colocarse adecuadamente, una emision similar lanzada en los mercados mayoristas.

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

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

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

= Asignacion de un valor a cada elemento que componga el instrumento, para lo cual
se describir4 la metodologia de valoracion seleccionada en cada caso, los datos y
pardmetros utilizados, ademas de las hipo6tesis empleadas.

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

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

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

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

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

“Documento para uso interno de Caja Madrid, asi como para su presentacion a CNMV
y Su mencion y anexo en la nota de valores”
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2. Descripcion, analisis del producto y valoracion

2.1. Estructura de flujos y condiciones del instrumento

Se trata de una emisién de obligaciones subordinadas Lower Tier Il con opcion de
amortizacion anticipada por parte del emisor a partir del quinto (5°) afio y en cada
fecha de pago de cupdn. Las condiciones generales del instrumento se definen a
continuacion:

Emisor y garante: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (Caja Madrid)

Naturaleza de los valores: Obligaciones subordinadas.

Importe nominal: 400 millones ampliable hasta 800 millones de euros.

Importe nominal de cada valor: 1.000 euros

Importe minimo de la colocacion: 1.000 euros o una obligacién subordinadas

Fecha de emisidn y Unico desembolso: 7 de junio de 2010

Precio de emision: a la par

Forma de representacion: anotaciones en cuenta en IBERCLEAR

Retribucién: no acumulativa, en funcion al siguiente esquema:

- Durante los dos primeros afios, un cupén nominal anual, pagadero trimestral,
del 5,00%.

- A partir del tercer afio y hasta vencimiento, un cupén nominal igual al Euribor a
tres (3) meses mas un spread de 2,00%, con una retribucién minima del
5,00%.

- La retribucién sera pagadera con caracter semestral durante toda la vida de la
emision, por semestres vencidos los dias 7 de septiembre, diciembre, marzo y
junio de cada afio (calculados en base Act/365) siendo la primera fecha de
pago el 7 de septiembre de 2010.

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

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

Vencimiento: 7 de junio de 2020

Cotizacién: mercado AIAF de renta fija

“Documento para uso interno de Caja Madrid, asi como para su presentacion a CNMV

y Su mencion y anexo en la nota de valores”
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A continuacién procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento:

2.1.1 Cupones

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

e Durante los dos primeros afios, un cupén nominal anual, pagadero trimestral,
del 5,00%.

Cupon = Nominal -5,00% - Fraccion_afio

e Durante toda la vida del instrumento: Euribor-3M + spread pagadero
trimestralmente, sujeto a una retribucion minima del 5,00% (floor). Es decir:

Durante toda la vida del instrumento y de forma trimestral la nota pagara el
siguiente cupén:

Cupon = Nominal - max(EuriborSM + spread, floor).Fraccion_aﬁo

donde

- Nominal: Nominal de la nota

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

- Spread: Spread adicional sobre Euribor tres meses (2,00 p.p.)

- Floor: suelo para la retribucién minima (5,00%).

- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios de cada periodo
trimestral segun la base especificada (Act/365)

2.1.2 Opcidn de amortizacion anticipada

Recordamos que la estructura es amortizable anticipadamente por parte del emisor en
cada fecha de pago de cupdn (semestralmente), a partir del vencimiento del quinto (5°)
afo (inclusive). Mediante esta opcién, el emisor tendra la opcion de cancelar la
emision mediante la devolucion del principal al inversor; es decir, tiene la opcion de
recompra de la emision a la par.

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

“Documento para uso interno de Caja Madrid, asi como para su presentacion a CNMV
y Su mencion y anexo en la nota de valores”
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2.2. Modelo e inputs de valoracion

2.2.1 Modelo de calculo de spread implicito

El objetivo que se plantea es encontrar el spread implicito en la emision, esto es, el
spread con el que se consigue que la valoracién de la nota coincida con el precio de
la emisién (la par en este caso).

Para ello, se ha empleado un modelo de evolucion de tipos de interés debidamente
calibrado a precios de instrumentos cotizados en mercado; en concreto el modelo
propuesto por Hull y White como estandar de mercado. Este modelo esta basado en la
evolucion del tipo a corto plazo, ajusta la expectativa forward (en nuestro caso curva
IRS), y depende de dos parametros, reversion a la media y volatilidad, que modelan la
posible evolucion de los tipos.

Los parametros son calibrados de forma que el modelo valore correctamente
instrumentos liquidos cotizados (cap’s, floor’s, swaption’s...).

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

Los flujos esperados futuros se descuentan con la curva IRS méas el mencionado
spread implicito en la emisién, que se considera constante a lo largo del tiempo.

2.2.2 Inputs de valoracion

La fecha valor a la que se realizan los calculos es el 7 de junio de 2010, utilizando los
datos de cierre a 23 de marzo de 2010 para la curva de tipos IRS y los precios de los
swaptions empleados para el calibrado del modelo. Estos datos se muestran a
continuacion:

Curva de tipos de interés Cupén Cero a 23 de marzo de 2010

Depo/Swap | Plazo Tipo
Depdsito O/N 0.245
Depdsito 1E 0.395
Depdsito 2W 0.320
Deposito 3W 0.330
Deposito 1M 0.350
Deposito 2M 0.431
Depdsito 3M 0.500
Depdsito aM 0.600
Depdsito 5M 0.505
Deposito 6M 0.910
Deposito 7™ 0.900
Deposito 8M 0.950
Depdsito oM 1.000
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Depo/Swap | Plazo Tipo
Depdsito 10M 1.050
Deposito 11M 1.100
Depdsito 12M 1.180

Swap 2Y 1.469
Swap 3Y 1.825
Swap 4Y 2.125
Swap 5Y 2.397
Swap 6Y 2.635
Swap 7Y 2.836
Swap 8Y 3.005
Swap QY 3.146
Swap 10Y 3.265
Swap 15Y 3.654
Swap 20Y 3.780
Swap 25Y 3.759
Swap 30Y 3.684
Swap 35Y 3.610
Swap 40Y 3.543
Swap 45Y 3.517
Swap 50Y 3.486

Matriz de volatilidades de swaptions a 23 de marzo de 2010 (usada en el calibrado de
los parametros del modelo H-W)

Swaption\Swap lyr 2yr 3yr Ayr Syr Tyr 10yr
3mth 40.39 37.56 31.04 26.79 23.80 20.16 17.81
6mth 43.33 36.63 31.24 27.42 24.67 21.13 18.80

lyr 47.60 36.74 31.74 28.06 25.29 22.11 19.87
2yr 36.00 29.16 25.90 23.60 22.03 20.29 19.19
3yr 28.02 23.49 21.91 20.73 19.80 18.73 17.83
5yr 18.95 17.55 17.02 16.63 16.28 15.87 15.74
7yr 15.65 14.83 14.72 14.59 14.51 14.40 14.58
10yr 13.24 13.05 13.16 13.31 13.48 13.60 13.95
20yr 14.18 14.36 14.84 15.29 15.73 16.27 16.96

2.3. Valoracién: Spreads implicitos

Los spreads equivalentes calculados son diferenciales sobre curva IRS con los que al
descontar los flujos futuros esperados (segun el modelo de valoracion usado) se
consigue una valoracién de las emisiones igual al precio de emisién.

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

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

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

Recordamos que aunque la curva de tipos de interés y volatilidades corresponden a
datos de cierre 23 de marzo de 2010, se han calculado los spreads implicitos a 7 de
junio de 2010, fecha de inicio de la emision.

En la siguiente tabla se muestran los resultados:

Spreads sobre Swap
Considerando toda la estructura | 2.63%
A Primera Call 2.98%
A vencimiento sin Call 2.70%
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3. Condiciones vigentes en mercados mayoristas

El propésito de este punto es aglutinar el conjunto de inputs que Afi considera
relevantes para determinar las condiciones vigentes en el mercado mayorista para
instrumentos similares al que Caja Madrid planea emitir. La entidad cuenta con un
rating de emisor y deuda senior de Al, A y A+ respectivamente por Moody’s,
Standard&Poors y Fitch, todos ellos con perspectiva negativa. El rating para la emision
de deuda subordinada objeto de este informe, en linea con el rating de emisor y con
otras emisiones con similar prelacion, se situaria en A2, A- y A+ respectivamente por
Moody’, Standard&Poors y Fitch; es decir, teniendo en cuenta la perspectiva negativa,
“a caballo” entre A2/A'y A3/A-.

3.1. Emisiones recientes en mercados

En este apartado ofrecemos informacion sobre emisiones recientes de entidades
financieras, ya sea colocadas entre inversores minoristas o en mercado mayorista. Las
fuentes utilizadas son los folletos de emisidn, prospectus, documentos realizados por
los colocadores de forma posterior a la emisién y Bloomberg.

3.1.1Emisiones con similar orden de prelacion

En los mercados mayoristas (ver tabla 1) se han realizado mas de media docena de
operaciones significativas de emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il desde
mayo de 2009 en el mercado EUR. Ninguna de ellas cuenta con opcion de
cancelacion anticipada para el emisor, sino que se trata de bonos con formato bullet;
es decir, con Unica amortizacion a vencimiento y vencimiento a 10 afios. La Ultima
emisién relevante corresponde a Nacional Australia Bank (rating de emisor
Aal/AA/AA), que colocd 1.000 millones de EUR el 2 de febrero de 2010 a un spread
de 133 puntos béasicos sobre mid-swaps. Entre los emisores espafioles contamos con
la emisién de Bankinter (rating de emisor A1/A/A+) de principios de septiembre de
2009, colocada a un spread vs mid-swaps de 300 puntos béasicos.

Tabla 1: pardmetros principales de emisiones colocadas recientemente en el mercado
mayorista de deuda subordinada Lower Tier Il y niveles actuales de spreads vs swaps

Caracteristicas de la emision Spread emision Ratings 3 Spread actual
Fecha Emisor Vol ! Divisa Clase Cupén Vencimiento Call vs Tesoro  vs Swaps Emisor Emision vs Swaps (mid)
12-dic-08 Credit Agricole SA 500 EUR LT2 6,867%° 19/12/2018 - n.d. 325 Aal/AA-IAA- Aa2/A+IA+ 102.5
13-may-09 Rabobank 1,000 EUR LT2 5,875% 4 20/05/2019 - n.d. 240 Aaa/AAAIAA+ Aal/AA+ 89.0
27-may-09 Credit Agricole SA 1,000 EUR LT2 5,875% 4 11/06/2019 - n.d. 220 Aal/AA-IAA- Aa2/A+IA+ 105.0
29-jul-09 Commonwealth Bank 1,000 EUR LT2 5,500% °  06/08/2019 - n.d. 190 Aal/AA/AA Aa2/AA-IAA- 116.0
4-sep-09 Bankinter 250 EUR LT2 6,375% 4 11/09/2019 - n.d. 300 ALl/AIA+ A2/A-INR 265.0
9-sep-09 Intesa Sanpaolo 1,500 EUR LT2 5,000%* 23/09/2019 - n.d. 155 Aa2/AA-IAA- Aa3/A+IA+ 147.5
13-oct-09 Espirito Santo FG 400 EUR LT2 6,875% 4 21/10/2019 - n.d. 350 A3/A-INR Baal/BBB+/NR 398.5
16-oct-09 Groupama 750 EUR LT2 7,875% 27/10/2039 27/10/2019 n.d. 436 NR/A/NR NR/BBB+/NR -
17-nov-09 Landesbank Berlin 500 EUR LT2 5,875% ¢ 25/11/2019 - n.d. 240 A1/NR/AA- A2/INR/A+ 218.0
11-ene-10 Credit Suisse AG 2,500 USD LT2 5,400% *  14/01/2020 - n.d. 162 Aal/A+/AA- Aa2/AIA+ 167.5
2-feb-10 National Australia Bank 1,000 EUR LT2 4,625% *  10/02/2020 - n.d. 133 Aal/AAIAA Aa2/AA-IAA- 136.0

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada
2. Spread a vencimiento

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

4. Fijo a vencimiento

5. Pagadero anualmente "in arrears"

Como puede observarse en la tabla 1 la compresion de spreads experimentada en el
mercado secundario por estas emisiones desde su colocacién ha sido intenso: un
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50%, en media, para las emisiones realizadas hasta julio de 2009, y una mayor cierta
estabilidad para las emisiones realizadas a partir de entonces (tomando datos del
promedio de cotizaciones bid/ask de Bloomberg a 20 de marzo de 2010). Es éste un
analisis que, junto con otra informacién relevante del mercado secundario,
analizaremos en detalle en el epigrafe 3.2 de este informe de cara a establecer un
rango de spreads vs swaps razonable para la emision de deuda subordinada que
constituye el objeto de este informe de opinién.

Por otro lado, contamos con una docena de emisiones de deuda subordinada Lower
Tier 1l colocadas por entidades de depoésito espafiolas desde diciembre de 2008 en el
mercado doméstico y entre inversores minoristas (ver tabla 2). Son todas emisiones
con opcion de amortizacion call previa a su vencimiento, y salvo en el caso de la
emision de Caixa Sabadell, el vencimiento de las emisiones se produce a los 10 afios.
La ultima emisién realizada, registrada el 28 de enero de 2010 en la CNMV, se
corresponde a “la Caixa” (con ratings de emisor de Aa2/AA-/AA-) y su valoracién arroja
a un spread vs mid-swaps calculado a vencimiento de 146 puntos basicos®.

Tabla 2: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier || denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

Caracteristicas de la emision Spreads emisién 2 Ratings *
Fecha Emisor Vol * Divisa Clase Cupon Vencimiento Call Alacall A vencimiento  Emisor
17-dic-08 Caja Duero 1325 EUR LT2 7,155%°  19/12/2018 19/12/2013 400,0 420,4 A2/NR/NR
22-ene-09 "la Caixa" 2.500,0 EUR LT2 5870%° 28/02/2019 28/02/2014 231,8 188,5 Aal/AA-IAA-
6-abr-09 Bancaja 1.000,0 EUR LT2 7,250% '  06/07/2019 06/07/2014 449,4 455,4 A2/NR/A-
26-mar-09 Caixa Penedes 250-300 EUR LT2 6,50% ° 29/06/2019 29/06/2014 436,0 462,0 NR/NR/A-
7-may-09 Caixa Sabadell 350 EUR LT2 7,50%° 10/06/2024 10/06/2019 533,0 546,0 NR/NR/BBB+
20-may-09 Caja Navarra 2000 EUR LT2 6,25% *° 30/06/2019 30/06/2014 360,0 356,0 NR/NR/A-
2-jun-09 Sa Nostra 60,0 EUR LT2 6,00% ™ 30/06/2019 30/06/2014 484,0 519,0 NR/NR/BBB+
10-jun-09 Caja Duero 200,0 EUR LT2 5,30% 12 28/09/2019 28/09/2014 410,0 429,0 A2/NR/NR
8-oct-09 Banco Gallego 50,0 EUR LT2 6,00% '  29/12/2019 29/12/2014 419,0 448,0 NRINR/NR
5-nov-09 Caixanova 50,0 EUR LT2 4,00% 16/12/2019 16/12/2014 283,0 286,0 A3/NR/A-
17-dic-09 Caja Guadalajara 85EUR LT2 6,00% " 30/12/2019 30/12/2014 463,0 497,0 NR/NR/NR
28-ene-10 "la Caixa" 2.000,0 EUR LT2 4,909% '®  30/03/2020 30/03/2015 202,0 146,0 Aa2/AA-/AA-

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada

2. Spreads calculados a primera call y a vencimiento sin la call

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

4. Euribor 3m + 100 pb

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

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

7.Trimestral, desde ABR09 a JUL11. Entre JUL11 y JUL14, Euribor 3m + 390 pb. A parrtir de JUL14, Euribor 3m + 465 pb.

8. Trimestral, desde 29/6/2009 a 29/6/2010. Entre 29/6/2010. y 29/6/2014. Euribor 3m + 425 pb con un floor en el 5%. A parrtir de 29/6/2014.
Euribor 3m + 500 pb con un floor en el 5%.

9. Trimestral, desde JUNO9 a JUN11. Entre JUN11 y JUN19 Euribor 3m + 525 pb. A parrtir de JUN19 Euribor 3m + 600 pb.

10. Trimestral, desde JUNO9 a JUN11. Entre JUN11 y JUN14 Euribor 3m + 300 pb con un floor en el 4%. A parrtir de JUN14 Euribor 3m +
350 pb con un floor en el 4%.

11. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta JUN10. Entre JUN10 y JUN14 Euribor 3m + 575 pb. A parrtir de JUN14 Euribor 3m + 575
12. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta SEP09. Entre SEP09 y SEP14 Euribor 3m + 410 pb. A parrtir de SEP14 Euribor 3m + 460
13. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta el DIC12. Entre DIC12 y SEP19 Euribor 3m + 490 pb con floor en el 5,40%.

14. Trimestral, durante el primer afio. Desde el 2° al 5° afio, Euribor 3m + 280 pb. A parrtir del 6° afio, Euribor 3m + 290 pb.

15. Trimestral, durante los dos primeros afios. Desde el 3° al 5° afio, Euribor 3m + 500 pb. A parrtir del 6° afio, Euribor 3m + 550 pb.

15. El primer afio. Desde el 2° hasta vencimiento, Euribor 3m + 100 pb, con floor en el 3,941% y cap en el 5,870%.

! Segln calculos realizados por Afi. En los informes de opinién contenidos en el folleto
registrado en la CNMV este spread a vencimiento, sin tener en cuenta la opcién, se sitda en un
rango entre 140 y 160 pb.
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3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacion

El mercado mayorista de emisiones senior de deuda bancaria ha reflejado una
actividad mucho mas intensa en los ultimos meses, producto de la mejora de la
situacion en los mercados financieros y de la recuperacion del apetito inversor por la
deuda bancaria. Reflejos de esta mejora son, por un lado, la intensa reduccion de los
niveles de spread de emision vs swaps, el alargamiento de plazos y la creciente
diversidad de emisores en el mercado primario; y por otro lado, la intensa reduccion de
spreads vs swaps y reduccién de horquillas de cotizacion bid/ask en el mercado
secundario (aspecto que trataremos en el epigrafe 3.2. de este informe).

En la tabla 3 se reflejan los niveles de spread de colocacién en primario y el nivel
actual indicativo en el mercado secundario a 29 de enero de 2010, para una seleccion
de emisiones con distintas calificaciones crediticias realizadas en los ultimos seis
meses. Las fuentes utilizadas son Bloomberg y los propios documentos de publicidad
enviados por los colocadores —también denominados analisis “post-mortem”- de forma
inmediatamente posterior a la emision.

Entre las entidades de depdsito espafiolas, las emisiones mas cercanas en el tiempo
corresponden a las emisiones de Banesto el 8 de enero de 2010 (a Euribor 3m+50
pb), Bankinter el 15 de enero de 2010 (a Euribor 3m+95 pb) y el emisor de los valores
objeto de este informe, Caja Madrid, que colocaba 1.000 millones de EUR con
vencimiento SEP11 y un spread de Euribor 3m+100 pb.

Gréfico 3: spread vs swaps (pb) de deuda bancaria senior en EUR en el momento de
emision vs mercado secundario a 20 de marzo de 2010
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La gran mayoria de emisiones de deuda senior de entidades financieras europeas
realizadas en los ultimos doce meses cotizan actualmente niveles de spreads vs
swaps en el mercado secundario muy por debajo de sus niveles de colocacion
originales en el mercado primario (ver grafico 3, que recoge niveles del dia 20 de
marzo de 2010). Las grandes excepciones a esta tendencia general se producen entre
los bancos irlandeses y griegos, que experimentan nulas reducciones lo primeros y
fuertes ampliaciones los segundos.

Tabla 3: emisiones recientes en el mercado mayorista de deuda Senior en EUR

Spread vs swaps

Fecha Emisor Vol* Divisa Cupbn  Vencimiento Rating 2 Emision  Actual

29-jun-09 Caja Madrid 1,000 EUR 3.625 29/06/2011 A1/AIA+ 190 83
28-jul-09 Nordea Bank 2,000 EUR 3.000 06/08/2012 /AA-IAA- 85 43
29-jul-09 Banco Popolare 1,000 EUR 3.750 07/08/2012 /I 165 100
31-jul-09 Credit Suisse 2,000 EUR 4.750 05/08/2019 // 125 102
6-ago-09 Barclays 2,000 EUR 4.875 13/08/2019 Aa3/AA-IAA- 173 118
12-ago-09 Societe Generale 1,250 EUR 3.750 21/08/2014 /A+/A+ 132 63
13-ago-09 Svenska Handelsbanken 2,000 EUR 3.000 20/08/2012 Aa2/AA-IAA- 166 43
26-ago-09 Lloyds 1,500 EUR 5.375 03/09/2019 /A+/AA- 193 203
26-ago-09 Westlb 1,000 EUR 3.500 03/09/2012 /BBB+/A- 221 61
8-sep-09 Alpha Credit 750 EUR 3.875 17/09/2012 /I 254 375
9-sep-09 Generali 1,750 EUR 5.125 16/09/2024 [AA-IA+ 130 109
10-sep-09 KBC 1,250 EUR 4.500 17/09/2014 I/ 180 153
14-sep-09 Caisse Cent Credit Immob 500 EUR 2.625 23/09/2011 Al/A/ 99 49
14-sep-09 Skandinaviska Enskilda 500 EUR 3mE+115pb  21/09/2012 Al/A/A+ 125 76
15-sep-09 Westpac 1,750 EUR 4.250 22/09/2016 Aal/AA/IAA- 196 83
23-sep-09 RBS 2,000 EUR 5.375 30/09/2019 /A+/AA- 225 228
24-sep-09 Allied Irish Bank 1,000 EUR 4.500 01/10/2012 /AJA- 250 252
29-sep-09 Bank of Ireland 1,000 EUR 4.625 08/04/2013 Al/A-/A- 245 226
1-oct-09 Bayerische Landesbank 1,000 EUR 3.500 08/10/2013 Al//A+ 120 41
15-oct-09 Banco Popolare 1,000 EUR 4.125 22/10/2014 A2/A-IA- 135 108
4-nov-09 Commonwealth Bank 1,500 EUR 4.250 10/11/2016 Aal/AA/AA 108 77
10-nov-09 Aust & NZ Banking Group 1,000 EUR 2.625 16/11/2012 Aal/AAIAA- 57 32
12-nov-09 Banco Sabadell 800 EUR 3mE+80pb  20/02/2012 A2/A/IA+ 90 89
12-nov-09 Intesa Sanpaolo 1,500 EUR 3.750 23/11/2016 Aa2/AA-IAA- 68 65
17-nov-09 National Australia Bank 2,000 EUR 3.500 23/01/2015 Aal/AA/AA 83 70
18-nov-09 Lloyds TSB Bank 1,500 EUR 3.250 26/11/2012 Aa3/A+/AA- 125 109
23-nov-09 HSBC Bank 1,250 EUR 3.750 30/11/2016 Aa2/AA/AA 67 56
24-nov-09 BCP 500 EUR 3mE+90 pb  28/02/2013 Al/A-/IA+ 97 142
9-dic-09 Societe Generale 1,500 EUR 3mE+25 pb 21/12/2012 /A+/A+ 30 19
14-dic-09 BNP Paribas 1,000 EUR 3mE+25pb  21/06/2012 Aal/AA/AA 19 14
5-ene-10 Santander 2,000 EUR 3mE-45 pb 18/01/2013 Aa2/AA/AA 45 64
7-ene-10 Svenska Handelsbanken 1,000 EUR 3mE+40 pb 14/01/2013 Aa2/AA-/AA- 45 43
11-ene-10 SNS Bank 500 EUR 3.625 18/07/2013 A2/A-IA- 140 142
11-ene-10 BBVA 1,000 EUR 3mE+42pb  22/01/2013 Aa2/AAIAA- 42 55
12-ene-10 Banco Espirito Santo 750 EUR 3.875 21/01/2015 Al/A+/A- 125 196
12-ene-10 Nationwide Building Society 1,250 EUR 3.750 20/01/2015 Aa3/A+/AA- 120 156
14-ene-10 RBS 2,000 EUR 4.875 20/01/2017 Aa3/AA-IA+ 190 231
14-ene-10 BPI 500 EUR 3mE+80pb  25/01/2012 Al/A/A+ 85 84
15-ene-10 Bankinter 900 EUR 3mE+95pb  15/01/2013 A1/A/NR 95 102
19-ene-10 Intesa Sanpaolo 1,500 EUR 3mE+30 pb 19/01/2012 Aa2/AA- *-/AA-* 35 34
19-ene-10 Intesa Sanpaolo 1,000 EUR 3.375% 19/01/2015 Aa2/AA- *-[AA-*- 65 68
19-ene-10 Commonwealth Bank 1,000 EUR 4.375% 25/02/2020 Aal/AA/AA 98 82
9-feb-10 Rabobank 2.000 EUR 3.000% 16/02/2015 Aaa/AAA/AA+ 50 26
17-feb-10 Nordea Bank 1,500 EUR 3.750% 24/02/2017 [AA-IAA- 87 86
23-feb-10 UBI 700 EUR E3m+65 pb 05/03/2013 Al/A/A+ 73 74
24-feb-10 ING 1,250 EUR 3.375% 03/03/2015 Aa3/A+/A+ 105 101
24-feb-10 Santander 1,000 EUR 3.500% 21/01/2015 Aal/AA/AA 105 82
11-mar-10 Commerzbank 1,000 EUR 3.875% 22/03/2017 Aa3/AIA 105 113
3-mar-10 Aust & NZ Banking Group 1,250 EUR 3.750% 10/03/2017 Aal/AAIAA- 87 94
8-mar-10 Caja Madrid 1,000 EUR 2.250% 16/09/2011 A1/A/A+ 100 90
18-mar-10 CCCIF 750 EUR 3mE+90 pb  18/03/2013 /A/A+ 95 97

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada
2. En fecha de emision, por este orden, Moody's, S&P y Fitch
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Por ultimo, la actividad emisora de instrumentos Tier | en los mercados de capitales
internacionales durante los Ultimos doce meses, ya sea bajo estandares
norteamericanos 0 europeos, y dentro de éstos Ultimos, con la estructura tipicamente
vigente hasta 2008 o con cambios que suponen una mayor subordinacién (en linea
con las recomendaciones propuestas por el CEBS? como a exigencias contables
internacionales -IASB, IFRS- y los cambios de criterios realizados por las agencias de
rating) ha sido también bastante limitada. Apenas se han realizado una veintena de
emisiones de participaciones preferentes Tier |, de las que en la tabla 4 se recogen las
mas relevantes.

Tabla 4: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
USD y EUR, colocadas en mercados mayoristas y minoristas.

Caracteristicas de la emision Spread Ratings * Spread actual
Fecha Emisor Mercado Volumen Cupon inicial Cupon posteiror Fecha Call 12 Call  Vto. Emisor vs Swaps
20-feb-09 Mizuho Fin. Grp. mayorista 850 MUSD 14,95% ' L-USD 6m + 1.234 pb 2 jun-14  1.211 1.235 Aa2 *-/A+/A+ n.d.
17-jun-09 Credit Agricole retail/mayorista 850 MUSD  9,75% ° dic-14 672 584 Aal/AA-IAA- 469
2-jul-09 Prudential Plc retail/mayorista 750 MUSD  11,75%° UST 5 afios + 923 pb’ dic-14 950 1.027 A2/A+/AA- 552
26-ago-09 Deutsche Bank retail/mayorista ~ 1.250 M EUR  9,50%°® mar-15 643 551 Aal *-/A+/AA- 512
26-ag0-09 Societe Generale mayorista 1.000M EUR 9,375%° E-3m +890,1 pb*° ago-19 574 679 Aa2/A+A+ 475
15-sep-09 Nordea Bank retaillmayorista  1.000 M USD  8,375% ™ 11,3675% " mar-15 588 720 Aa2/AA-/AA- 427
17-sep-09 NAB retail/mayorista 600 M USD  8,00% "2 UST 7 afios + 494 pb** sep-16 508 594 Aal/AA/AA 317
24-sep-09 SEB retail/mayorista 500 MEUR  9,25% ™° IRS 5 afios + 640 pb ' mar-15 641 640 AL/A/A+ 493
29-sep-09 Societe Generale retail/mayorista ~ 1.000 M USD 8,75% "’ abr-15 570 461 Aa2/A+/A+ 426
30-sep-09 Intesa Sanpaolo mayorista 1.500MEUR 8375%'®  E-3m+687,1pb™ oct-19 480 557 Aa2/AA- *-/AA- 417
5-oct-09 Credit Agricole mayorista 1.000MUSD 8375%”°  L-USD 3m +698,2 pb** oct-13 498 572 Aal/AA-/AA- 281
9-oct-09 Nord LB retail/mayorista 500MUSD 10,25%%  IRS 5 afios + 896 ph?* jun-15 753 791 Aal/AJA 727
14-oct-09 BPCE retail/mayorista 750 MEUR 9,25% 2 abr-15 612 514 Aa3/A+/A+ 591
19-nov-09 Miinchener Hypo. retail/mayorista 100 M EUR 10,00% % jun-15 696 607 AL/A+/NR n.d.
24-nov-09 UniCredit mayorista 750 MEUR 8,125%%°  L-EUR 3m + 665 pb?’ dic-19 458 537 Aa3/A/A 417
1. Hasta la primera fecha de Call. 15. Hasta la primera fecha de Call.
2. Desde la Call y a perpetuidad. 16. Desde la call y a perpetuidad. Innovative Tier I.
3. Spread sobre el tipo swap, en pb. 17. Cup6n fijo a perpetuidad.
4. Moody's, S&P y Fitch. 18. Hasta la primera fecha de Call.
5. Cupon fijo a perpetuidad. 19. Desde la call y a perpetuidad. 195 pb step-up. Innovative Tier |
6. Hasta la primera fecha de Call. 20. Hasta la primera fecha de Call.
7. Desde la Call hasta el 10° afio, con step-up de 300 pb. Innovative Tier | 21. Desde la call y a perpetuidad. 200 pb step-up. Innovative Tier |
8. Cupon fijo a perpetuidad. Dividend pusher. 22. Hasta la primera fecha de Call
9. Hasta la primera fecha de Call. 23. Desde la call y a perpetuidad. 200 pb step-up. Innovative Tier |
10. A partir de la fecha de 12 call. Step up 50% spread inicial. Innovative Tier | 24. Cupdn fijo a perpetuidad. Dividend pusher.
11. Hasta la primera fecha de Call. Dividend pusher. 25. Cupdn fijo a perpetuidad.
12. Desde el 25 de marzo de 2020. 299 pb step-up. Innovative Tier I. 26. Hasta la primera fecha de Call.
13. Hasta la primera fecha de Call. 27. Desde la call y a perpetuidad. 200 pb step-up. Innovative Tier I.

14. A partir de la fecha de 12 call. A partir de 2025, UST 7 afios + 740 pb.

Buena parte de estas emisiones, que como se expresa arriba se han realizado bajo
estandares de mayor subordinacién (y por tanto cuyos precios y spreads implicitos, ya
sea a la call o a vencimiento, no son directamente comparables con la mayoria de
emisiones previas de este tipo de instrumentos y/o con aquellas jurisdicciones como la
espafiola donde no se han implementado estos cambios) ademas se han
caracterizado por dirigirse de forma conjunta a colectivos de inversores mayoristas y
minoristas, en especial clientes de redes de banca privada. Es mas, en su proceso de
colocacion o venta, se ha llegado a utilizar la descripcion de “retail Tier 1”.

2 El Committe of European Banking Supervisors realizé en junio de 2009 un informe consultivo
sobre los instrumentos de capital hibrido titulado “Implementation Guidelines Regarding Hybrid
Capital Instruments”.
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Los spreads vs swaps a vencimiento sin tener en cuenta la opcion call (tomando la
perpetuidad como un plazo a 50 afios) pagados en la colocaciébn de estos
instrumentos de capital hibrido de capital Tier | se han situado, desde el verano de
2009, entre los 535 y los 1.000 pb. Tomando informacién correspondiente al mes de
marzo de 2010, estos spreads vs swaps a vencimiento se encuentran entre los 280 y
los 725 pb, lo que supone una reduccién media frente a los niveles de colocacion de
entre el 25% y el 50%.

En nuestra opiniobn, dada la mayor subordinacion que implican las nuevas
caracteristicas® utilizadas en estas emisiones de instrumentos hibridos de capital Tier |
frente a los instrumentos por lo general emitidos hasta 2008, y de forma particular
frente a las participaciones preferentes Tier | que emiten las entidades financieras
espafiolas, la informacion de spreads que se extrae de ellas no pueden ser utilizados
como referencia de coste en el mercado mayorista para participaciones preferentes
con las caracteristicas de la gran mayoria de las realizadas por parte de las entidades
financieras espariolas.

Tabla 5: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

Caracteristicas de la emision Spread ? Ratings ®
Fecha® Emisor Vol (Millones €)  Cupon inicial  Cupon posteiror Fecha Call 12 Call Vencimiento Emisor
10-dic-08 BBVA 1.000 6,50% ° EUR3m; floor en 3,50% dic-13 203 175 Aal/AA/AA-
29-ene-09 Banco Sabadell 500 6,50% * EUR3m + 2,50%; floor en 4,50% ° feb-14 349 317 Aa3/A+/INR
3-feb-09 Banco Popular 600 6,75% ° EUR3m + 1,50%; floor en 4,00% ’ mar-14 408 303 Aa2/AA-IAA
5-mar-09 Caixa Galicia 150 7,50% ° EUR3m + 5,15%; floor en 6,15% *° may-14 508 527 A2/NRIA
18-mar-09 Caja Murcia 100 EUR3m + 4,45%; floor en 5,50% ** abr-14 451 468 NR/NR/A+
18-mar-09 Caja Duero 100 EUR3m + 7,75% ** may-14 775 775 A2/NR/NR
24-mar-09 Banco Pastor 100 7,25% ** EUR3m + 4,60%; floor en 6,80% abr-14 497 509 A2/NR/NR
3-abr-09 Caja Espafia 100 8,25% EUR3m +7,25% *° may-14 606 676 A3/NR/A-
16-abr-09 Caja Cantabria 63 EUR3m + 6,75% ** jun-14 675 675 A3/NR/A-
12-may-09 Caja Canarias 50 7,00% *° EUR3m + 5,85%; floor en 6,00% ' ago-14 559 584 NR/NR/A
19-may-09 Caixa Nova 130 EUR3m + 6,35%; floor en 7,40% ' jun-14 641 651 A1/NRIA-
21-may-09 La Caixa 1.500 / 2.000 6,00% EUR3m + 3,50% *° jun-14 386 361 Aal/AA-/AA-
21-may-09 Caja Madrid 1.500 / 3.000 7,00% EUR3mM + 4,75% *° ju-14 440 463 Aa3/A/A+
28-may-09 Banesto 250/ 500 6,00% ** 5,00% > y EUR3m +2,30% floor en 4,00% ** jun-14 304 282 Aa2/AAIAA
10-jun-09 Santander 2.000 5,75% 2 4,75% 2* y EUR3m +2,20% *° jun-14 277 236 Aal/AA/AA
10-jun-09 CAM 450 / 850 7,35% %° EUR3m + 7,15% ' sep-14 584 606 A2/NR/A-
25-jun-09 Insular Canarias 30 8,00% % EUR3m + 7,15% *° sep-14 697 707 Baal/NR/NR
28-jul-09 Caixa Penedés 150 / 250 7,25% *° EUR3m + 5,95%; floor en el 7,00% ** sep-14 598 611 NR/NR/A-
30-jul-09 CajaSol 250,0 7,25% ** EUR3m + 6,10%; floor en el 7,00% ** sep-14 578 611 NR/NR/A-
27-ago-09 Caja Navarra 100,0 8,00% > EUR3m + 5,00%; floor en el 6,50% *° oct-14 510 525 NRINR/A

1. Registro de los valores en CNMV
2. Spread sobre el tipo swap, en pb

3. Hasta la primera fecha de Call

4. Los dos primeros afios

5. Desde el tercer afio a perpetuidad
6. Hasta la primera fecha de Call

7

8

9

13.
14.
15.
16.
17.

18

Durante los afios 1° a 3°

Floor a partir del 3° afio

A partir del 4° afio

Los dos primeros afios

A partir del 2° afio y a perpetuidad

. Cupén flotante a perpetuidad

25.
26.
37.
28.
29.
30.

A partir del 3° afio

Los dos primeros afios

Desde el tercer afio a perpetuidad
hasta 30 de septiembre de 2010
A partir del 2° afio y a perpetuidad
Primer afio

. Desde el 5° afio a perpetuidad 19. A partir del 3° afio 31. A partir del 2° afio y a perpetuidad

. Moody's, S&P y Fitch, en fecha de emision 20. A partir del 6° afio 32. Los dos primeros afios

. Hasta 18 de mayo de 2012 21. Primer afio 33. Desde el tercer afio a perpetuidad
10. Floor actlia a partir del sexto afio. 22. Segundo afio 32. Los dos primeros afios
11. Floor aplicable a partir de JUNO9 23. Primer afio 33. Desde el tercer afio a perpetuidad
12. Cup6dn flotante a perpetuidad 24. Segundo afio 34. Los cinco primeros afios

® Entre otras, la generalizacion de la discreccionalidad para el emisor a la hora de suspender el
cobro de cupdn, la posibilidad de sustitucién por otros valores o de variacion de sus
caracteristicas iniciales, y el uso de estructuras con un step-up o aumento de cupén en caso de
no ejercicio de la call cercano o superior a los 200 puntos basicos.
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Precisamente éstas emisiones de Tier | realizadas en el mercado doméstico nacional
se recogen en la tabla 5. En total, se han realizado desde finales de 2008 cerca de una
veintena de participaciones preferentes Tier |, colocadas entre inversores minoristas
por parte de entidades de depdsito espafiolas. La Ultima entidad en registrar en la
CNMV una emision de estas caracteristicas ha sido Caja Navarra, a finales de agosto
de 2009.

3.2. Niveles indicativos de cotizaciones en mercado secundario

El objeto de este apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread vs
swaps vigentes a mediados de octubre en el mercado secundario de emisiones de
deuda subordinada Lower Tier Il en euros.

En este punto, hay que destacar que las condiciones de liquidez en los mercados de
capitales a finales de marzo de 2010 -sin ser todavia semejantes a las existentes de
forma previa a la crisis iniciada en verano de 2007- han mejorado de forma muy
significativa frente a las vigentes durante los primeros seis meses del ejercicio 2009.
Esta mejora ha sido paralela a una intensa recuperacion del apetito inversor por casi
cualquier instrumento de renta fija privada. En efecto, salvo en contadas excepciones
todos los segmentos de deuda corporativa y financiera, con grado de inversién o grado
especulativo (high yield), de covered bonds, deuda senior, subordinada, preferente o
convertible, han experimentado una intensa compresion de spreads o diferenciales
crediticios y reduccion de las horquillas de cotizacion entre precios de demanda y
oferta (bid/ask).

En los graficos 4 a 7, se puede observar la evolucion de los diferenciales frente a
swaps para emisiones de deuda bancaria con distinta prelacion a 19 de marzo de
2010. La fuente de dichos graficos son los indices SUSI de JP Morgan (Subordinated
Securities  Indices), disponibles en Bloomberg y en la pagina web
www.morganmarkets.com.

Grafico 4: spread vs swaps (pb) a vencimiento de deuda financiera senior (asset
swap, JP Morgan SUSI indices)

(4.a) Spread de emisiones Senior en €: plazo (4.b) Spread de emisiones Senior en €: rating
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Informe de opiniébn como experto independiente
relativo a la emision de valores para su

distribucién en red minorista

Grafico 5: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Lower Tier Il
(asset swap, JP Morgan SUSI indices)
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Grafico 6: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Upper Tier Il
(asset swap, Fuente: JP Morgan SUSI indices)

(6.a) Spread de deuda UpperTier Il en €: plazo

2,000 -

1,600 |

800 -

Spread vs swaps (asset swap)

—total
—1-3

—05_7
—7-10

1,200 £ ---=-----===------

4004

1,200 -

=

o

S

S
Il

800 -

600 -

400 -

Spread vs swaps (asset swap)

200 -

0

(6.b) Spread de deuda UpperTier Il en €: rating

—Total

e-09

j-09

e-07

j-07  e-08

“Documento para uso interno de Caja Madrid, asi como para su presentaciéon a CNMV
y Su mencion y anexo en la nota de valores”

16



Grafico 7: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Tier | (asset
swap, Fuente: JP Morgan SUSI indices)
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El repunte de spreads en deuda bancaria ha sido, desde mediados de 2007,
generalizado por escalas de rating y creciente a medida que descendemos en la
prelacion de las emisiones. Los maximos de spread vs swaps se alcanzaron durante la
primavera de 2009, momento a partir del cual se inicié un proceso de reducciéon que
nos sitlla, a finales de marzo de 2010, en niveles muy inferiores a los del primer
trimestre de 2009 (peor momento de la crisis para la deuda financiera de cualquier
orden de prelacion).

Hay que tener en cuenta que los indices de JP Morgan proporcionan spread vs swaps
-tanto para el indice como para los bonos que lo componen- calculados i) para
emisiones sin call a la fecha de vencimiento y ii) para emisiones con call, a la fecha de
primer ejercicio de la opcion de amortizacién. Al estar calculados a la fecha de primera
call, los spreads de deuda subordinada -tanto Lower Tier Il como Upper Tier ll- y de
participaciones preferentes Tier | no son directamente comparables con los de deuda
senior, calculados a vencimiento (en ésta Ultima categoria no existen, por lo general,
opciones de amortizacidén anticipada para el emisor).

Ello se debe a que, a pesar de la reduccién de spreads acaecida en los Ultimos meses,
las actuales condiciones de mercado siguen reflejando la permanencia de una todavia
elevada expectativa de nada despreciable probabilidad de no ejercicio de la opcion de
amortizacién anticipada (que sitda el valor de la opcién para el emisor en niveles muy
reducidos), frente a la practica comin hasta 2008 de ejercitar “siempre” dicha opcién.
Ello introduce una distorsion importante a la hora de medir correctamente el riesgo de
crédito de emisiones con opcion de amortizacion anticipada.

Asi, aunque la convencién de mercado secundario sea, para las emisiones con call
determinar el spread vs swaps asumiendo que se ejercitara la call, el spread vs swaps
con el que medir el riesgo de crédito del instrumento y actualizar el valor de los flujos
de pago futuros, se corresponde en la practica con el calculado a vencimiento. Es por
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ello que, a la hora de determinar los niveles razonables que definen el mercado
mayorista a finales de marzo de 2010, nos decantemos por analizar Unicamente
emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il sin opcién de amortizacion anticipada.

En referencia a la mejora de la liquidez en el mercado secundario, el grafico 8 ofrece
un claro ejemplo de la reduccion de las horquillas de precios de demanda y oferta para
deuda bancaria subordinada Lower Tier Il y participaciones preferentes Tier | emitidas
por BBVA. Como puede apreciarse en dicho grafico, las horquillas de precio bid/ask
cotizadas en el mercado secundario se encuentran hoy muy por debajo de los niveles
de la primavera pasada, que reflejaban una situacion de muy elevado estrés de
mercado y/o iliquidez. La fuente de estos datos es Bloomberg”.

Gréfico 8: diferencia entre cotizaciones bid y ask (en puntos porcentuales) para
emisiones de deuda bancaria subordinada y participaciones preferentes de BBVA
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A pesar de esta evidente mejora de las condiciones de liquidez, a la hora de
determinar las condiciones de mercado secundario mayorista vigentes -en nuestra
opinion- a finales de marzo de 2010 para emisiones de Obligaciones subordinadas
Lower Tier Il, creemos necesario complementar la informacién provista por los
terminales de informacion financiera tradicionales (Bloomberg, Reuters, etc) con otras
referencias que consideramos adecuadas y fiables.

En este sentido, en los andlisis realizados en los puntos 3.2.1 a 3.2.3 siguientes se
utilizardn, para establecer un rango ademas de las citadas cotizaciones para
emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il de Bloomberg, cotizaciones para las
referencias que componen el indice de deuda subordinada bancaria Lower Tier Il de
Merrill Lynch® (ELT2 o Lower Tier Il Securities Index), informacién historica de los

* Se ha utilizado la contribucién denominada “Composite Bloomberg Bond Trader o CBBT”.

® JP Morgan y Merrill Lynch son dos de los mayores intermediarios de bonos corporativos y
financieros a nivel global, y sus indices son ampliamente utilizados por los participantes del
mercado como referencia.
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indices SUSI de JP Morgan, de los indices iTraxx de deuda financiera senior y
subordinada y aquellas cotizaciones de emisiones recientes de deuda subordinada
Lower Tier Il en el mercado mayorista.

3.2.1 Generacion de curvas de spread por rating para deuda subordinada.

Afi calcula periddicamente curvas de spread por rating y plazo para distintos tipos de
deuda, ya sea renta fija privada, covered bonds, deuda financiera de distinto orden de
prelacion, etc, para realizar valoraciones de instrumentos y/o carteras. Los valores de
spread vs swaps promedio a 19 de marzo de 2010, para cada tipo de deuda financiera
(senior, Lower Tier Il y Tier ) se reflejan en el gréfico 9.

Grafico 9: curvas de spread vs rating de emisor, calibradas por Afi para deuda senior,
obligaciones subordinadas Lower Tier Il y participaciones preferentes Tier | a 19/03/10
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En el caso que nos ocupa, la deuda bancaria subordinada Lower Tier I, las curvas de
spread vs swaps a vencimiento para emisiones sin opcion de amortizacién a 19 de
marzo de 2010 son las reflejadas en el grafico 10. El proceso de generacidn de estas
curvas consiste en una serie de pasos que detallamos a continuacion:

- Definicion del conjunto de instrumentos para los cuales se recopilara
informacion de mercado secundario. Para la curva de deuda subordinada
Lower Tier Il se han tomado 85 emisiones sin opcidbn de amortizacion
contenidas en el indice ELT2 de Merrill Lynch.

- Obtencion de cotizaciones de rentabilidad a vencimiento (TIR) para los
instrumentos seleccionados. Para ello, y con el objeto de obtener un contraste
de varias fuentes, se tomaran tanto los datos ofrecidos por Bloomberg® como
los de Merrill Lynch.

® En concreto, se toma el campo <YLD_YTM_MID>
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- Célculo, para ambos conjuntos de cotizaciones —Bloomberg y Merrill Lynch- del
spread vs swaps a vencimiento para cada instrumento. Ello se realiza via
comparacion de las TIR obtenidas en el punto anterior y el tipo swap
interpolado al vencimiento del instrumento.

- Agrupacion de los instrumentos por escalén de rating y por plazo’,
depuramiento de datos considerados outliers y calculo de medianas de spreads
vsS swaps para cada grupo de instrumentos (rating y plazo) considerado
representativo® y para cada fuente de cotizaciones.

- Construccién de curvas completas de spread por rating para cada plazo, a
partir de los grupos de instrumentos considerados representativos, mediante la
aplicacion de multiplicadores de salto de spreads entre categorias adyacentes
de rating®. En el caso de no contar con grupos de instrumentos representativos
para determinados plazos, se procedera a su extrapolacion mediante la
aplicacion de multiplicadores de pendiente de spreads™

Grafico 10: curvas de spread vs rating de emision a 10 afos, calibradas por Afi para
deuda subordinada Lower Tier Il en euros a 19/03/10

450 +
=O==Curva calibrada con datos de indices de Merrill Lynch

400 1 =O=Curva calibrada con datos de Bloomberg

350 -
300 -

2504 = -250pb

200 - Z — — —19%pb

Spread vs swaps (pb)

150 -

1001 ="~

50 A

0 T T T T T
AAA  AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-

Rating de la emision (composite)

" Se clasifican los instrumentos en base a las escalas de rating de Moody’s, S&P y Fitch,
agrupandose a su vez en dos plazos genéricos: 5 afios (emisiones con vencimiento residual
comprendido entre 3 y 7 afios) y 10 afios (emisiones con vencimiento residual comprendido
entre 7 y 11 afios).

® Se considerara representativo un grupo de instrumentos para un rating y plazo determinado
cuando se cuente con un nimero de emisiones superior o igual a 3.

° Los multiplicadores se calcularan a través de la informacién proporcionada por las series
histdricas de spreads de los indices de deuda Senior y Lower Tier Il proporcionados por JP
Morgan (SUSI indices).

% os multiplicadores de pendiente de spreads para distintos plazos y un mismo nivel de rating
se obtienen de las cotizaciones de CDS senior y subordinado a 5 y 10 afios de los bancos que
componen el iTraxx.
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Con los datos de mercado secundario a 19 de enero de 2010, se han obtenido niveles
de mediana de spread vs swaps suficientemente representativos para los escalones
de rating Aa3/AA-, A2/A, y Baal/BBB+ al plazo de 5 afios y para ambas fuentes,
Bloomberg y Merrill Lynch.

En el caso de emisiones al plazo de 10 afios apenas se cuenta con emisiones
significativas, por lo que los niveles de spread vs swaps a este plazo (que coincide con
el vencimiento de la emision objeto de esta informe) seran extrapolados. De esta
forma, para completar ambas curvas de spread vs swaps por plazo y rating, se ha
procedido a:

(1) Para el caso de la curva Lower Tier Il al plazo de 5 afios, a extrapolar los niveles
de spread vs swaps para los ratings sin cotizaciones significativas mediante la
aplicacion de multiplicadores de 1,149x a los spreads vs swaps representativos de
ratings adyacentes. Este multiplicador es el que se deriva del promedio histérico
desde julio 2007 hasta la actualidad para los spreads de deuda subordinada
Lower Tier Il de los indices SUSI de JP Morgan (ver tabla 6).

(2) Para el caso de la curva Lower Tier Il al plazo de 10 afios, a extrapolar los niveles
de spread vs swaps para los ratings sin cotizaciones significativas mediante la
aplicacion de multiplicadores de 1,073x a los spreads vs swaps representativos de
los mismos ratings de la curva Lower Tier Il a 5 afios. Este multiplicador de
pendiente 5-10 afios se obtiene de los cocientes de spreads entre cotizaciones de
CDS senior y subordinado a 5 y 10 afios para los bancos del iTraxx a fecha 20 de
marzo de 2010 (ver tabla 7).

La conclusion de este andlisis es la siguiente, y puede inferirse del grafico 10 anteiror:
el rango de spread vs swaps para emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il al
plazo de 10 afios, con rating de emision “a caballo” entre A2/A y A3/A- se situaria, a
finales de marzo de 2010, entre los 195 y 250 puntos basicos, tomando como imputs
cotizaciones de Merrilll Lynch y Bloomberg para una amplia muestra de emisiones a
nivel europeo.

Tabla 6: Multiplicadores Multiplicadores de spreads vs swaps entre ratings adyacentes
en base a series historicas de los indices SUSI de JP Morgan (2001-MAR10).

Senior Lower Tier Il Upper Tier Il Tier 1
JULO7-hoy
3 escalones * 1.811 1.492 1.302 1.285
1 escal6n ** 1.169 1.149 1.118 1.075
2001-JULO7
3 escalones * 2.628 1.506 1.455 1.407
1 escalén ** 1.380 1.146 1.133 1.120
2001-ENE10
3 escalones * 1.848 1.531 1.439 1.311
1 escal6n ** 1.227 1.153 1.129 1.095

(*) Promedio de medianas para ambos saltos de rating en cada periodo
(**) Raiz cubica del salto promedio para 3 escalones.
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Tabla 7: Cociente de spreads de CDS a 10 vs 5 afios para deuda senior y subordinada
de bancos del iTraxx a 19/03/10 (Fuente: bloomberg).

Senior Subordinado

Referencia CDS 5 CDS 10  Mdltiplo CDS 5 CDS 10  Multiplo

MONTE DEI PASCHI 82.5 91.1 1.10 141.2 149.2 1.06
BBVA 95.9 102.5 1.07 147.5 154.8 1.05
ESPIRITO SANTO 150.3 152.9 1.02 228.9 232.2 1.01
SANTANDER 95.6 103.1 1.08 140.8 148.5 1.05
HBOS 130.7 146.2 1.12 296.1 319.6 1.08
BARCLAYS 82.1 92.4 1.13 126.8 136.8 1.08
BNP 66.5 75.6 1.14 109.2 118.1 1.08
COMMERZBANK 74.3 84.1 1.13 154.1 164.1 1.06
CREDIT AGRICOLE 82.7 93.6 1.13 124.1 133.2 1.07
CREDIT SUISSE 67.5 78.1 1.16 101.8 111.8 1.10
DEUTSCHE BANK 84.0 95.1 1.13 113.2 122.4 1.08
SANPAOLO 66.0 75.6 1.15 112.5 121.5 1.08
SOCIETE GENERALE 79.9 90.3 1.13 122.3 130.9 1.07
RBS 136.6 150.5 1.10 281.6 289.2 1.03
UBS 82.9 94.5 1.14 132.0 141.7 1.07
UNICREDIT 81.0 91.2 1.13 137.5 148.0 1.08
Promedio 91.1 101.1 1.116 154.3 163.9 1.066
Mediana 82.6 93.0 1.129 134.8 144.8 1.073

3.2.2 Emisiones recientes de deuda subordinada en el mercado mayorista: niveles
actuales en mercado secundario.

Tal y como se avanz6 en el punto 3.1 de este informe, consideramos clave la
informacién de niveles de mercado secundario de aquellas emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il al plazo de 10 afios realizadas en los Ultimos meses. Esta
informacidn queda recogida, ademas de en la tabla 1, en el grafico 11 siguiente, donde
se observa la variacion de spreads vs swaps frente a los niveles de emisién en el
mercado primario. La fuente de los datos de mercado secundario es Bloomberg y el
ultimo dato corresponde al 20 de marzo de 2010.

Contrastando los niveles de cotizacion actuales de estas emisiones en el mercado
secundario con los niveles calibrados por Afi (ver punto 3.2.1.) enriquecemos este
ultimo andlisis. Como se puede observar en el grafico 12 siguiente, agrupando estas
emisiones recientes por rating, los niveles de spread vs swaps a vencimiento son de
simular magnitud a los obtenidos a través de un nimero mas amplio de emisiones,
mas antiguas en el tiempo y previsiblemente, de menor liquidez.

Para el caso concreto de las emisiones con rating genérico A2/A y A3/A- (rango en el
cual se encontraria el rating de la emisién de Caja Madrid objeto de este informe), los
niveles de spread vs swaps a vencimiento que definen los extremos de este rango a
20 de marzo de 2010 serian los 208/228 pb con que cotiza la emisién de Landesbank
Berlin (ratings de emisién A2/NR/A+) y los 245/285 pb con que cotiza la emision de
Bankinter (ratings de emisién de A2/A-/NR).

Teniendo en cuenta que los ratings de la emision objeto de este informe se situarian a
caballo entre A2/A y A3/A-, creemos que este analisis justifica un rango orientativo
para el spread vs swaps a vencimiento de entre 208 y 285 pb.
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Grafico 11: niveles de spread vs swaps en emision y actual en mercado secundario
para emisiones mayoristas de deuda subordinada Lower Tier Il (Fuente: Bloomberg)
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Grafico 12: niveles de spread vs swaps actuales en mercado secundario para
emisiones mayoristas de deuda subordinada Lower Tier Il (Bloomberg) y comparativa

con curvas calibradas por Afi
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3.2.3 Determinacion del rango razonable para la emisidén objeto de este informe.

Una vez calibradas las curvas de spread vs swaps por rating y plazo para emisiones
de deuda subordinadas Lower Tier Il a 19 de marzo de 2010 (punto 3.2.1 de este
informe), y la informaciéon de spreads vs swaps en el mercado secundario para
emisiones similares de reciente emision en el mercado primario mayorista (punto 3.2.2
de este informe), procedemos a compilar la informacién relevante a efectos de definir
un rango de spreads vs swaps razonable para una emisién de deuda subordinada
Lower Tier Il con rating A2, A- y A+ respectivamente por Moody’s, Standard&Poors y
Fitch, a dicha fecha.

De ambos andlisis se puede extraer que el rango definido por niveles de spreads vs
swaps a vencimiento entre 196 y 285 pb es una referencia razonable para una
emisién de deuda subordinada Lower Tier Il hipotéticos ratings de emisién a caballo
entre A2/A y A3/A a finales de marzo de 2010.
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4. Conclusiones

En el mercado primario mayorista se han emitido en los Gltimos meses un nimero
significativo de emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il en euros. Los spreads
de dichas emisiones en el mercado secundario a finales de marzo de 2010 (punto
3.2.2 del informe) definen niveles entre los 90/100 pb para emisiones con rating
Aal/AA+/AA+ por Moody’s, Standard&Poors y Fitch, 210/230 pb para emisiones con
rating A2/A/A, 245/285 pb para emisiones con rating A3/A-/A-. Frente a estos niveles
de mercado secundario, el spread vs swaps a vencimiento de la emisién de deuda
subordinada Lower Tier Il de Caja Madrid, con hipotéticos ratings A2/A-/A+ (271 pb)
compara razonablemente.

En concreto, frente a la Unica emision de deuda subordinada en mercados mayoristas
realizada recientemente por una entidad espafiola, Bankinter (rating de la emision
A2/A-/NR) la comparacion también resulta razonable. Esta emision, colocada a
principios de septiembre de 2009 a un spread vs swaps de 300 pb, cotiza a finales de
enero de 2010 en torno a referencias de 245/285 pb sobre swaps en el mercado
secundario. Dado que los ratings de deuda subordinada de Caja Madrid se sitlan algo
por encima de los de Bankinter, en concreto en A2/A-/A+, el spread vs swaps de la
emisién de deuda subordinada Lower Tier Il de Caja Madrid (271 pb) compara
razonablemente.

Por otro lado, del analisis de un universo suficientemente significativo de emisiones de
LT2 sin opcién de amortizacion en el mercado secundario mayorista (punto 3.2.1 de
este informe) se deriva un rango de spreads vs swaps a vencimiento para emisiones
de deuda subordinada Lower Tier Il, con ratings a caballo entre A2/A y A3/A-y plazo
de 10 afios de entre 196 y 250 pb para finales de marzo de 2010. De nuevo, el spread
VS swaps a vencimiento de la emision de Caja Madrid objeto de este informe (271 pb),
compara razonablemente.

Por dltimo, y aunque la comparacién con emisiones similares destinadas a
inversores minoristas en el mercado doméstico espafiol no es el objeto de este
informe, creemos apropiado sefialar que el spread de la emisibn de deuda
subordinada de Caja Madrid compara adecuadamente con emisiones similares
recientes de emisores esparfioles con rating cercano. Por ejemplo, partiendo de la
altima emision realizada por “la Caixa” —con ratings de emision Aa3/A+/A+ y registrada
en CNMV el 28 de enero de 2010 y colocada a un spread vs swaps a vencimiento de
entre 140 y 160 pb-, la aplicacion de dos escalones de rating via multiplicadores de
spread vs swaps de 1,149x por escaldn arrojaria un spread vs swaps para una emision
de prelacion similar con ratings de A2/A-/A+ (como la de Caja Madrid) de entre 185y
211 pb. Estos niveles estan por debajo del spread vs swaps a vencimiento calculado
para la emision de Caja Madrid objeto de este informe (271 pb).

En conclusion, el spread vs swaps para la emision de Caja Madrid objeto de este
informe, si consideramos simplemente el “spread a vencimiento sin la call” (271 pb), se
encontraria en nuestra opiniébn dentro del rango “razonable” de spreads que
definen los niveles promedio de spreads vs swaps a vencimiento para emisiones
de naturaleza y calidad crediticia similar en mercados mayoristas en el periodo de
elaboracion de este informe, y que se corresponde con la horquilla definida por 196 y
285 pb.
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Informe de opinidén como experto independiente
Aﬁ relativo a la emision de valores para su
distribucion en red minorista

5. Disclaimer

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

Este informe se ha finalizado el dia 26 de marzo de 2010. El trabajo realizado no
incluye la actualizacién del informe por hechos u otras circunstancias que pudieran
producirse con posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

Este documento no refleja ninguna opinibn sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es para uso
interno de Caja Madrid, o para su presentacion a CNMV y su mencién y anexo en la
nota de valores, sin que pueda utilizarse para ningln otro proposito.

Fdo: Daniel Manzano Romero

Socio- Analistas Financieros Internacionales
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