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LA CAJA DE CANARIAS
PREFERENTES S.A.U.

Nota de Valores de la

EMISION DE PARTICIPACIONES PREFERENTES SERIE C

IMPORTE MAXIMO: 30.000.000 euros

La presente Nota de Valores (elaborada conforme al Anexo V del Reglamento (CE) n°
809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004), bajo la Garantia de Caja Insular de
Ahorros de Canarias (elaborada conforme al Anexo Vi del Reglamento (CE) n°
809/2004 de la Comisidén de 29 de abril de 2004), ha sido inscrita en los Registros
Oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 25 de junio de
2009.

Esta Nota de Valores se complementa con el Documento de Registro de La Caja de
Canarias Preferentes, SAU (elaborado conforme al Anexo IV del Reglamento (CE) n°®
809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004), inscrito en los Registros Oficiales de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 23 de junio de 2009 y con el
Documento de Registro de Caja Insular de Ahorros de Canarias (elaborado conforme
al Anexo Xl del Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004),
inscrito en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores el
4 de septiembre de 2008, los cuales se incorporan por referencia.
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LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A.U
. RESUMEN

El presente resumen, el Documento de Registro del emisor y la Nota de Valores
(incluyendo el mdédulo de garantias de la seccion V) seran referidos, conjuntamente,
como el “Folleto” Existe un Documento de Registro del garante, Caja Insular de
Ahorros de Canarias, inscrito en los registros oficiales de la CNMV el 4 de septiembre
de 2008.

Se hace constar expresamente que:

(i) Este resumen debe leerse como introduccién al Folleto.

(ii} Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la
consideracién del Folleto en su conjunto por parte del inversor.

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

(ivy  En caso de iniciarse ante un juzgado o tribunal un procedimiento de
reclamacion en relacién con la informacion contenida en este Folleto, el
inversor demandante podria, en virtud de la legislacion de los Estados
miembros del Espacio Econdémico Europeo, tener que hacer frente a los
gastos de la traduccién de este Folleto con caracter previo al inicio de
dicho procedimiento judicial.

Todos los términos empleados con su primera inicial en mayuscula y no expresamente
definidos en este resumen, tendrin el significado que se les atribuye en la Nota de
Valores.

I. ASPECTOS RELEVANTES A TENER EN CUENTA POR EL INVERSOR

La inversién en Participaciones Preferentes Serie C estd sujeta a RIESGOS especn‘"cos
que se resumen a continuacion.

- Las Participaciones Preferentes Serie C son un producto complejo y de

caracter perpetuo.

- La presente emisién no constituye un deposito bancario y, en consecuencia, no
se incluye entre las garantias del Fondo de Garantia de Depésitos.

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

Factores de riesgo de los valores:

Riesgo de no percepcion de las remuneraciones:
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El pago de la Remuneracién estard condicionado a la obtencién de Beneficio
Distribuible (tal y como este término se define en el apartado 1i4.7.1 de la Nota de
Valores} y a la existencia de recursos propios suficientes de conformldad con la
normativa bancaria que resulte de aplicacién en cada momento.

Si en alguna fecha de pago, no se abonaran las remuneraciones, los inversores
perderén el derecho a recibir la remuneracion no percibida,

Fl Beneficio Distribuible correspondiente a los tres ultimos ejercicios ha sido el
siguiente: 40.259 miles de euros (2008), 47.342 miles de euros (2007), 40.218 miles de
euros (2006). A efectos meramente tedricos, y suponiendo que la Emision se hubiera
‘emitido por importe de treinta millones de euros el | de enero de 2009, el importe
“total en concepto de Remuneracién estimada correspondiente al ejercicio 2009 sobre
¢l total de participaciones preferentes emitidas o garantizadas por Caja Insular de
Ahorros de Canarias, supondria un 16,70% sobre el Beneficio Distribuible del ejercicio
2008

Riesgo de absorcion de pérdidas:

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial def Emisor o del Garante, se podria
liquidar la Emisién por un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes
Serie C, con la consiguiente pérdida para sus titulares del principal invertido.
Precisamente por esta capacidad potencial de absorber pérdidas, la legistacion
considera las participaciones preferentes como “recursos propios” de las entidades de
crédito.

Riesgo de perpetuidad:

Estos valores son perpetuos (es decir, el Emisor no tendra obligacion de rembolsar su
principal).

No obstante, transcurridos cinco afos desde la Fecha de Desembolso y coincidiendo
con una fecha de pago de Remuneracion, el Emisor podra, en cualquier momento,
amortizar las participaciones preferentes con autorizacion previa del BANCO DE
ESPANA y de Caja Insular de Ahorros de Canarias.

En ese supuesto el inversor recibird el precio de amortizacién que consistira en su
valor nominal mas, en su caso, un importe igual a [a Remuneracién devengada y no
satisfecha hasta la fecha establecida para fa amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion:

Las Participaciones Preferentes Serie C se situan en orden de prelacion, tal y como se
describe en el Folleto, por detris de todos los acreedores comunes y subordinados
del Emisor; y af mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes del
Emisor con un mismo rango que las Participaciones Preferentes Serie C, que haya
emitido o, en su caso, pueda emitir en el futuro.
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Asimismo, en virtud de la Garantia, las Participaciones Preferentes Serie C se situaran
por detras de todos los acreedores comunes y subordinados de Caja Insular de
Ahorros de Canarias; y al mismo nivel que cualquier garantia equiparable a la prestada
por el Garante a las Participaciones Preferentes Serie C y con las participaciones
preferentes o valores equiparables que, en su caso, pueda emitir el Garante

Riesgo de mercado:

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

Si el inversor quisiera mas adelante venderlas, podria ocurrir que el precio de venta
fuera menor que el precio que pagd al adquirirlas.

Riesgo de liquidez:

Aunque se vaya a solicitar la admisién a negociacion de las Participaciones Preferentes
Serie C en el AIAF MERCADO DE RENTA FlJA, no es posible asegurar que el
inversor pueda venderlas con caracter inmediato ya que no existen garantias de que
vaya a producirse una negociacion activa en el mercado.

Riesgo de liquidaciéon de la Emision:

La Emision, a pesar del caracter perpetuo, podra ser liquidada en ciertos supuestos:

I} Liquidacion o disolucién del Emisor.

2} Liquidacion o disolucion del Garante o reduccion de sus fondos propios y de sus
cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un

aumento simultaneo de su fondo fundacional o una emision simultinea de cuotas
participativas.

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

Riesgo de variacion de la calidad crediticia:

Los valores emitidos al amparo de la Nota de Valores no han sido calificados por las-
Agencias de calificacidén del riesgo crediticio.

A la fecha de registro de la Nota de Valores, Caja Insular de Ahorros de Canarias,
entidad garante de la Emision tiene asignadas las siguientes calificaciones (ratings):

Largo plazo: Baal (MOODY’S); Corto plazo: P-2 (MOODY’S)
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La ultima fecha de revisién de rating por parte de la Agencia de calificacion fue el 15 de
junio de 2009, estableciéndose una perspectiva de revision a la baja de la calidad
crediticia.

Una variacién de los ratings asignados a Caja Insular de Ahorros de Canarias, podria
afectar al valor de mercado de la emisién

Factores de riesgo del Emisor y del Garante:
Al ser el Emisor una sociedad integramente participada por Caja Insular de Ahorros de
Canarias, sus factores de riesgo quedan circunscritos a los propios de Caja Insular de
Ahorros de Canarias, que se mencionan a continuacion:
- Riesgo de liquidez.
- Riesgo de interés
- Riesgo de crédito.
- Riesgo de mercado.
- Riesgo operacional.
- Riesgo de cambio.
La descripcion completa de los factores de riesgo puede consultarse en el Documento
de Registro de Caja Insular de Ahorros de Canarias inscrito en los registros oficiales
de la Comision Nacional del Mercado de Valores el 4 de septiembre de 2008.
2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA EMISION
Denominacion de la Emision:
Participaciones Preferentes Serie C.
Emisor:
LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES, SAU.
Garante:
CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS.
Valor nominal:
500 euros.

Importe total de la emision:

Hasta treinta millones (30.000.000) de euros.
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Impor‘te_a minimo de las 6érdenes de suscripcion:
Una Participacion Preferente Serie C.

Prima de emisién:

0 euros (se emiten a la par).

Plazo:

Perpetuo, con posibilidad de que el Emisor amortice anticipadamente a partir del
quinto ano.

Remuneracion:
La remuneracion, predeterminada y no acumulativa sera:

Durante el periodo comprendido entre la fecha de desembolso (inclusive) y el 30 de
septiembre de 2010 (no incluido): 8,00% nominal anual fijo.

Desde el 30 de septiembre de 2010 (inclusive} en adelante, variable referenciado al
Euribor a 3 meses, mas un diferencial de 7,15%.

Periodicidad de Remuneracion:

Trimestral (el 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada
aho a partir de la Fecha del primer Desembolso previsto).

Periodo de Solicitudes de Suscripcion:

Comenzara a las 8:30 horas del dia siguiente a la inscripcion de la Nota de Valores en
los registros de la CNMV (siempre y cuando la Nota de Valores haya sido publicada o,
en caso contrario, desde el momento de su publicacion) y finalizara a las 14:00 horas

del dia 30 de septiembre de 2009.

Podra terminar anticipadamente cuando se hayan recibido solicitudes por el importe
total de la Emisién.

Sistema de Colocacion:

Orden cronolégico de recepcion de las ordenes en las oficinas de la Entidad
Colocadora.

Fecha de Emision y Desembolso:
Esta prevista la posibilidad de realizar tres desembolsos parciales, para las 6rdenes de

suscripcion realizadas hasta las 14:00 horas de cada fecha de desembolso, los dias 30
de junio, 14 de agosto y 30 de septiembre de 2009.
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Cotizacion:
- ALAF. MERCADO DE RENTA-FIJA. - -
Liquidez:

No se garantiza una liquidez rdpida y fluida. No obstante, los valores cotizaran en
AlLAF MERCADC DE RENTA FIJA. Adicionalmente se ha suscrito un Contrato de
Liquidez con CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORRO (CECA) por
el que ésta se compromete a dar liquidez al valor mediante la cotizacién de precios de
compra y venta, hasta el 10 % del importe efectivo de la Emision.

Entidad Colocadora:
CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS.
Régimen Fiscal:

Se incluye en el apartado 1l14.14 de la Nota de Valores un breve analisis del actual
régimen fiscal de las Participaciones Preferentes Serie C para sus tenedores

LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES, SA.U. ha obtenido la opinion de “ERNST &
YOUNG, SL” y “Analistas Financieros Internacionales, SA”, consultoras
independientes especializadas, sobre las condiciones financieras de fa Emisién. Dichos
informes se adjuntan como Anexo al Folleto.



3. PRINCIPALES MAGNITUDES DEL GARANTE

LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A.U

Balance de situacion consolidado del ejercicio 2008 (datos auditados),
preparado siguiendo los modelos establecidos en la Circular 6/2008, de 28 de
noviembre, de modificacion de la Circular 4/2004 (la “Circular 6/2008”) y del
ejercicio 2007 (datos no auditados) preparado conforme a la citada Circular 6/2008
unica y exclusivamente a efectos comparativos: (en miles de euros)

ACTIVO 2008 2007 Variacion
Caja y depésitos en bancos centrales 6111 120234 -3,43%
Cartera de negociacién 23792 8246 188,53%
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pdas. y ganancias - 34099
Activos financieros disponibles para la venta 777761 913350 -14,85%
Inversiones crediticias 6929285 6893754 0,52%
Cartera de inversién a vencimiento 929 620 224619 313,87%
Derivados de cobertura 38959 13 34376,99%
Activos no corrientes en venta 42229 17.893 136,01%
Participaciones 6 6 0,00%
Activo material 310521 233624 3291%
Activo intangible 11179 5.131 117.87%
Activos fiscales 96.762 76847 25,92%
Resto de activos 78161 37799 106,78%

TOTAL ACTIVO 9.354.386 8.565.715 221%

PASIVO 2008 2007 Variacion
Cartera de negociacion 27472 10.664 157.61%
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pdas. y ganancias - -

Pasivos financieros a coste amortizado 8832450 7985.300 10,6 1%
Ajustes a pasivos financieros por macro-coberturas - -
Derivados de cobertura 2780 51107 -94,56%
Pasivos asociados con activos no corrientes en venta - -
Pasivos por contratos de seguros - -
Provisiones 39552 35.733 10,69%
Pasivos fiscales 26.133 36442 -28,29%
Fondo de la obra social 3718 3768 -1,33%
Resto de pasivos 16121 20284 -20,52%
Capital reembolsable 2 la vista - -

TOTAL PASIVO 8.948.226 8.143.298 9,88%

PATRIMONIO NETO 2008 2007 Variacion
Fondos propios 426 253 407.039 4,72%
Ajustes por valoracidn (20 426) 14974 -236,41%
intereses minoritarios 333 404 -17,57%

TOTAL PATRIMONIO NETO 406.160 422,417 -3,85%
TOTAL PATRIMONIO NETOQ Y PASIVO 9.354.386 8.565.715 9,21%




LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A.U |

PRO-MEMORIA 2008 2007 Variacion
Riesgos contingentes 134961 165 110 -18,26%
Compromisos contingentes 768 466 1251.077 -38,58%

ACTIVO 2008 2007 Variacién
Caja y depdsitos en bancos centrales 16109 120234 -3.43%
Cartera de negociacion 23792 8 246 188,53%
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pdas. y ganancias - 34099
Activos financieros disponibles para la venta 773233 905919 -14,65%
Inversiones crediticias 6971313 6.897 445 1.07%
Cartera de inversidn a vencimiento 927 928 223402 315,36%
Ajustes a activos financieros por macro-coberturas - -

Derivados de cobertura 38959 113 34376,99%
Activos no corrientes en venta 42229 i7.893 136,01%
Participaciones 108 185 80.414 34,54%
Contratos de seguros vinculados a pensiones - -
Activo material 234 249 176987 32,35%
Activo intangible 10.704 4719 126,83%
Activos fiscales 91.232 76.847 18,72%
Resto de activos 9216 8.305 10,97%
TOTAL ACTIVO 9.347.149 8.554.623 9,26%

Balance de situacién individual de Caja Insular de Ahorros de Canarias del

ejercicio 2008 (datos auditados) preparado de acuerdo con la Circular 6/2008, y del

ejercicio 2007 (datos no auditados) preparado conforme a la citada Circular 6/2008

unica y exclusivamente a efectos comparativos: (en miles de euros)

PASIVO 2008 2007 Variacion
Cartera de negociacién 27472 10 664 157.61%
Pasivos financieros a coste amortizado 8841781 7.994.677 10,60%
Derivados de cobertura 2780 51107 -94,56%
Provisiones 38364 34514 11,15%
Pasivos fiscales 25.301 36442 - ~30,57%
Fonde de la obra social 3718 3768 -1,33%
Resto de pasivos 14.199 14611 -2,82%

TOTAL PASIVO 8.953.615 8.145.783 9,92%

-10-
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PATRIMONIO NETO 2008 2007 Variacion
Fondos propios 412907 393693 4,88%
Ajustes por- valoracién (19.373) 5147 -227,90%

TOTAL PATRIMONIO NETO 393534 408.840 -3,74%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 9.347.149  8.554.623 9,26%

PRO-MEMORIA 2008 2007 Variacion
Riesgos contingentes 216362 246510 -12,23%
Compromisos contingentes 768466 }.251.077 -38,58%

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas de Caja Insular de Ahorros de
Canarias del ejercicio 2008 (datos auditados) preparado de acuerdo con la Circular
6/2008, y del ejercicio 2007 (datos no auditados) preparado conforme a la citada
Circular 6/2008 unica y exclusivamente a efectos comparativos: (en miles de euros)

2008 2007 Variacion

Margen de intereses 132,320 133327 -0,76%
Margen bruto 205 447 191 650 7,20%
Resultado de la actividad de explotacién 38563 4] 696 -7.51%
Resultado antes de impuestos 43870 54201 -19,06%
50.292 -19,99%

Resultado del ejercicio procedente de operacicnes continuadas 40239
Resultado consclidade del ejercicio 40.239 50292 -19,99%

Cuenta de pérdidas y ganancias individuales de Caja Insular de Ahorros de
Canarias del ejercicio 2008 (datos auditados) preparado de acuerdo con la Circular
6/2008, y del ejercicio 2007 (datos no auditados) preparado conforme a la citada
Circular 6/2008 unica y exclusivamente a efectos comparativos: (en miles de euros)

2008 2007 Variacion

Margen de intereses 132492 133305 -0,61%
Margen bruto 199.080 187.623 6,11%
Resultado de las actividad de explotacidn 39.780 39 866 -0,22%
Resultado antes de impuiestos 43.751 52 698 -16,98%
Resultado del gjercicio procedente de operaciones continuadas 40 259 49299 -18,34%
40259 49,299 -18,34%

Resultado del ejercicio

- 11 -



LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A.U

1. FACTORES DE RIESGO

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

Riesgo de no percepcion de la remuneracion

Las Participaciones Preferentes Serie C son un producto complejo y de caracter

perpetuo. La presente emision no constituye un depésito bancario y, en consecuencia,
no se incluye entre las garantias del Fondo de Garantia de Depésitos.

La distribucién de la remuneracidon de las Participaciones Preferentes estara
condicionada a que la suma de remuneraciones pagadas en cada ejercicio y aqueilas
que se propone pagar a todas las participaciones preferentes o valores equiparables del
Garante' o de sus Filiales en cada periodo de devengo no supere el Beneficio
Distribtible del ejercicio anterior y a las limitaciones impuestas por la normativa sobre
recursos propios de entidades de crédito, todo elio en los términos descritos en la
presente Nota de Valores.

No obstante, los titulares de Participaciones Preferentes Serie C tendran derecho a
percibir la parte de la Remuneracidén que les corresponda, hasta el limite que, de
acuerdo con los calculos que resulten de lo previsto en los apartados anteriores, fuere
posible. En el supuesto de pago parcial, la Remuneracion sobre las Participaciones
Preferentes Serie C junto con fa que corresponda al resto de las participaciones
preferentes emitidas, se declarardn a prorrata, teniendo en cuenta la proporcion
existente entre (a) la cantidad total disponible para el pago de la Remuneracion a las
Participaciones Preferentes Serie C y el resto de las participaciones preferentes y
valores equiparables, si existieren, y (b) la cantidad que se hubiese pagado a las
Participaciones Preferentes Serie C y al resto de participaciones preferentes y valores
equiparables de no haber existido limitacién alguna al pago de la Remuneracién. En
consecuencia el importe que por la Remuneracién percibirdn los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie C estaria en funcién, en este supuesto, del importe
total de las participaciones preferentes y valores equiparables en circulacion en el
momento de pago y de la Remuneracién a la que pudiera tener derecho esas otras
participaciones preferentes y valores equiparables.

Si en alguna fecha de pago de remuneracion ésta no se abonara, en todo o en parte,
por darse alguna de las circunstancias anteriores, se perderd el derecho a percibir
dicha remuneracién, no teniendo por qué afectar al pago de la remuneracion futura.

Teniendo en cuenta que el Garante ha emitido garantia a dos emisiones de
Participaciones Preferentes puestas en circulacion por sus filial LA CAJA DE
CANARIAS PREFERENTES, S AU, la Serie A por importe de 30 000.000 y la Serie B
por importe de 50.000000 euros, se hace constar que en el supuesto de que la
presente emision de Participaciones Preferentes Serie C resultara suscrita y
desembolsada en su totalidad (30.000.000 euros), el total de Participaciones
Preferentes garantizadas supondria un 25,62% de los recursos propios basicos del
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Grupo Consolidado del Garante, tomando como base el balance de situacidn
consolidado del Garante a 3| de diciembre de 2008 Para el cdlculo de este porcentaje
se ha incluido como recursos propios bdsicos el importe de esta emisidn,
considerando los limites establecidos en la norma undécima de’la Circular 13/2008 del
Banco de Espana El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres ultimos ejercicios
ha sido el siguiente: 40.259 miles de euros (2008), 47.342 miles de euros (2007),
40.218 mites de euros (2006).

A efectos meramente tedricos, y suponiendo que el | de enero de 2009 se hubieran
emitido Participaciones Preferentes Serie C por importe de 30000000 euros, el
importe en concepto de Remuneracion estimada correspondiente al ejercicio 2009
sobre la emision de Participaciones Preferentes Serie C exclusivamente supondria un
5,96% sobre el Beneficio Distribuible del Garante del ejercicio de 2008. Por otro lado,
y teniendo en cuenta el importe conjunto de las Participaciones Preferentes en
circulacion, el pago de la remuneracion de las Participaciones Preferentes
correspondientes al ejercicio 2008 supondria una carga tedrica del 11,27% del
Beneficio Distribuible del Garante del ejercicio 2007. Asimismo, el pago de la
remuneracion estimada de las Participaciones Preferentes correspondientes al ejercicio
2009 supondria una carga tedrica del 16,70% del Beneficio Distribuible del Garante del
gjercicio 2008.

Riesgo de absorcion de pérdidas

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

Riesgo de perpetuidad

Estos valores son perpetuos (es decir, el Emisor no tendré obligacion de reembolsar su
principal). :

No obstante, transcurridos cinco ahos desde la Fecha de Desembolso y coincidiendo
con una fecha de pago de Remuneracion, el Emisor podra, en cualquier momento,
amortizar las participaciones preferentes con autorizacion previa del BANCO DE
ESPANA y de Caja Insular de Ahorros de Canarias.

En ese supuesto el inversor recibira el precio de amortizacion que consistira en su
valor nominal mas, en su caso, un importe igual a la Remuneracion devengada y no
satisfecha hasta la fecha establecida para la amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion

Las -Participaciones Preferentes Serie C se situaran segun el siguiente orden de

prelacion:
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(i) por detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor;

(i} al mismo-nivel que: cualquier otra serie de participaciones preferentes .o valores
equiparables emitidos por el Emisor con un mismo rango que las Participaciones
Preferentes Serie C, que haya emitido o, en su caso, pueda emitir en el futuro; y

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

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie C, por el mero hecho de su
suscripcién, renuncian a cualquier orden de prelacién distinto que pudiera conferirles
la normativa aplicable en cada momento y, en particular, el que pudiera resuitar de la
aplicacion de lo dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal,

El adjetivo “preferente” que la legislacion espafiola otorga a las participaciones
preferentes objeto del presente Folleto no significa que sus titulares tengan la
condicién de acreedores “privilegiados”. Al contrario, en orden de prelacion, las
participaciones “preferentes” estin por detras de todos los acreedores del Emisor,
incluso detras de las obligaciones subordinadas. Las participaciones “preferentes” solo
tienen “preferencia” respecto a los accionistas de la entidad emisora, de ahi el origen
del adjetivo “preferente”, inspirado en el Derecho inglés (preferred shares).

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 13/1985 segun la redaccion dada por la Ley
19/2003, las obligaciones asumidas por el Garante bajo la Garantia se situara, en orden
de prelacién:

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

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

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

Riesgo de mercado

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

Si el inversor quisiera vender sus Participaciones Preferentes, podria ocurrir que el

precio de venta fuera menor que el precio que pagd al adquirirlas, es decir, el inversor
puede sufrir pérdidas
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Riesgo de liquidez

Aunque se vaya a solicitar la admisidén a negociacion de las-Participaciones Preferentes
Serie C en el AIAF MERCADO DE RENTA FlJA, nc es posible asegurar que el
inversor pueda venderlas con caracter inmediato ya que no existen garantias de que
vaya a producirse una negociacion activa en el mercado.

El Emisor ha suscrito un Contrato de Liquidez con CECA el 12 de junio de 2009 Las
caracteristicas de dicho contrato se detallan en el apartado 111.6.3 de la Nota de
Valores.

Riesgo de liquidacién de la Emision

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

1) Liquidacién o disolucién del Emisor.,

2) Liquidacién o disolucion del Garante, individual o simultaneamente con el Emisor, o
reduccién de sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin
liquidacion del Garante y con un aumento simultineo de su fondo fundacional o una
emision simultanea de cuotas participativas.

La liquidacién de la Emisién en estos supuestos no garantiza necesariamente a los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie C la percepcion del 100 % de las
cuotas de liquidacién correspondientes a éstas (que, segun se define en el apartado
i114.6.1.3 de la Nota de Valores, equivalen a su valor nominal, esto es, 500 euros por
Participacién Preferente Serie C, mas, en su caso, un importe igual a la remuneracion
devengada y no satisfecha correspondiente al periodo de remuneracion en curso y
hasta la fecha de pago).

El Garante, como titular de las acciones ordinarias del Emisor, se compromete,
mediante la firma de este Folleto, a no permitir ni adoptar medidas de ninguna clase
para fa liquidacion o disolucion del Emisor salvo en los casos previstos en el parrafo 2)
anterior y a mantener el 100% de las acciones del Emisor

Riesgo de variacion de la calidad crediticia

Los valores emitidos al amparo de la presente Nota de Valores no han sido calificados
por las Agencias de calificacion del riesgo crediticio.

A la fecha de registro de la presente Nota de Valores, Caja Insular de Ahorros de
Canarias, entidad garante de la Emision tiene asignadas las siguientes calificaciones:

Largo plazo: Baal (MOODY'S); Corto plazo: P-2 (MOODY’S)
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La ultima fecha de revision de rating por parte de la Agencia de calificacion fue el 15 de
junio de 2009, estableciéndose una perspectiva de revision a la baja de la calidad
crediticia.

Una variacion de los ratings asignados a Caja Insular de Ahorros de Canarias, podria
afectar al valor de mercado de la emisién,

Ratio de solvencia (en miles de euros):

31.03.2009  31.12.2008  31.12.2007

Recursos Propios Basicos (consolidado) 414.056 411539 415464
Recursos Propios 2* Categoria (consolidado) 292 605 294042 333336
Recursos Propios Totales (consolidado) 706 661 705 58! 748 800
Coeficiente de Solvencia (consolidado) 11,13 11,00 1,18

Ratio de morosidad e indice de cobertura (en miles de euros):

31.03.2009  31.12.2008  31.12.2007

% de Morosidad sobre el total riesgos 4,18 3,24 0,60
% Cobertura Total/Morosidad 52,35 61,33 300,06

Factores de riesgo del Emisor y del Garante

Al ser el Emisor una sociedad integramente participada por Caja Insular de Ahorros de
Canarias, sus factores de riesgo quedan circunscritos a los propios del Garante, que se
mencionan a continuacién:

- Riesgo de liquidez.
- Riesgo de interés.
- Riesgo de crédito
- Riesgo de mercado.
- Riesgo operacional.
- Riesgo de cambio.

Estos riesgos aparecen definidos y ponderados en el apartado de “FACTORES DE
RIESGO” del Documento de Registro de Caja Insular de Ahorros de Canarias,
verificado e inscrito en los Registros Oficiales de la CNMV con fecha 4 de septiembre
de 2008 y que se incorpora a este Folleto por referencia.
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1. NOTA DE VALORES

PERSONAS RESPONSABLES

I.1. Personas que asumen la responsabilidad del contenido de la nota de
valores

D. José Manuel Santana Rosa, actuando como Vicepresidente, facultado para el
otorgamiento de la presente Nota de Valores de la emision de Participaciones
Preferentes Serie C, por el acuerdo adoptado por decisién del Socio Unico de LA
CAJA DE CANARIAS PREFERENTES, SAU., de fecha 28 de abril de 2009 en
nombre y representacion de dicha Sociedad (en adelante también la “Entidad
Emisora” o el “Emisor”), con domicilio social en Las Palmas de Gran Canaria, Calle
Triana 20 y D, Juan Manuel Garcia Falcén, actuando como Director General en
virtud de las facultades conferidas por el Consejo de Administracion de CAJA
INSULAR DE AHORRQOS DE CANARIAS, en sesién del 26 de febrero de 2008, en
nombre y representacion de dicha CAJA (en adelante también el “Garante” o la
“CAJA™), con domicilio en Las Palmas de Gran Canaria, Calle Triana 20, asumen la
responsabilidad de las informaciones contenidas en esta Nota de Valores.

D José Manuel Santana Rosa y D. luan Manuel Garcia Faleon aseguran que, tras
comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la informacion contenida
en la Nota de Valores es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no
incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

FACTORES DE RIESGO

Véase la Seccion |l del presente documento.

INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en Ié oferta

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

3.2. Motivo de la oferta y destino de los ingresos

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

. En-el caso de suscriba totalmente el importe inicial de la Emision (30.000 000 €), la
ratioc TIER | pasarfa de un 6,42 (dato a 31/12/2008) a un 6,93. Asimismo, el
coeficiente de solvencia mejoraria, pasando de un 11,00 (dato a 31/12/2008) a un
11,47.

Caja Insular de Ahorros de Canarias ha solicitado con fecha 04 de junio de 2009 al
BANCO DE ESPANA, el cémputo de las Participaciones Preferentes Serie C
objeto de la presente Emisidn como recursos propios computables del Grupo Caja
Insular de Ahorros de Canarias. La obtencion de dicha calificacidn sera comunicada
a la Comision Nacional del Mercado de Valores (*“CNMV”).

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

“Suponiendo que se suscriba totalmente el importe inicial de la Emisidn (30.000.000
euros), los gastos de emisidn previstos para tramites oficiales y otros relacionados
con la colocacion de la Emisién se desglosan de forma orientativa a continuacion:

Concepto Importe (euros)
Registro del Folleto en la CNMV 4.200
Tasas CNMV (admision a cotizacion) }.034,68
Tasas AIAF 1.500
Tarifa de registro en IBERCLEAR 500
Total 7.234,68

. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE

4.1. Descripcion del tipo y la clase de valores

Las Participaciones Preferentes Serie C son valores atipicos de caracter perpetuo y
su figura esta reconocida en el articulo 7 y en la Disposicion Adicional Segunda de
fa Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y
Obligaciones de Informacion de los Intermediarios Financieros, segun la redaccién
dada, respectivamente, por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma de! Sistema Financiero, por la Ley 19/2003, de 3 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el
exterior y sobre determinadas medidas de prevencién del blanqueo de capitales,
por la Ley 62/2003 de 30 de noviembre, de medidas fiscales, administrativas y del
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orden social y por la Ley 23/2005 de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulso a la productividad

A Tos efectos de lo previsto en el presente Folleto, el empleo de la expresion
“participaciones preferentes” incluye aquellas participaciones preferentes emitidas
al amparo de la Ley 13/1985 o que en el futuro puedan emitirse por el Emisor, ©
por otras Filiales (tal y como este término se define en el apartado 47.1 de la
presente Nota de Valores) con la garantia del Garante, o bien por el propio
Garante.

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

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

Tal y como se indica en el apartado 5.3 siguiente, las Participaciones Preferentes
Serie C se emiten a la par, no existiendo prima ni descuento en la Emision. En
consecuencia, el precio de suscripcion de cada una de las Participaciones
Preferentes Serie C sera de 500 euros.

El presente Folleto se formaliza con el objeto de proceder a la emision de hasta
sesenta mil Participaciones Preferentes Serie C, de 500 euros de valor nominal
cada una. El importe de la Emision serd de hasta treinta millones (30.000.000 €) de
euros.

El importe total de la Emisidn quedara fijado, una vez finalizado el Periodo de
Solicitudes de Suscripcién (tal y como se define en el apartado 5.1.3), por el
importe efectivamente suscrito.

Todas las Participaciones Preferentes Serie C serian de idénticas caracteristicas,
constituyendo un conjunto de valores homogéneo, y contaran con la garantia
solidaria e irrevocable de Caja Insular de Ahorros de Canarias. Estaran
representadas en anotaciones en cuenta.

4.2. Legislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y sus normas de desarrollo, en particular el Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parciaimente la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a
negociacién de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de
venta o suscripcién y del folleto exigible a tales efectos. Asimismo, la Emisidn se
realiza al amparo de la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 19/2003, que
modifica la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, la cual
establece los requisitos y caracteristicas de las participaciones preferentes.
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La presente Nota de Valores ha sido elaborada siguiendo los modelos previstos en
el Reglamento (CE) n® 809/2004, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de
la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la
informacion contenida en los folletos, asi como al formato, la incorporaciéon por
referencia, la publicacién de dichos folletos y la difusién de publicidad.

4.3. Representacion de los valores

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

-~ 4.4, Divisa de la emisién

Las Participaciones Preferentes Serie C estaran denominadas en euros (€).
4.5. Orden de prelacion

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

0] por detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor;

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

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

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie C, por el mero hecho de su
suscripcion, renuncian a cualquier orden de prelacién distinto que pudiera
conferirles la normativa aplicable en cada momento y, en particular, el que pudiera
resultar de la aplicacidn de lo dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003,
de ¢ de julio, Concursal.

El adjetivo “preferente” que la legislacion espafiola otorga a las participaciones
preferentes objeto del presente Folleto no significa que sus titulares tengan la
condicién de acreedores “privilegiados”. Al contrario, en orden de prelacién, las
participaciones “preferentes” estin por detris de todos los acreedores del Emisor,
incluso detras de las obligaciones subordinadas. Las participaciones “preferentes”
sélo tienen “preferencia” respecto a los accionistas de la entidad emisora, de ahi el
origen del adjetivo “preferente”, inspirado en el Derecho inglés (preferred shares).
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De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 13/1985 segun la redaccién dada por la Ley
19/2003, las obligaciones asumidas por el Garante bajo la Garantia se situard, en
orden de prelacion:

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

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

Y

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

4.6. Descripcion de los derechos vinculados a los valores y
procedimiento para el ejercicio de éstos

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

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

Los inversores que adquieran las Participaciones Preferentes Serie C, de manera
automatica pasaran a formar parte del Sindicato de Titulares de Participaciones
Preferentes de La Caja de Canarias Preferentes SAU., creado para asegurar la
defensa y facilitar el ejercicio de los derechos politicos, de conformidad con lo
establecido en el apartado 4.10.

4.6.1. Derechos econémicos

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

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie C tendran derecho a percibir una
remuneracion predeterminada no acumulativa, pagadera por trimestres vencidos,
desde la fecha de primer desembolsc el 30 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre y 30 de diciembre de cada afio.
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Las Participaciones Preferentes Serie C devengaran diariamente, desde su Fecha de
Desembolso (tal y como se define en el apartado 51.6) una remuneracion,
calculada sobre el importe nominal de éstas, en Base Actual/365:

» Durante el periodo comprendido entre fa Fecha de Desembolso (inclusive} y el
30 de septiembre de 2010 (no incluido): 8,00% nominal anual fijo.

= Desde el 30 de septiembre de 2010 (inclusive) en adelante, variable
referenciado al Euribor a tres meses, més un diferencial del 7,15%

El calculo del Euribor a tres meses aparece reflejado en el apartado 4.7 siguiente.

La Remuneracién de las Participaciones Preferentes estd condicionada a que la
entidad consiga Beneficios Distribuibles suficientes, tal y como se define en el
apartado 4.7 |. b siguiente, asi como a las limitaciones impuestas por la normativa
espafola de recursos propios de las entidades de crédito.

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

A fin de evaluar las condiciones financieras de la Emision, La Caja de Canarias
Preferentes, SAU. ha obtenido la opinién de “ERNST & YOUNG, SL” y
“Analistas  Financieros Internacionales, SA”, consultoras independiente
especializadas. Se adjuntan como Anexo copia de dichas opiniones.

4.6.1.2. Derecho a percibir el Precio de Amortizacién

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

4.6.1.3. Derecho a percibir las Cuotas de Liquidacién — Limites

|. Disolucién o liquidacién del Emisor

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

Para los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C, la Cuota de
Liquidacion se ha filado en 500 euros por cada valor, equivalente a su valor
nominal, mas la remuneracién devengada y no satisfecha correspondiente al
periodo de remuneracién en curso y hasta la fecha de pago.
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Los titulares de Participaciones Preferentes Serie C (y de cualesquiera otras
participaciones preferentes del Emisor emitidas con el mismo rango que las
Participaciones Preferentes Serie C) percibiran dichas cantidades con caricter
previo a la distribucidn de activos entre los accionistas ordinarios de conformidad
con el orden de prelacion establecido en el apartado 4.5 de la presente Nota de
Valores.

El pago de las Cuotas de Liquidacién se halla garantizado por Caja Insular de
Ahorros de Canarias.

El Garante se compromete, mediante la firma de este Folleto, como titular del
100% de las acciones ordinarias y de los derechos de voto del Emisor, a mantener
el 100% de las acciones del Emisior y a no permitir ni adoptar medidas de ninguna
clase para la liquidacion o disclucion del Emisor, salvo en los casos de (i) disolucion
o liquidacién del Garante, o (ii) reduccidn de sus fondos propios y de sus cuotas
participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un aumento
simultaneo del fondo fundacional o una emisién simuitinea de cuoctas participativas
En estos dos supuestos, el Garante aprobara la disolucion y liquidacion del Emisor,
sin que para la adopcidn de esta decisién sea necesaria la aprobacion de los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie C.

2. Liquidacién o disolucién simultinea del Emisor v del Garante

Aun cuando existan activos suficientes en el Emisor para pagar a los titulares de
Participaciones Preferentes Serie C las Cuotas de Liquidacidon que a cada uno
corresponda, los derechos de dichos titulares se veran afectados por la eventual
existencia de un proceso de (i) liquidacion o disolucion del Garante, o de (ii)
reduccion de sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero,
sin liquidacion del Garante y con un aumento simultaneo del fonde fundacional o
una emision simultinea de cuotas participativas. En estos casos, la distribucion de
las Cuotas de Liquidacion quedara limitada en la forma que se especifica a
continuacion

En concreto, si en el momento en que deban abonarse a los titulares de
Participaciones Preferentes Serie C las Cuotas de Liquidacién, se han iniciado los
tramites para (i) la disolucion o liquidacion del Garante, voluntaria o involuntaria, o
(i) la reduccién de sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a
cero, sin liquidacidon del Garante y con un aumento simultaneo del fondo
fundacional o una emision simultanea de cuotas participativas, se calculara la suma
de los siguientes importes:

(a) las Cuotas de Liquidacién correspondientes a todas las participaciones
preferentes del Emisor;

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

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

Las cuotas de liquidacion que se abonen a los titulares de los valores citados en el
apartado anterior no excederdn los importes que se hubieran pagado con los
activos del Garante si dichos valores hubieran sido emitidos por el Garante y se
hubieran situado, en orden de prelacién:

(a) por detras de todas las obligaciones del Garante;

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

(c) por defante de las cuotas participativas del Garante, si las hubiese emitido, y,
Unicamente en el caso de liquidacién del Garante, por delante de las obras
benéfico-sociales del Garante en cuanto al destino del remanente que pudiera
quedar una vez atendidas todas las obligaciones del Garante. Todo ello después de
haber satisfecho plenamente, de acuerdo con lo dispuesto por la legistacién
espafiola, a todos los acreedores del Garante, incluidos los tenedores de deuda
subordinada, pero excluidos los beneficiarios de cualquier garantia o de cualquier
otro derecho contractual que se situe, en orden de prelacién, al mismo nivel que, o
por detras de, la Garantia.

Se hace constar que, a fecha de hoy, al no haber sido emitidas cuotas participativas
por el Garante, las Participaciones Preferentes Serie C (junto con el resto de
participaciones preferentes emitidas por el Emisor) ocuparian, de acuerdo con lo
establecido en el parrafo anterior, el dltimo lugar de prelacion de créditos en el
supuesto de una reduccion de los fondos propios del Garante a cero, sin
liquidacién del Garante y con un aumento simultinec del fondo fundacional o una
emisién simultinea de cuotas participativas.

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor o del Garante, se
podria liquidar la Emisién por un valor inferior al nominal de las participaciones

preferentes, con la consiguiente pérdida para sus titulares del principal invertido.

3. Disolucién o liquidacién del Garante

En los casos de (i) disolucién o liquidacién del Garante o de (i) reduccidn de sus
fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del
Garante y con un aumento simultineo del fondo fundacional o una emisién
simultinea de cuotas participativas, el Garante decidird la liquidacion voluntaria del
Emisor.

En este caso, la Cuota de Liquidacidon por cada valor que corresponda a los
titulares de participaciones preferentes sera igual a, y no superard, la cuota de
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liquidacion por valor que se habria pagado de los activos del Garante, de acuerdo
con lo dispuesto en el apartado 2 anterior, si las participaciones preferentes de la
serie que correspenda hubieran sido emitidas directamente por el Garante.

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

4. Pagos a prorrata

Si, al producirse el reparto de la liquidacién, las Cuotas de Liquidacién a pagar no
se hicieran efectivas en su totalidad debido a las limitaciones descritas en los
apartados 2 y 3 anteriores, dichas cantidades se abonaran a prorrata en proporcion
a las cantidades que se habrian pagado si no hubiera existido dicho limite.

Una vez hecha efectiva la Cuota de Liquidacion a la que tienen derecho los titulares
de las Participaciones Preferentes Serie C de acuerdo con los apartados anteriores,
éstos no tendrdn otro derecho de reclamacién ni frente al Emisor ni frente al
Garante.

4.6.1.4. Derecho de suscripcion preferente

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

4.6.2 Derechos politicos

Salvo por lo que se expone a continuacién los titulares de Participaciones
Preferentes Serie C no tienen derecho de asistencia ni de voto en las Juntas
Generales de Accionistas del Emisor.

Sin perjuicio de lo anterior, y dado que existen supuestos en los que de acuerdo
con el presente Folleto se reconocen derechos politicos a favor de los participes,
éstos se incorporaran automaticamente con la suscripciéon de las Participaciones
Preferentes Serie C al Sindicato de Titulares de Participaciones Preferentes de La
Caja de Canarias Preferentes, SAU. que fue constituido para facilitar el ejercicio
de dichos derechos politicos por sus titulares. Dicho sindicato se describe de
forma mas amplia en el apartado 4.10.

4.6.2.1. Supuesto de impago de la Remuneracién durante cuatro trimestres
Consecutivos

a) En el caso de que ni el Emisor, ni el Garante en virtud de la Garantfa, satisfagan

la totalidad de las Remuneraciones a las que tienen derecho los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie C durante cuatro periodos trimestrales de
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pago consecutivos, dichos titulares junto con los titulares de otras series de
participaciones preferentes del Emisor cuyas remuneraciones no hayan sido
pagadas durante cuatro periodos de pagos consecutivos, tendran derecho a

- designar- dos miembros-adicionales en el Consejo de Administracion del Emisor

de acuerdo con el procedimiento descrito en el apartado b siguiente. Producida
dicha designacion, el Garante se compromete a nombrar a las personas asi
indicadas como miembros del Consejo de Administraciéon del Emisor en el
plazo maximo de |5 dias habiles desde la designacion.

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

El ejercicio de los derechos citados en el parrafo anterior no se reconoce de
forma aislada a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C, sino de
forma conjunta con el resto de titulares de participaciones preferentes que el
Emisor haya emitido o pueda, en su caso, emitir en el futuro con el mismo
rango que las Participaciones Preferentes Serie C y que se hallen en las mismas
condiciones de impago de Remuneraciones.

Por tanto, si en el futuro el Emisor decidiera emitir nuevas Participaciones
Preferentes, los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C deberian
actuar conjuntamente con los titulares de las ya emitidas y de las nuevas
Participaciones Preferentes que tuviesen reconocido el derecho de voto en el
mismo supuesto, a efectos de designacién de consejeros y de destitucion de
éstos a través de la Asamblea General de Participes.

El acuerdo de designacion o destitucién de miembros adicionales del Consejo
de Administracién que serd adoptado por la Asamblea General de participes
requerira, tal y como establece el Reglamento del Sindicato, el voto favorable
de los participes afectados que representen al menos dos tercios (2/3) de las
cuotas de liquidacion correspondientes a las participaciones afectadas, en el
caso de Asamblea en primera convocatoria. En segunda convocatoria bastara
con el voto favorable de dos tercios (2/3) de las cuotas de liquidacion
correspondientes a las participaciones afectadas asistentes. Hay que tener en
cuenta que fas cuotas de liquidacion pueden ser distintas para cada emision de
participaciones preferentes del Emisor.

Los titulares del conjunto de participaciones preferentes del Emisor a las que
no se le hayan pagado remuneraciones durante cuatro periodos consecutivos
podran adoptar el acuerdo correspondiente de designacién de consejeros en la
Asamblea General de Participes, la cual serd convocada por el Comisario con
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los requisitos y formalidades que a este respecto se contienen en el
Reglamento del Sindicato

- Si el Comisario no convoca una Asamblea General de Participes en el plazo de
30 dias a contar desde aquel en el que surgidé el derecho mencionado en el
apartado anterior, ésta podrda ser convocada directamente por las
participaciones afectadas que representen el 5% de las cuotas de liquidacion de
las participaciones afectadas, tal y como éstas se definan en los
correspondientes documentos de emision de las Participaciones Preferentes del
Emisor..

Una vez adoptada la propuesta de designacion o destitucién de los miembros
adicionales del Consejo de Administracidn, la Asamblea General de Participes, a
través del Comisario, dara traslado de ésta a: (I) el Consejo de Administracién del
Emisor a fin de que proceda, en su caso, a convocar la Junta General de Accionistas
de la misma; y (ll) a los accionistas del Emisor, a fin de que se constituyan en Junta
General de Accionistas.

El accionista o accionistas del Emisor se comprometen a votar a favor de fa
designacion o destitucién de los Consejeros propuestos por la Asamblea General
de Participes y a adoptar todas las medidas necesarias al efecto.

Los Estatutos del Emisor establecen un minimo de tres miembros del Consejo de
Administracién y un maximo de siete miembros. A la fecha del presente
Documento, el Consejo de Administracion se compone de cinco miembros. A
efectos clarificativos, en el supuestc de que los titulares de Participaciones
Preferentes designaran dos miembros en el Consejo de Administracién del Emisor,
de acuerdo con lo establecido anteriormente, el nitimero maximo de Consejeros
no se alteraria y seguiria siendo de siete, E! Garante, en su condicién de accionista
titular del 100% de los derechos de voto de [a Sociedad, se compromete frente a
los titulares de Participaciones Preferentes a nombrar o sustituir como consejeros
a las personas designadas al efecto por los titulares de las Participaciones
Preferentes en el seno de su Sindicato. En este sentido, en el casc de que se
hubiera nombrado el numero maximo de consejeros antes de la designacion y no
se produzcan vacantes, el Garante procedera a la destitucion de dos Consejeros
para que puedan acceder al Consejo aquellos que resulten designados por los
Titulares de las Participaciones Preferentes.

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

Cualquier miembro del Consejo de Administracion nombrado de conformidad con
lo dispuesto anteriormente cesara en su cargo si, tras la circunstancia que hubiera
dado lugar a su nombramiento, el Emisor o el Garante, en virtud de la Garantia,
reanuda la distribucion de las remuneraciones integras respecto de las
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Participaciones Preferentes Serie C y, en su caso, de las demas Participaciones
Preferentes durante dos periodos de remuneracion consecutivos.

Tanto el nombramiento como el cese de los Consejeros sera objeto de anuncio
por parte del Emisor en un periddico de difusion nacional en Espana.

4.6.2.2, Modificacién de los derechos otorgados por las Participaciones
Preferentes Serie C. Necesidad de consentimiento previo de los titulares

I. Cualquier modificacién o supresién de los derechos otorgados a las
Participaciones Preferentes Serie C (y a cualquier otra serie de participaciones
preferentes que haya emitido o pueda emitir el Emisor en el futuro) de cualquier
medd (incluyendo, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, la autorizacion o
emisién de valores del Emisor que tengan mayores derechos en cuanto a la
participacion en los beneficios o activos del Emisor que las Participaciones
Preferentes Serie C) no sera eficaz (salvo disposicion legal en contrario) si no estd
autorizada por escrito por los titulares de, al menos, dos terceras partes de las
Cuotas de Liquidacién correspondientes a las Participaciones Preferentes Serie C
(y, en su caso, de los titulares de, al menos, dos terceras partes de las Cuotas de
Liquidacion correspondientes a participaciones preferentes de cualquier otra serie
afectada), o si no se autoriza mediante un acuerdo aprobado en Asamblea General
por los titulares de, al menos, dos terceras partes de las Cuotas de Liquidacion
correspondientes a las Participaciones Preferentes Serie C en circulacion (y, en su
caso, en Asamblea General por los titulares de al menos dos terceras partes de las
Cuotas de Liguidacion correspondientes a participaciones preferentes de esa otra
u otras series afectadas).

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

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

Asimismo, se hace constar la capacidad ilimitada del Emisor o cualquier otra filial
del grupo del Garante idénea, de emitir participaciones preferentes que se situen
con el mismo orden de prelacién que las Participaciones Preferentes Serie C, con
el limite total del 30 % de los recursos propios basicos del Grupo del Garante, de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 1.i} de la Disposicion Adicional
Segunda de la Ley 13/1985.

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

4. E! Emisor, podri modificar libremente los derechos otorgados a las
Participaciones Preferentes sin que para ello sea necesario contar con el
consentimiento previo de sus titulares, siempre que dicha modificacion redunde en
beneficio de los citados titulares. A titulo meramente enunciativo, se entenderd
que una modificacion se realiza en beneficio de los titulares de Participaciones
Preferentes cuando aquélla tenga por resultado un incremento del importe de las
retribuciones, o amplie el contenido de los derechos politicos o econdmicos que
se reconocen en el presente Folleto.

4.6.2.3. Supuesto de disolucién o liquidacién del Emisor.

El Garante se compromete mediante la firma de este Folleto, como titular de las
acciones ordinarias del Emisor, y mientras no se hayan amortizado la totalidad de
las Participaciones Preferentes, a no permitir ni adoptar medidas de ninguna clase
para la liquidacién o disolucién de la Sociedad, salvo en los casos de: (i) disolucion
o liquidacién del Garante; (ji) reduccion de sus fondos propios y de sus Cuotas
Participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion del Garante y con un aumento
simultineo de su Fondo Fundacional o una emisién simultanea de Cuotas
Participativas; (i) disolucién de la Sociedad como consecuencia de una
reorganizacion del Grupo Empresarial del Garante, siempre que se garantice la
sucesién de las obligaciones previstas en cada emision, manteniendo el Garante en
todo momento la titularidad, directa o indirecta, del 100% del capital social de la
Sociedad o de su entidad sucesora. En estos supuestos y con relacién al orden de
prelacion de créditos, las Participaciones Preferentes Serie C se situan en orden de
prelacion:

(i) por detris de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor;
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(i) al mismo nivel que cualquier otra serie de participaciones preferentes o
valores equiparables emitidos por el Emisor con un mismo rango que las
Participaciones Preferentes Serie C, que haya emitido o, en su caso, pueda
emitir en el futuro;y

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

Todo ello, sin perjuicio de los derechos a percibir Cuotas de Liquidacién en los
términos seRalados en el apartado 4.6 1.3

Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C por el mero hecho de su
suscripcion y adquisicion, renuncian a cualquier orden de prelacion distinto del
descrito anteriormente que pudiera corresponderles en virtud de la legislacion
aplicable en cada momento y, en particular, el que pudiera resuitar de la aplicacion
de lo dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal.

La prelacién de la Garantia se describe en el apartado 2.9 de la Seccidn V.

4.7. Tipo de remuneracién y disposiciones relacionadas

4.7.1. Remuneracién

Desde la Fecha de Desembolso, y con sujecién a lo que se establece mas adelante,
las Participaciones Preferentes Serie C otorgaran a sus titulares derecho a recibir
una remuneracién predeterminada de caracter no acumulativo, pagadera en las

fechas establecidas en el subapartado a) a continuacién (fa “Remuneracién”).

a) Determinacién del importe de la Remuneracion

Durante el periodo comprendido entre la Fecha de Desembolso y el 30 de
septiembre de 2010 (no incluido), cada una de las Participaciones Preferentes Serie
C otorga a su titular el derecho a percibir una Remuneracion fija del 8,00% anual
sobre el importe nominal de éstas, salvo lo establecido en los puntos b.i y b.2
posteriores de este apartado.

Este periodo comprende cinco periodos de devengo de remuneracion, cuyas
fechas de pago de remuneracién son los dias 30 de septiembre de 2009, 30 de
diciembre de 2009, 30 de marzo de 2010, 30 de junio de 2010 y 30 de septiembre
de 2010. '

Siendo el importe nominal de 500 euros por Participacion Preferente Serie C la
Remuneracién bruta a percibir por cada Participacion Preferente Serie C serd
durante los cinco primeros periodos de remuneracion y segun la féormula descrita
en el apartado 4.7.2 posterior, la siguiente:
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Periodo Desembolso | Desembolso Desembolso
remuneracién 30/06/2009 14/08/2009 30/09/2009
I1° 10,08 5,15 -
2° 9,97 9,97 9,97
3° 9,86 9,86 9,86
4° i0,08 0,08 10,08
5° 10,08 10,08 10,08

A partir del 30 de septiembre de 2010, en adelante, cada una de las Participaciones
Preferentes Serie C otorgaran a su titular el derecho a percibir una Remuneracién
variable igual a la que resulte de aplicar el Euribor tres meses, mds un diferencial
del 7,15%, salvo lo establecido en los puntos b.l y b2 posteriores de este
apartado.

La Remuneracion variable se pagard trimestralmente, y sera el resultado de aplicar
el tipo de la Remuneracion al valor nominal, dividir el producto por 365,
multiplicarle por el numero de dias que comprenda el trimestre de referencia y
redondear hasta el céntimo de euro mas préximo (en el case de medio céntimo de
euro, al alza). '

Se entiende por Euribor, el tipo de referencia del Mercado Monetario del Euro que
resulte de la aplicacion de la convencién vigente en cada momento, bajo el
patrocinio de la FBE (Federation Bancaire de | Union Europeene} y la Financial
Marlket Association (ACI} y actualmente publicado en la pantalla EURIBOR 01 de
Reuters, o la que en su momento pudiera sustituirla aproximadamente a las | [:00
horas (Central European Time) de la mafiana del segundo Dia Habil inmediato
anterior al del inicio de cada Periodo de Interés para financiaciones con entrega de
depositos dos (2) dias habiles posteriores al dia de fijacion del tipo, segin el
calendaric TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System) para depositos en Euros por un plazo de tiempo igual al
Periodo de Interés. En el supuesto de que, por cualquier causa, o por
circunstancias excepcionales, no existiera tipo de referencia del Mercado
Monetario del Euro para el plazo solicitado, la Entidad, calculara como tipo de
referencia del Mercado Monetario del Euro el tipo que corresponda mediante la
interpolacién lineal de los dos tipos de referencia correspondientes al periodo mas
cercano por exceso a la duracion de dicho Periodo de Interés y al periodo mas
cercano por defecto a la duracién de dicho Periodo de Interés, ambos aparecidos
en la pantalla EURIBOR Ol de Reuters o aguella que la sustituya.

En el supuesto de que no existiese periodo més cercano por defecto, se aplicara el
tipo de interés para el cual existiese cotizacion al mas cercano periodo por exceso.
El tipo de referencia asi obtenido, sera el que se tome en consideracién para la
determinacidn del tipo de referencia al que se refiere el parrafo anterior,

A efectos meramente informativos, se indica a continuacion la evolucién del tipo
Euribor tres meses entre el 28 de enero de 2008 y el 22 de junio del 2009:
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Sesién Euribor 3 meses

28/01/2008 4,378
28/02/2008 | . 4,387
28/03/2008 4,731
28/04/2008 4,848
28/05/2008 4,857
30/06/2009 4,947
28/07/2008 4,962
28/07/2008 4,962
29/09/2008 5,237
28/10/2008 4,860
28/11/2008 3,853
29/12/2008 2,973
28/01/2009 2,115
27/02/2009 1,825
30/03/2009 1,520
28/04/2009 1,384
28/05/2009 1,270
22/06/2009 1,215

En el supuesto de que no exista o sea imprevisible la obtencion del EURIBOR en la
forma determinada en el apartado anterior, se aplicara a las Participaciones, un tipo
de interés sustitutivo (el “Tipo de Interés Sustitutivo”), en la forma que se
establece en los parrafos siguientes, el cual se determinard mediante la adicidn 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 a las 11:00 horas de la mafana del décimo Dia Habil
inmediato anterior al de inicio del nuevo Periodo de Interés, para depdsitos en
cuantia igual o sensiblemente igual al importe de esta emision y por un plazo de
tiempo de tres meses, y

- El margen.

A efectos del presente apartado, son Entidades de Referencia:
Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros

Banco Popular Espafiol, SA.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

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

En ausencia de los tipos segun fo 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-.

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

b.1. Supuestos de no percepcion

Los titulares de Participaciones Preferentes Serie C no tendran derecho a percibir
la Remuneracién predeterminada en los siguientes casos:

I. En la medida en que dicha Remuneracion, junto con (a) cualquier remuneracion
pagada durante el ejercicio en curso, y (b) aquellas remuneraciones que se propone
abonar durante el periodo de devengo en curso, en cada caso respecto de (i) todas
las participaciones preferentes emitidas por el Emisor y por cualquier otra Filial,
que se encuentren garantizadas por el Garante en los mismos términos que las
Participaciones Preferentes Serie C (incluidas estas Ultimas), y (i} cualesquiera
participaciones preferentes o valores equiparables emitidos por el Garante que se
sitlen, en cuanto a la participacién en beneficios, al mismo nivel que las
obligaciones del Garante asumidas en este Folleto, excediera del Beneficio
Distribuible correspondiente al ejercicio anterior auditado, segun se define a
continuacion.

A efectos de lo establecido en el parrafo anterior, se contabilizara como
Remuneracion las remuneraciones que hayan sido satisfechas tanto directamente
por el Emisor correspondiente como por el Garante en virtud de la
correspondiente garantia.

Se entiende por "Beneficio Distribuible” de un ejercicio fiscal el menor de los
beneficios netos de La CAJA o de su grupo, definido en fa Ley 13/1985 y en sus
normas de desarrollo, tal y como se reflejan, de acuerdo con las normas dictadas
por el Banco de Espaia para su calculo, en los estados contables reservados a que
se refieren las normas 69.1 y 70.1 de la Circular 4/2004 o la normativa que resulte
de aplicacion en cada momento. Dichos resultados anuales deberan haber sido
aprobados, al menos, por el Consejo de Administraciéon del Garante y verificados
por sus auditores externos. Cuando dichos resultados se aparten materialmente de
los atribuidos al Garante en las cuentas anuales consolidadas de caracter publico a
las que se refiere la Circular 4/2004 o la normativa que resulte de aplicacion en
cada momento, su importe y las causas de dicha diferencia recibiran publicidad
adecuada en la Memoria que forme parte de dichas cuentas. En todo caso y a lo
largo de la vida de la Emisién, se estara bajo lo dispuesto por fa normativa aplicable,
a estos efectos por Banco de Espafia. En el supuesto de que en alguna fecha de
pago de la remuneracion, las cuentas de pérdidas y ganancias no se hubieran
aprobado y verificado conforme lo previsto anteriormente, se tomaran como
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referencia para fa obtencion det beneficio distribuible los saldos de las cuentas de
- pérdidas y ganancias individual y consolidada del Garante de los estados financieros
remitidos al Banco de Espafia, referidos al 31 de diciembre del ejercicio anterior.

Se entiende por “Grupo” al grupo consolidable de entidades de crédito, formado
por el Garante y alguna de sus filiales, de acuerdo con lo establecido en el articulo
8.3 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion y Recursos
Propios y Obligaciones de Informacién de los Intermediarios Financieros, el Real
Decreto 216/2008, de |5 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras y la Circular del Banco de Espafia 3/2008

Se entiende por ‘“Filial” cualquier entidad en la que el Garante mantenga una
participacion, directa o indirecta, de mas del 50% de las acciones con derecho a
voto. El Garante no ha otorgado ni otorgara a emisiones de participaciones
preferentes de entidades no Filiales garantias de igual o mejor rango que la de esta
Emision.

A la fecha del presente Folleto, todas las emisiones de participaciones preferentes a
las que el Garante ha prestado su garantia han sido realizadas por una unica Filial
de la que el Garante es titular, de forma directa, del 100 % de su capital social y de
sus derechos de voto; el importe nominal de estas emisiones (excluyendo la
presente Emision) representa el 19,44% de los recursos propios basicos
computables del Grupo Caja Insular de Ahorros de Canarias a 31 de diciembre de
2008. El Garante se ha comprometido, ademas, a mantener, directa ©
indirectamente, dicha participacién mientras existan participaciones preferentes de
las mismas en vigor.

2. Aunque el Beneficio Distribuible sea suficiente, en la medida en que, de acuerdo
con las disposiciones de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, del Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero y la Circular del Banco de Espaha 3/2008, o en la
normativa que en su caso la sustituyese, el Garante tuviera que limitar sus pagos
respecto de cuotas participativas o valores equiparables que hubiera podido emitir
(excepto pagos con cargo al fondo de estabilizacion) o la asignacion de dotaciones
al fondo de la obra benéfico-social (excepto aquellas efectuadas en virtud de lo
establecido en el articulo 11.5 de la Ley 13/1985).

En particular a la fecha de este Folleto, y de acuerdo con las mencionadas
disposiciones, si el Garante hubiese emitido cuotas participativas o valores
equiparables y el mismo Garante o su Grupo consolidable presentaran un déficit de
recursos propios computables superior al 20 % de los minimos requeridos o sus
recursos propios basicos cayeran por debajo del 50 % de dichos minimos, el
Garante o todas las entidades de! Grupo consolidable deberan destinar al fondo de
reservas de cuotaparticipes la totalidad de sus beneficios o excedentes netos, salvo
que el BANCO DE ESPANA autorice otra cosa al aprobar el programa de retorno
previsto en el articulo 75 del Real Decreto 216/2008, de |5 de febrero, de
recursos propios de las entidades financieras.
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Si el déficit de recursos propios computables sobre los minimos requeridos fuera
igual o inferior al 20 %, la propuesta de distribucion de resultados del Garante o de
todas y cada una de las entidades de su Grupo consolidable se sometera a la
autorizacién previa del BANCO DE ESPANA, quien establecera el porcentaje
minimo a destinar al fondo de reservas de cuotaparticipes atendiendo al programa
presentado para retornar a los niveles exigibles.

El Ministerio de Economia y Hacienda podria, a propuesta del BANCO DE
ESPANA, en ambos supuestos autorizar la distribucidén de cantidades al fondo de la
obra benéfico-social.

Si la insuficiencia de recursos propios anteriormente mencionada impidiera realizar
el pago de la Remuneracién, ya sea de manera total o parcial, dicho supuesto sera
comunicado a ta CNMV y publicado en un periddico de difusidn nacional por el
Emisor-.

b.2. Supuestos de percepcién parcial

No obstante, los titulares de Participaciones Preferentes Serie C tendran derecho
a percibir la parte de la Remuneraciéon que les corresponda hasta el limite que, de
acuerdo con los cédlculos que resulten de lo previsto en los dos supuestos
anteriores, fuere posible, conforme se describe en el apartado 4.7.1d.3.

b3 Forma de pago

Cuando los titulares de Participaciones Preferentes Serie C tuvieran derecho a
percibir remuneracidén por no darse los supuestos del punto b.|. de este apartado,
el Emisor estard obligado a pagar la Remuneracion. Si el Emisor incumpliese esta

obligacion, el Garante efectuara el pago en virtud de la Garantia.

¢} Cardcter no acumulativo de la Remuneracion

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

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

d)y Disposiciones generales

d.1 El impago de Remuneraciones, tanto por el Emisor como por el Garante, sera
comunicado a la CNMV por el Emisor como hecho relevante

d.2. La obligacion de pago de Remuneracién por el Emisor se entendera satisfecha
cuando el Garante pague dicha Remuneracion, y en la medida en que lo haga.

d.3. En el supuesto de pago parcial descrito en el punto b.2 de este apartado, la
Remuneracién sobre las Participaciones Preferentes Serie C y sobre el resto de las
participaciones preferentes del Emisor o de otra Filial que cuenten con una garantia
del Garante del mismo rango que la emitida en relacion con las Participaciones
Preferentes Serie C, si existieran, asi como la correspondiente, en su caso, a la
participaciones preferentes o valores equivalentes emitidos por el Garante, se
declarardn a prorrata, teniendo en cuenta la proporcion existente entre (a) la
cantidad total disponible para el pago de la Remuneracién a las Participaciones
Preferentes Serie C y el resto de participaciones preferentes y valores
equiparables, si existieren, y (b) la cantidad que se hubiese pagado a las
Participaciones Preferentes Serie C y al resto de participaciones preferentes y
valores equiparables de no haber existido limitacion alguna al pago de la
Remuneracion.

En consecuencia, el importe que por la Remuneracion percibirian los titulares de
las Participaciones Preferentes Serie C estaria en funcién, en este supuesto, del
importe total de participaciones preferentes y valores equiparables en circulacion
en el momento del pago y de la Remuneracién a la que pudieran tener derecho
esas otras participaciones preferentes y valores equiparables.

d 4. Si por razén del Beneficio Distribuible o por las limitaciones derivadas de la
normativa sobre recursos propios de entidades de crédito, no se pagara la
Remuneracién a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C, el Emisor
no pagara dividendos a sus acciones ordinarias, y el Garante no distribuira cantidad
alguna a los titulares de cuotas participativas, si existieran (salvo distribuciones con
cargo al fondo de estabilizacion autorizadas por el Banco de Espafia en su caso).

d.5. Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C no tendran otro
derecho a participar en los beneficios del Emisor y del Garante que los

establecidos en el presente Folleto.

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

La Remuneracidn se devengara desde la primera Fecha de Desembolso (que serd el
30 de junio de 2009), y sera pagadera por trimestres vencidos, quedando fijadas las
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siguientes fechas de pago por parte del Emisor: 30 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre y 30 de diciembre, calculandose sobre la Base actual/365.

‘Para cada uno de los periodos trimestrales de devengo de Remuneracion, la
Remuneracion se calculard de acuerdo con la siguiente formula:

NSxTIxDT

Siendo:

R = Remuneracion.

NS = Nominal suscrito.

Tl = Tipo de interés anual aplicable al periodo en cuestién.

DT = Dias transcurridos con derecho a la remuneracion anual aplicable al periodo.

En consecuencia la Remuneracién correspondiente al primer, segundo, tercero,
cuarto. ¥ quinto periodo de Remuneracion sera, respectivamente por
Participaciones Preferentes Serie C, de:

Periodo Desembolso | Desembolso Desembolso
remuneracién | 30/04/2009 14/08/2009 20/09/2009
e 0,08 5,15 -
2° 9,97 9,97 9,97
3° 9,86 9,86 9,86
4° 10,08 10,08 10,08
5° 10,08 10,08 10,08

Esta misma férmula regird en el caso de que en un determinado periodo de
remuneracion tuviese duracion inferior a un trimestre completo por amortizacion
anticipada de las Participaciones Preferentes Serie C o por cualquier otra razén.

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

Tendran derecho al cobro de la Remuneracion los titulares inscritos en los
registros contables de las Entidades Participantes en IBERCLEAR el dia anterior del

senalado como fecha de pago

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

El servicio financiero sera atendido por el Agente de Pagos, quien, con motivo del
page de cada Remuneracion, ya se realice dicho pago por el Emisor o, en su
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defecto, por el Garante, recibira la cantidad que corresponda por tal concepto para
su distribucion entre los titulares de Participaciones Preferentes Serie C.

- 4;7.3. Plazo valido en el que se puede reclamar la remuneracién

La accién para reclamar el abono de la remuneracidén correspondiente a un
periodo de devengo de la Remuneracién concreto, en el supuesto de que haya sido
declarada por el Emisor, prescribe a los cinco afios contados desde el dia siguiente
a la fecha de pago correspondiente a dicho periodo de devengo de la
Remuneracion, sujeto al articulo 1.966 del Cédigo civil

4.7.4. Descripcion del subyacente del tipo de remuneracién

Salvo en los cinco primeros periodos de devengo de la Remuneracidn, la
Remuneracion estd referida al tipo Euribor a tres meses mas un diferencial, tal y
como este se establece en el apartado 4.7.1. Véase dicho apartado para una
descripcién del tipo Euribor, su forma de cilculo y normas de ajuste de
acontecimientos relativos al subyacente.

4.7.5. Agente de Calcuio

Caja Insular de Ahorros de Canarias, con domicilio social en Las Palmas de Gran
Canarias, Calle Triana 20.

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

4.8.1. Precio de Amortizaciéon

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

Cada Participacién Preferente Serie C objeto de la presente Emisién concede a su
titular, en el supuesto de amortizacién total o parcial por parte del Emisor,
derecho a percibir un precio de amortizacién que consistird en su valor nominal
maés un importe igual a la Remuneracién devengada y no satisfecha hasta la fecha
establecida para la amortizacién (el “Precio de Amortizacién”).

4.8.2. Fecha, lugar y procedimiento

Las Participaciones Preferentes Serie C se emiten por tiempo indefinido. Sin
embargo, podran amortizarse total o parcialmente a partir del quinto afio desde la
Fecha de Ultimo Desembolso, coincidiendo con una fecha de pago de la
Remuneracién, a voluntad del Emisor {y no a solicitud de los inversores), con
autorizacién previa del BANCO DE ESPANA y delf Garante.
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En el caso de amortizacion de un numero inferior al total de Participaciones
Preferentes Serie C en circulacidn, ésta se realizard mediante una reduccién
proporcional del valor nominal de cada una de las Participaciones Preferentes Serie
C; de tal forma que todos los titulares de participaciones Preferentes Serie C
reciban el mismo trato.

La decisibn de amortizacion anticipada deberi ser notificada, con caricter
irrevocable, por el Emisor, a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C
entre 60 y 30 dias naturales antes de la fecha sefalada para la amortizacién. Dicha
comunicacién se realizara mediante hecho relevante remitido a la CNMV y
mediante la publicacion del correspondiente anuncio en el Boletin de Cotizacidn de
AILAF. MERCADO DE RENTA FHA asi como en un periédico de difusion
nacional.

El Emisor abonarda al Agente, para su distribucion a los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie C que figuren en los registros contables de
IBERCLEAR y de sus Entidades Participantes, el Precio de Amortizacion.

El pago del Precio de Amortizacién se halla garantizado por Caja Insular de
Ahorros de Canarias en los términos que se indican en la seccion 1V posterior.

No se requiere autorizacién de los titulares de las Participaciones Preferentes Serie
C para la amortizacion de éstas, En ningun caso las Participaciones Preferentes
Serie C seran amortizables a solicitud de los inversores.

Una vez se haya notificado la amortizacién a los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie C afectadas, y se hayan depositado los fondos correspondientes,
se extinguiran todos los derechos de los titulares de las Participaciones Preferentes
Serie C destinadas a ser amortizadas, excepto el derecho de éstos a percibir el
Precio de Amortizacion, y tales Participaciones Preferentes Serie C dejaran de
estar en circulacion.

La amortizacion podra realizarse mediante recompra de Participaciones
Preferentes Serie C por el Emisor para su amortizacién. Si el Emisor, previa
autorizacion del BANCO DE ESPANA, decidiera recomprar a terceros las
Participaciones Preferentes Serie C para amortizarlas inmediatamente de acuerdo
con lo establecido en el apartado 483 siguiente, debera ofrecer al resto de
titulares de Participaciones Preferentes Serie C la posibilidad de que vendan dichos
valores en [as mismas condiciones que a aquéllos.

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

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

Sin- perjuicio “de lo anterior, tanto en el supuesto de que la calificacién como
recursos propios fuera denegada, como en el caso de que se produzca cualquier
modificacion de la legislacion espafiola relativa a esta materia que asi lo permita, el
Emisor, el Garante o cualesquiera de sus Filiales, con sujecién a la legislacion
aplicable podran, en cualquier momento, adquirir las Participaciones Preferentes
Serie C que estén en circulacién mediante los mecanismos que sean aplicables de
conformidad con la legislacién vigente en el momento de la adquisicion.

Las Participaciones Preferentes Serie C asi adquiridas se amortizaran
inmediatamente

- 4,9. Indicacién del rendimiento para el inversor y método de cilculo

FI rendimiento efectivo de las Participaciones Preferentes Serie C para los
inversores estara en funcién del vencimiento de la Emisién, en su caso, y de la
evolucién del tipo de referencia anteriormente indicado. Suponiendo (i) que se
produjera la amortizacién de la Emision en el quinto aniversario desde fa ultima
Fecha de Desembolso prevista, coincidiendo con la fecha de pago de la
Remuneracién, (i) que el desembolso se hubiera realizado el dia 30 de junio de
2009 y (iii) asumiendo un tipo de Remuneracion de la Emisidn igual al 8,00% (que
corresponde al tipo fijo de Remuneracién para los cinco primeros periodos de
Remuneracion) y un tipo variable del 8,365% (correspondiente al Euribor a tres
meses del dia 22 de junio, mas un diferencial del 7,15%), dicho rendimiento efectivo
anual (TIR) seria del 8,5228%. '

Los inversores no deben basar su decisién de inversién en las Participaciones
Preferentes Serie C en virtud de los anteriores calculos del tipo de interés, ya que
éstos pueden sufrir variacién, dependiendo de las fluctuaciones del tipo de interés
que se produzcan a lo largo de la vida de la emision.

Los inversores deberan tener en cuenta la facultad del Emisor de proceder a la
amortizacién anticipada total o parcial de las Participaciones Preferentes Serie C
objeto de esta Emision una vez transcurridos cinco afios desde la Fecha de
Desembolso de éstas, o en el menor plazo que en su caso establezca la normativa
sobre recursos propios de las Entidades de Crédito, previa autorizacion del
BANCO DE ESPANA y del Garante, segun se refiere en el apartado 4.8 anterior

4,10. Representacion de los tenedores de los valores

Los inversores que adquieran las Participaciones Preferentes Serie C, de manera
automdtica pasaran a formar parte del Sindicato de Titulares de Participaciones
Preferentes del Emisor, creado para asegurar la defensa y facilitar el ejercicio de los
derechos politicos que en su caso puedan tener los titulares que en cada momento
lo sean de las participaciones preferentes de La Caja de Canarias Preferentes,
SAU
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Dicho Sindicato de Titulares de Participaciones Preferentes de La Caja de Canarias
Preferentes, S A.U. fue constituido con fecha 28 de noviembre de 2007, El mismo
se encuentra recogido en la escritura, autorizada por el notaric de Las Palmas de
Gran Canaria, D. Juan Alfonso Cabello Cascajo, de fecha |9 de diciembre del 2007,
con numero de protocolo 10.144/07, inscrita en el Registro Mercantil Tomo 1719,
Folio 159, Hoja GC 32.642, Inscripcion 8,

El sindicato se organiza sobre la base de un 4rgano deliberante que es ta Asamblea
General de Participes que reune a todos los titulares de participaciones preferentes
del Emisor y un drgano representativo que es el Comisario del Sindicato. Los
acuerdos se adoptaran con las mayorias y los requisitos que fija el Reglamento del
Sindicato.

En consecuencia, la adquisicidn de fas Participaciones Preferentes Serie C convierte
a su titular automaticamente en miembro del Sindicato, suponiendo la aceptacion
por parte de dicho titular de los términos del Reglamento aplicable al Sindicato de
Titulares de Participaciones Preferentes del Emisor, asi como de la designacion del
Comisario del Sindicato.

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, D. Constantino Toribio Garcia
ostenta el cargo de Comisario del Sindicato.

En lo no previsto en dicho Reglamento se regira el referido Sindicato por lo
establecido en el presente Folleto y subsidiariamente se aplicaran las Normas
establecidas en la Ley de Sociedades Anodnimas para los Sindicatos de
Obligacionistas.

Asimismo se estara a lo establecido en el apartado 4.6 del presente Folleto.
A continuacién se transcribe el Reglamento del citado Sindicato:

REGLAMENTO DEI SINDICATO DE TITULARES DE PARTICIPACIONES
PREFERENTES DE LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES, S.A.U.

CAPITULO |

Constitucién, Objeto, Domicilio, Duracién y Derechos Politicos.

Articulo | Constitucion.-

El Sindicato de los Titulares de Participaciones Preferentes de LA CAJA DE CANARIAS
PREFERENTES, SAU. (el “Emisor” o la “Entidad Emisora”), (en adelante el
“Sindicato”), se constituird automaticamente, en beneficio de aquellos que sean en cada
momento, titulares de Participaciones Preferentes de la Entidad Emisora emitidas af
amparo de la Ley [3/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversidn, recursos
propios y obligaciones de informacién de los intermediarios financieros, o normativa que
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en el futuro la sustituya (en adelante, las “Participaciones Preferentes”), una vez quede
inscrita en el Registro Mercantil competente la primera de las escrituras de emision de
Participaciones Preferentes que dicha sociedad lleve a cabo.

Una vez constituido el Sindicato, se irdn incorporando al mismo de manera automdtica,
los titulares que lo sean en cada momento de Participaciones Preferentes de LA CAJA
DE CANARIAS PREFERENTES, SAU, a medida que vayan practicandose las
anotaciones en cuenta en los registros de IBERCLEAR u organismo que lo sustituya.

A los efectos del presente Reglamento todos lo titulares de Participaciones Preferentes
del Emisor que ostenten dicho titulo de manera vdlida, en su calidad de miembros
integrantes del Sindicato, serén denominados de manera conjunta como los “Participes”.

Articulo Il. Objeto.-

El objeto y fin de este Sindicato es regular el ejercicio de los derechos politicos que, de
acuerdo con lo establecido en el Articulo V del presente Reglamento, surjan, en su <aso,
durante la vida de cada una de las emisiones de Participaciones Preferentes del Emisor,
a favor de los Participes, asf como establecer las bases que deben regir las relaciones
entre el Sindicato y los titulares de las Participaciones Preferentes def Emisor, de
acuerdo con las condiciones establecidas en la escritura de emisién correspondiente a
cada una de las emisiones de Participaciones Preferentes que efectde el Emisor y en sus
Estatutos.

Articulo lll. Domicilio.-

El domicilic del Sindicato serd en Las Palmas de Gran Canaria, Calle Triana 20,
domicilio social de la Sociedad Emisora.

Anticule IV, Duracion.-

El presente Sindicato subsistirg, respecto de aquellos Participes que lo integren en cada
momento, mientras existan en circulacién Participaciones Preferentes en el Emisor vy,
amortizadas éstas, hasta que queden cumplidas por LA CAJA DE CANARIAS
PREFERENTES, SA.U. todas sus obligaciones ante los Participes relacionadas con dichas
Participaciones Preferentes.

Articulo V. Derechos boliticos_de los Participes.-

A los efectos del presente Reglamento, se entenderd que los Participes son titulares de
derechos politicos respecto del Emisor, cuando se cumplan las condiciones excepcionales
establecidas en los Estatutos y los respectivos documentos de emisién de Participaciones
Preferentes del Emisor, de acuerdo con lo establecido en la Ley 13/1985

De este modo los supuestos excepcionales en los que se reconocen derechos politicos a
favor de los Participes en el Emisor se determinardn en cada una de las escrituras de
emisién de Participaciones Preferentes que registre ef Emisor, y serdn ejercitados en los
términos y con las condiciones que en las mismas establezca y de acuerdo con los
mecanismos indicados en el presente Reglamento.

A los efectos del presente Reglamento, serdn denominadas “Participaciones Afectadas”
aquelias Participaciones Preferentes que, de acuerdo con las respectivas condiciones de
emision, generen en favor de sus titulares ciertos derechos politicos en el Emisor por
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haber acaecido alguna de las circunstancias excepcionales establecidas en las
respectivas condiciones de emisién.

CAPITULO i

Asamblea General, régimen general de adopcion de acuerdos y mayorias
cualificadas

Articulo VI. Asamblea General.-

El érgano supremo de representacion del Sindicato es la Asamblea General. Dicha
Asamblea General esta facultada para acordar todo lo necesario para el mejor ejercicio
de los derechos politicos de los Participes afectados en la Sociedad Emisora, asf como:
a) destituir o nombrar al comisatio del Sindicato; b) ejercer cuando proceda, las
acciones judiciales correspondientes y aprobar los gastos ocasionados por la defensa de
los intereses comunes.

Articulo V. Régimen general de adobcidn de acuerdos.-

7.1 La Asamblea General adoptard sus acuerdos con las mayorias que a continuacion
se establecen, teniendo derecho a asistir a dicha Asamblea y a expresar su voto en la
misma, en cada momento, tnicamente los titulares de las Participaciones Afectadas.

7.2 Todos jos acuerdos se adoptardn por mayoria absoluta de las Participaciones
Afectadas y vincularan a todas las que ostenten esta condicién, incluso a los no
asistentes y a los disidentes. Cada participacién preferente dard derecho a un voto, que
serd debidamente ponderado de acuerdo con su importe nominal, cuando existan series
de Participaciones Preferentes con distinto valor nominal,

7.3 El quérum necesario para la vdlida constitucién de la Asamblea General sera de al
menos las dos terceras (2/3) partes de las Participaciones Afectadas.

7.4 Cuando no se lograse la concurrencia a la Asamblea General de las dos terceras
(2/3) partes de las Participaciones Afectadas, ésta podrd ser nuevamente convocada al
menos un (1) dia después de su primera reunién, pudiendo entonces adoptarse los
acuerdos por mayoria absoluta de las Participaciones Afectadas que asistan a la
reunion. Estos acuerdos vinculardn a todas las Participaciones Afectadas en la misma
forma establecida anteriormente.

Articulo VIII. Supuestos especificos.

8.1 No obstante lo establecido en el articulo anterior, si de conformidad con los
documentos de emisién de una o varias seties concretas de Participaciones Preferentes
del Emisor, acaeciera alguna de las condiciones excepcionales que dieran lugar a: a} al
reconocimiento a favor de los titufares de las Participaciones Afectadas del derecho a
designar miembros adicionales del Consejo de Administracion de LA CAJA DE
CANARIAS PREFERENTES, SAU; b) a sustituir a dichos miembros de sus cargos o
destituirlos; este acuerdo requerird el voto favorable de las Participaciones Afectadas
que representen al menos dos tercios (2/3) de las cuotas de liquidacion
correspondientes a las Participaciones Afectadas, en el caso de Asamblea en primera
convocatoria. En segunda convocatoria bastard con el voto favorable de dos tercios
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(2/3) de las cuotas de liquidacion correspondientes a las Participaciones Afectadas
asistentes

8.2 lgualmente, cualquier acuerdo de modificacion o supresién de los derechos
otorgados por cualquier serie de Participaciones Preferentes de o sociedad, realizada
mediante modificacién de los Estatutos sociales del Emisor requerird para su eficacia
yoto favorable de al menos dos tercios (2/3) de las cuotas de liquidacion
correspondientes a las Participaciones Afectadas, en el caso de Asamblea en primera
convocatoria. En segunda convocatoria bastard con el voto favorable de dos tercios
(2/3} de las cuotas de liquidacion correspondientes a las Participaciones Afectadas
asistentes.

8.3 Los acuerdos anteriores deberdn adoptarse por la Asamblea General en la forma
prevista en el presente Reglamento y el resuttado de la votacién de la Asamblea General
serd expuesto por el Comisario en la Junta General del Emisor, comprometiéndose el
accionista o accionistas de dicho Emisor a votar en el mismo sentido.

Asimismo, serdn adoptados por mayorias especidles aquellos acuerdos que
expresamente se sefialen en alguna de las escrituras de emision de Participaciones
Preferentes que registre el Emisor.

Articulo 1X. Delegaciones.-

Los titulares de Participaciones Afectadas podrdn delegar su representacion en otra
persona que sea titular de Participaciones Afectadas, mediante poder especial para
cada reunion.

Artictlo X. Convocatorig.-

La Asamblea General deberd ser convocada por el Comisario, siempre que éste lo
estime Util para el ejercicio de los derechos politicos reconocidos a las Participaciones
Afectadas, o siempre que sea requerido por titulares de Participaciones Preferentes que
representen al menos el 10% de la Cuotas de Liquidacién de las Participaciones
Afectadas, tal y como éstas se definen en los correspondientes documentos de emision.
En este ultimo caso, &l Comisario deberd convocar la Asamblea General en el plazo
méximo de 30 dias desde que hubiere recibido la solicitud de las Participaciones
Afectadas.

Adicionalmente, si el Comisario no convocara Asamblea General en el plazo establecido
en el pdrrafo anterior, podrén hacerlo directamente las Participaciones Afectadas que
represente el 5% de las Cuotas de Liquidacion de fas Participaciones Afectadas, tal y
como éstas se definan en los correspondientes documentos de emision de las
Farticibaciones Preferentes del Emisor.

En cada momento y con ocasién de cada convocatoria de la Asamblea General, el
Emisor informard al Comisario, de las series de Participaciones Preferentes del Emisor
respecto de las cuales hayan de entenderse cumplidas las condiciones excepcionales
reconocidas en los documentos de emision y por lo tanto, respecto de cuyos titulares
deba reconocerse el surgimiento de los derechos politicos reconocidos en los mismos.

La convocatoria habrd de hacerse mediante su publicacién en un periédico de difusién
nacional con una antelacién minima de 30 dias.

No obstante lo anterior, la Asamblea General se entenderd convocada y quedard
vélidamente constituida para tratar cualquier asunto, siempre que estando presentes
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todas las Participaciones Afectadas, acepten por unanimidad la celebracion de la
Asamblea

Articulo XI. Derecho de asistencia.-

Tendran derecho de asistencia, con voz y voto, todos los titulares de Participaciones
Afectadas que las tuvieran inscritas en el correspondiente registro de anotaciones en
cuenta con cinco dias de antelacién a la fecha de cefebracién de la Asamblea.

Asimismo, podran asistir con voz pero sin voto los miembros del drgano de
administracién del Emisor y el Comisario.

En el supuesto de cotitularidad de una o varias Participaciones Preferentes los
interesados habrdn de designar uno entre eflos para que los represente, estableciéndose
por sorteo un turno en defecto de acuerdo en la designacion.

Articulo Xil. Presidencia y secretatio.-

Presidird la Asamblea General el Comisario del Sindicato o persona que le sustituya, e
cual designard, para cada reunién, un secretario que podrd no ser Participe Afectado.

Articulo XiIll. Comisario del Sindicato.-

La presidencia del Sindicato corresponde al Comisario, con las facultades que le asigna
el presente Reglamento y las que le atribuya la Asamblea General para ejercitar fas
acciones y derechos que a la misma corresponda, actuando de drgano de refacién entre
la Entidad Emisora y el Sindicato. Las facultades del Comisario serdn entre otras las
siguientes:

- convocar las reuniones de la Asamblea General de conformidad con lo
establecido en el presente Reglamento y en los correspondientes documentos de
emision de cada serie de Participaciones Preferentes del Emisor,

- presidir las reuniones de la Asamblea General,

- dirigir las discusiones y deliberaciones de la Asamblea General, ordenando las
intervenciones de los Participes asistentes y fijando en su caso la duracién de las
intervenciones,

- elgborar el orden del dia de las reuniones de la Asamblea General,
- representar al Sindicato cuando proceda, en las Juntas Generales del Emisor

-y ejecutar los acuerdos adoptados por la Asamblea, a cuyos efectos dispondra
de los mds amplios poderes de representacion.

Adicionalmente, el Comisario podrd desempefiar todas aqueflas facultades que
reconozca a su favor el folleto de emisién de la Serie correspondiente de Participaciones
Preferentes del Emisor o la escritura de emision de Participaciones Preferentes

El Comisario del Sindicato se designard en la primera escritura de emision de
Participaciones Preferentes del Emisor. La designacién del Comisario que se contenga en
esta primera de fas escrituras de emision de Participaciones Preferentes del Emisor, serd
objeto de publicacién por parte de éste por cualquier medio que asegure su
conocimiento.
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El Comisario permanecerd en su cargo hasta que, por decision de la Asamblea General,
se decida su sustitucion. En este caso, el Emisor realizard igualmente publicidad
suficiente del nuevo nombramiento de Comisario.

‘Sustituirg al Comisario en caso de ausencia o enfermedad el secretario que haya sido
designado con cardcter especial para cada reunién y, en caso de que dicha ausencia se
profongue en mds de una reunién, la persona que designe la Asamblea General

Articulo XIV. Actas.-

Las actas de la Asamblea General serdn firmadas por el Comisario y el secretario que
haya sido designado con cardcter especial para cada reunion

Articulo XV Comunicaciones.-

A los efectos del presente Reglamento, se establece que cualquier comunicacién que los
titulares de Participaciones Preferentes del Emisor estimen conveniente remitir al
Comisario del Sindicato, deberdn dirigirse, a la atencién de éste, al domicilio del
Sindicato que consta en ef Articuo Il de este documento.

CAPITULO Iii

Procedimientos, conformidad de Participes y gastos de Sindicato

Articulo XVI. Procedimientos.-

Los procedimientos o actuaciones que afecten al interés general o colectivo de las
Participaciones Afectadas, sélo podran ser dirigidos en nombre del Sindicato en virtud de
la autorizacion de la Asamblea General, y obligaran a todos ellos, sin distincién.

Articulo XVII. Conformidad de los Participes.-

La adquisicién de Participaciones Preferentes del Emisor implica para cada titular la
ratificacién plena def Comisario, su adhesién al Sindicato y al presente Reglamento y la
conformidad para que el mismo tenga plena eficacia juridica a todos los efectos

Articulo XVIll. Gastos.-

Los gastos que ocasione el funcionamiento del Sindicato serdn de cuenta de la Entidad
Emisora, no pudiendo exceder en ningin caso del [% de los intereses anuales
devengados por las Participaciones Preferentes emitidas.

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

Los acuerdos sociales en virtud de los cuales se procede a la realizacion de la

presente emisién, cuya vigencia consta en las certificaciones remitidas a fa CNMYVY,
son los que se enuncian a continuacion:
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Decisiones del accionista unico y del Consejo de Administracion del Emisor de
fecha 28 de abril de 2009;

Acuerdo del Consejo de Administracion del Garante de fecha 26 de febrero de
2008.

Acuerdo de la Asamblea General del Garante de fecha 22 de noviembre de 2005
4.12. Fecha de emision

La fecha de emision, que coincidirda con la Fecha de Primer Desembolso de los
valores, serd el 30 de junio de 2009.

4.13. Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

No existen restricciones a la libre transmisibilidad de las Participaciones
Preferentes Serie C. La transmision del derecho de cada inversor sobre las
Participaciones Preferentes Serie C se instrumentara mediante la pertinente
transferencia contable en los registros de IBERCLEAR y sus Entidades
Participantes.

4.14. Fiscalidad de los valores

4.14.1. Imposiciébn Indirecta en la adquisicion y transmision de
Participaciones Preferentes Serie C

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

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

Seg(n establece la Ley 13/1985 en su disposicion adicional segunda, la
Remuneracién que perciban los titulares de Participaciones Preferentes Serie C
que sean contribuyentes por el IRPF, asi como cualquier otra renta derivada de las
Participaciones Preferentes Serie C, incluidas las procedentes de la transmision,
amortizacion o reembolso de dichos valores, tendran la consideracion de
rendimientos obtenidos por la cesién a terceros de capitales propios de acuerdo
con lo previsto en el apartado 2 del articulo 25 de la LIRPF. Dichos rendimientos
se integraran en la base imponible del ahorro por el rendimiento neto resultante
de deducir, en su caso, los gastos de administracién y deposito - pero no los de
gestion discrecional e individualizada de la cartera - de su importe bruto,
tributando al tipo fijo del 18 %.

El importe de las rentas derivadas de la transmision, amortizacién o reembolso de
las:Participaciones Preferentes Serie C vendra determinado por la diferencia entre
el valor de transmisién, amortizacién o reembolso de los citados valores y su valor
de adquisicién o suscripcién. Asimismo, se tendran en cuenta para el calculo del
rendimiento los gastos accesorios de adquisicién y enajenacion, en tanto se
justifiguen adecuadamente. ' -

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

Finalmente, los rendimientos derivados de las Participaciones Preferentes Serie C
estardn sujetos, con caracter general, a una retencion del 18 % a cuenta del IRPF de
sus perceptores. La base de la retencion serd la cuantia total de estos
rendimientos. La retenciéon a cuenta serd deducible de la cuota liquida del referido
impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta, dara fugar a las devoluciones previstas
en el articulo 103 de la LIRPF.

No obstante, no existira obligacién de retener sobre los rendimientos derivados
de la transmision o reemboiso de las Participaciones Preferentes Serie C en la
medida que dichos valores, como estéa previsto en la presente emisidn, cumplan los
siguientes requisitos:

I. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.

2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

No obstante lo anterior, se sometera a retencién (a un tipo del 18 %) la parte del
precio correspondiente al interés corrido cuando la transmision de las

Participaciones Preferentes Serie C tenga lugar durante los 30 dias inmediatamente
anteriores al cobro de dicho interés, y siempre que:
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I. El adquirente sea una persona o entidad no residente en territorio espafiol o sea
sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades.

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

b) Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los inversores sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (“IS”} integraran en
su base imponible el importe integro de los rendimientos que obtengan como
consecuencia de la titularidad de las Participaciones Preferentes Serie C, tanto en
concepto de Remuneracidon como con motivo de la transmision, amortizacién o
reembolso de dichos valores, asi como los gastos inherentes a la participacion, en
la forma prevista en el articulo 10 y siguientes del TRLIS.

No se practicara retencion a cuenta del IS sobre los rendimientos derivados de las
Participaciones Preferentes Serie C en la medida en que las mismas (i) estén
representadas mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado
secundario oficial de valores espanol.

4.14.2. Imposicion Directa sobre las rentas derivadas de la titularidad,
amortizacién o reembolso de Participaciones Preferentes Serie C

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

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

a) Rentas obtenidas por inversores que actuen sin mediacidn de establecimiento
permanente en Espafia

Tal y como establece la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985, las rentas
derivadas de las Participaciones Preferentes Serie C obtenidas por personas o
entidades no residentes en territorio espafol que actlien a estos efectos sin
establecimiento permanente en Espaia, estaran exentas de tributacion en el {RnR
{y, por tanto, de retencion a cuenta de este impuesto) siempre que se cumplan
determinados procedimientos de identificacion de los titulares de los valores, De
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no cumplirse dicha condicién, ‘el rendimiento obtenido estara sujeto a una
retencion del 18 % a cuenta del IRnR.

A efectos de la aplicacién de la exencion descrita anteriormente, los inversores que
tengan la condicién de no residentes en territorio espafiol y que sean titulares de
las Participaciones Preferentes Serie C habran de acreditar su identidad y
residencia fiscal de acuerdo con los procedimientos recogidos en el articulo 44 del
Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento
General de las actuaciones y los procedimientos de gestidn e inspeccidn tributaria
y de desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicacion de los
tributos (el “RD 1065/20077).

Los inversores no residentes que, teniendo derecho a aplicar la exencién descrita
en este apartado, no hubieran podido acreditar su residencia fiscal en los términos
indicados anteriormente (y que, por tanto, hayan sufrido una retencién del 18 %
sobre los rendimientos derivados de las Participaciones Preferentes Serie C),
podrin solicitar de las autoridades fiscales espafiolas, de acuerdo con el
procedimiento y dentro de los plazos legalmente establecidos, la devolucion del
importe retenido en exceso.

b) Rentas obtenidas por inversores que actuen mediante establecimiento
permanente en Espafa

Las rentas obtenidas en Espafa por inversores no residentes en territorio espanol
que acttien, respecto de las Participaciones Preferentes Serie C, mediante
establecimiento permanente en Espaiia se someteran a tributacion de conformidad
con lo previsto en los articulos 16 a 23 del TRLIRnR, tributando al tipo impositivo
del 30 %. '

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

4.14.3. Imposicion sobre el Patrimonio y sobre Sucesiones y Donaciones

4 14.3.]. Inversores residentes en Espafia

a) Impuesto sobre el Patrimonio

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

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

Por su parte, las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el
Patrimonio

b) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

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

En caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del IS, el rendimiento
que se produzca tributara de acuerdo con las normas de ese impuesto, no siendo

aplicable el ISD.

4 14 3 2. Inversores no Residentes en Espafia

a) Impuesto sobre el Patrimonio
Véase el apartado 4.14.3.1a), “Impuesto sobre el Patrimonio”, anterior.
b) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perijuicio de lo que resulte de los CD/ suscritos por Espaiia, las adquisiciones a
titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espana, cualquiera que sea el
estado de residencia del transmitente, estaran sujetas al ISD cuando la adquisicion
lo sea de bienes situados en territorio espaficl o de derechos que puedan
ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio. En general, el gravamen por
el ISD de las adquisiciones de no residentes sujetas al impuesto se realiza en la
misma forma que para los residentes.

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

4.14.4. Obligaciones de informacién

De conformidad con lo previsto en el apartado 3 de la Disposicion Adicional
Segunda de fa Ley 13/1985, Caja Insular de Ahorros de Canarias, en calidad de
entidad dominante de un grupo consolidable de entidades de crédito y titular de
los derechos de voto del Emisor, tendrd la obligacién de informar a la
Administracion tributaria de la identidad de los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie C emitidas por el Emisor-

El procedimiento para cumplir con las obligaciones de informacion establecidas por
la Ley 13/1985, asi como el alcance de las citadas obligaciones, se recogen en el RD
[065/2007. A este respecto, debe indicarse que la Disposicién Final Segunda de la
Ley 4/2008 ha modificado la redaccion del referido apartado 3 de la Disposicidn
Adicional Segunda de la Ley 13/1985, estableciendo que la informacién que habra
de suministrar la entidad de créditc dominante de un grupo o subgrupo
consolidable de entidades de crédito a la Administracion tributaria se referird a la
identidad de los contribuyentes del IRPF y los sujetos pasivos del IS que sean
titulares de los correspondientes valores, asi como de los contribuyentes del IRnR
que obtengan rentas procedentes de tales valores mediante estabiecimiento
permanente situado en territorio espafiol. No obstante, la forma en que habra de
procederse al suministro de la citada informacidn se deja a un posterior desarrollo
reglamentario.

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

. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1. Condiciones. Estadisticas de la oferta, calendario previsto y
procedimiento para la suscripcion de la oferta

5.1.1. Condiciones a las que esta sujeta la oferta

La Emisién no estd sujeta a ninguna condicion.

5.1.2. Importe de la oferta

El importe total de la Emision sera de hasta 30.000.000 euros.

El numero de valores objeto de la presente Emision es de hasta sesenta mil
Participaciones Preferentes Serie C.
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El importe total de la Emisidon quedard fijado, una vez finalizado el Periodo de
Solicitudes de Suscripcién (tal y como este término se def‘ne en el apartado 51.3
posterior}, por el importe efectivamente suscrito. '

Todas las Participaciones Preferentes Serie C que se ofrecen pertenecen a la
misma clase y serie.

5.1.3. Periodo de suscripcion. Suscripcion incompleta

La suscripcion de las Participaciones Preferentes Serie C se iniciar4 a las 8:30 horas
del dia siguiente al registro de fa presente Nota de Valores en los registros de [a
CNMV (siempre que ésta haya sido publicada o, en caso contrario, desde el
momento de su publicacién), y finalizara el dia 30 de septiembre de 2009 a ias
[4:00 horas, ambos dias inclusive (en adelante “Periodo de Solicitudes de
Suscripcién”).

Las peticiones de suscripcién se atenderan por orden cronoldgico conforme al
procedimiento descrito en el apartado 5.1.5 siguiente.

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

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta de la Emisidn, en
cuyo caso el importe de la Emision quedara reducido a la cantidad efectivamente
suscrita. Si al término del Periodo de Solicitudes de Suscripcién no se hubiese
producido la colocacién total, el Emisor reducira el importe de la Emisién a la cifra
colocada declarando la suscripcion incompleta de la Emisidn. Esta decision sera
comunicada a la CNMV,

En el supuesto de que con anterioridad a la fecha de desembolso, se produjera una
revision a la baja del rating del Garante, el Emisor concederd a los suscriptores el
derecho a revocar las ordenes de suscripcién emitidas. En este supuesto, los
suscriptores tendran derecho a revocar las ordenes de suscripcién emitidas
durante un plazo miximo de dos dias habiles desde que se comunique a Jla CNMV
dicha circunstancia mediante la publicaciéon del correspondiente suplemento al
Folleto. En caso de que el plazo que mediara entre la publicacion del indicado
suplemento al Folleto y el de la Fecha de Desembolso mas préxima fuera inferior a
dos dias habiles, los suscriptores podrin revocar las érdenes de suscripcion
durante el plazo méximo de dos dias habiles desde la fecha de publicacién del
correspondiente suplemento al Folieto, retrasindose en consecuencia la citada
Fecha de Desembolso en uno o dos dias habiles en funcién de la indicada fecha de
publicacién del correspondiente suplemento al Folleto. Transcurrido el plazo
anteriormente descrito, no se aceptard ninguna revocacion.
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El Garante notificard a la CNMV la revision a la baja del Garante Notificard 2 la
CNMV. Asimismo, notificard a fla CNMV la apertura y el cierre del periodo de
revocaciones.

5.1.4. Lugar y forma de tramitar la suscripcion

La formulacion, recepcion y tramitacion de las 6rdenes de suscripeion se ajustard al
siguiente procedimiento.

La suscripcién de las Participaciones Preferentes Serie C se realizard en cualquiera
de las oficinas de Caja Insular de Ahorros de Canarias, dentro del horario de
apertura al publico A tal efecto, los suscriptores deberén abrir cuentas de efectivo
y de valores en la Entidad Colocadora si no dispusieran de ellas con anterioridad a
la formulacién de las érdenes de suscripcidn. La apertura y cancelacion de estas
cuentas estard libre de gastos. Sin embargo, pueden haber comisiones de
mantenimiento segun las tarifas publicadas por Caja Insular de Ahorros de Canarias
en su Manual de Tarifas.

Las &rdenes de suscripcion son irrevocables, salvo lo previsto en el apartado 5.1.3,
y deberdn ser otorgadas por escrito y firmadas por el suscriptor en el impreso que
Caja Insular de Ahorros de Canarias debera facilitarle y del que se entregara copia
al cliente. No se aceptara ninguna orden que no posea todos los datos
identificativos del suscriptor que vengan exigidos por la legislacién vigente para este
tipo de operaciones (nombre y apellidos o denominacion social, NiF o numero de
la tarjeta de residencia trataindose de extranjeros con residencia en Espafa o, en
caso de tratarse de no residentes en Espafa que no dispongan de NIF, numero de
pasaporte y nacionalidad). En las 6rdenes formuladas en nombre de menores de
edad deber3 recogerse el NIF de su representante legal y, alternativamente, el NIF
del menor si dispusiera del mismo o su fecha de nacimiento.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcién debera poner a
disposicion del peticionario el Folleto y le entregard un resumen explicative que
recoge la informacion relevante de la Emisién, el cual, una vez analizado por el
suscriptor, debera ser firmado por éste y entregado a la entidad, asi como copia de
la orden de suscripcion realizada

Las érdenes de suscripcion deberan reflejar el nimero entero de Participaciones
Preferentes Serie C que desea suscribir el suscriptor, que debera ser como minimo
de una (1) Participacion Preferente Serie C. Dicho numero se confirmara mediante
la firma de la orden por el suscriptor.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcién podrd rechazar aquellas
4rdenes que no estén debidamente cumplimentadas, asi como aquellas ordenes
que no cumplan cualesquiera de los requisitos exigidos por los procedimientos
internos establecidos por Caja Insular de Ahorros de Canarias en virtud de la
normativa MIFID para la adquisicién de productos complejos, dentro de los cuales
se encuadran las participaciones preferentes.

.54 .



LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A.U

El suscriptor debera realizar el test de conveniencia, con caricter previo a la
suscripcion, con la finalidad de evaluar la conveniencia de su contratacién. En el
caso de que el resultado del test no sea conveniente, se le comunicara al suscriptor
el resultado, si a pesar de esto el susciptor insiste en contratar, firmard la
correspondiente advertencia.

En el supuesto de que no se pueda recabar del suscriptor los datos para poder
realizar el test, Caja Insular de Ahorros de Canarias le informara de la imposibilidad
de evaluar la conveniencia (entendida ésta como el derecho que la Ley le otorga al
inversor), si bien, el cliente podra realizar fa contratacién del producto previa firma
de la oportuna advertencia.

Las 6rdenes de suscripcion no podran ser cursadas telefonica ni electrdnicamente.
5.1.5. Procesamiento cronolégico de 6rdenes de suscripcion

Las ordenes de suscripcidon se atenderin de forma cronolégica, conforme al
siguiente procedimiento:

I. La oficina ante la que se formule la orden de suscripcidn introducird en su
sistema las ordenes de suscripcién a medida que sean recibidas por la misma.

2. Considerando que las ordenes de suscripcién se atenderin de forma
cronologica, Caja Insular de Ahorros de Canarias atendera dichas 6rdenes de
suscripcion reservando el numero de Participaciones Preferentes Serie C
correspondiente a las mismas y determinara el importe de la Emisién que se
encuentre pendiente de suscribir,

3. Llegado el caso de que el numero total de Participaciones Preferentes Serie C
correspondientes a las 6rdenes tramitadas en un momento dado excediese el
numero total de Participaciones Preferentes Serie C que aun no hubiesen sido
suscritas, se asignara el excedente por orden cronolégico. En caso de varias
ordenes de suscripcion coincidentes en el tiempo, el mencionado excedente de
Participaciones Preferentes Serie C se repartira a prorrata, redondeandose, en
su caso, al nimero entero mas proximo.

4. Las distintas sucursales de Caja Insular de Ahorros de Canarias estin
conectadas en tiempo real a efectos de cumplir con el procesamiento
cronoldgico de las érdenes de suscripcion en la manera indicada.

5.1.6. Desembolso
El desembolso de las peticiones aceptadas se efectuara en las fechas previstas (la
“Fecha de Desembolsc”), mediante adeudo en la cuenta corriente, de ahorro o a la

vista, asociada a una cuenta de valores, que el suscriptor mantenga con la Entidad
Colocadora.
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Podran existir tres Fechas de Desembolso, los dias 30 de junio, 14 de agosto y 30
de septiembre de 2009, para las peticiones recibidas hasta las 14:00 horas de cada
fecha.

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

5.2. Plan de colocacién y adjudicacion
5.2.1. Categorias de inversores a los que se ofertan los valores

La Emisién va dirigida a todo tipo de inversores que cumplan con los perfiles y
requisitos exigidos por los mecanismos y procedimientos internos establecidos por
Caja Insular de Ahorros de Canarias en virtud de la normativa MIFID para la
adquisicién de este tipo de producto y seré colocada a través de la red de oficinas
de Caja Insular de Ahorros de Canarias.

5.2.2. Plazo y forma de entrega de las Participaciones Preferentes

Las Participaciones Preferentes Serie C estaran representadas mediante
anotaciones en cuenta, procediéndose a la inscripcion de éstas en el registro
contable de IBERCLEAR y sus Entidades Participantes a favor de los suscriptores.

Una vez inscritas en el registro contable de IBERCLEAR y de sus Entidades
Participantes, los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C tendran
derecho a obtener de las Entidades Participantes los certificados de legitimacion
correspondientes a dichas Participaciones Preferentes Serie C, de conformidad con
lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacién de
operaciones bursétiles, Las Entidades Participantes expedirdn dichos certificados de
legitimacion antes de que concluya el dia habil siguiente a aquel en que se hayan
solicitado por los suscriptores.

Las peticiones efectuadas en cualquiera de las oficinas de Caja Insular de Ahorros
de Canarias se atenderan por orden cronolégico respetindose lo establecido en el
apartado 51 5.

5.3. Precios

5.3.1. Precio al que se ofertaran los valores o método para determinarlo
y gastos para el suscriptor
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El valor nominal unitario de las Participaciones Preferentes Serie C es de 500
euros

Las Participaciones Preferentes Serie C se emiten a la par, no existiendo prima ni
descuento en la Emisidn,

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

5.4. Colocacion y aseguramiento

5.4.1. Entidades coordinadoras y participantes en la colocacién

No existen entidades coordinadoras y participantes en la colocacién,

5.4.2. Agente de pagos y entidades depositarias

La Entidad Agente de pagos de la Emisidn es Caja Insular de Ahorros de Canarias
La Entidad Agente de pagos no percibird comisidn alguna por su actuacién en

relacién con la Emision.

5.4.3. Entidades aseguradoras y colocadora y procedimiento de
colocacion

La Entidad Colocadora de las Participaciones Preferentes Serie C serd Caja Insular
de Ahorros de Canarias. En virtud del Contrato de Colocacién suscrito por el
Emisor y fa Entidad Colocadora, ésta se compromete a localizar suscriptores para
los valores, aunque no incurra en responsabilidad por no conseguir suscriptores ya
que la Emisién no estd asegurada.

La Entidad Colocadora no cobrara comisidn por la colocacion de estos valores.
5.4.4. Fecha del acuerdo de aseguramiento

No existe aseguramiento de la Emision.

ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Solicitudes de admision a cotizacién

El Emisor solicitara la admisién a negociacién de las Participaciones Preferentes
Serie C en ALAF MERCADO DE RENTA FIJA. Para tal efecto, llevara a cabo las

correspondientes solicitudes, elaborara y presentara todos los documentos
oportunos en los términos que considere convenientes y realizard cuantos actos
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sean necesarios para la admision a negociacién de los valores en el plazo maximo
de un mes desde cada fecha de desembolso

El Emisor conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la-admision a
negociacion, permanencia y exclusion de las Participaciones Preferentes Serie C
segun la legislacion vigente y los requisitos de sus organismos reguladores,
comprometiéndose a su cumplimiento.

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

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, los valores del Emisor y de otras
entidades del Grupo Caja Insular de Ahorros de Canarias admitidos a cotizacion de
la misma clase que las Participaciones Preferentes Serie C son los siguientes:

(i) El Emisor tiene admitidas a cotizacién en ALAF. MERCADO DE RENTA FIJA
60.000 Participaciones Preferentes Serie A de quinientos (500) euros de valor
nominal cada una, por un importe total de treinta millones (30.000.000) euros,
garantizadas por el Garante, siendo el 30 de diciembre de 2004 su fecha de
emisién. El folleto informativo de dicha emisidn fue registrado en la CNMV el
23 de diciembre de 2004. Las Participaciones Preferentes Serie A tienen a
partir del 30 de marzo de 2005 la siguiente remuneracion: variable
trimestralmente, referenciado al Euribor a 3 meses mas un diferencial de 0,20
%, con un tipo minimo del 3% y maximo del 7%

(i) EI Emisor tiene admitidas a cotizacién en ALAF. MERCADO DE RENTA FlJA
500 Participaciones Preferentes Serie B de cien mil (100.000) euros de valor
nominal cada una, por un importe total de cincuenta millones (50.000.000)
euros, garantizadas por el Garante, siendo el 21 de diciembre de 2007 su fecha
de emision. El folleto informativo de dicha emisién fue registrado en la CNMV
el 17 de enero de 2008 Las Participaciones Preferentes Serie B tienen la
sigyiente remuneraciéon a partir de 30 de junio de 2008: la siguiente
remuneracion; variable semestralmente, referenciado al Euribor 6 meses
incrementado con un margen de 2,25% hasta transcurridos diez afos desde la
fecha de desembolso, y al tipo de interés Euribor 6 meses con un margen de
3,25% a partir del décimo afio de la fecha de desembolso y hasta su
amortizacion.

6.3. Entidades de liquidez

Las Participaciones Preferentes Serie C de la presente Emision cotizaran en ALAF.
MERCADCO DE RENTA FlJA. Adicionalmente, el Emisor ha formalizado un
Contrato de Liquidez con CECA (la “Entidad de Liquidez”).

En virtud de dicho contrato, CECA se compromete a ofrecer liquidez en el
mercado espafiol a los titulares de Participaciones Preferentes Serie C. En
concreto, se obliga a cotizar precios de compra y venta de las Participaciones
Preferentes Serie C. Los precios que cotice la Entidad de Liquidez seran fijados
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atendiendo 2 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 basicos también en términos de TIR y nunca serd superior aun | %
en términos de precio Dichos precios de compra y venta estaran en funcién de las
condiciones de mercado, pudiendo la Entidad de Liquidez decidir los precios de
compra y venta que cotice y cambiarlos cuando [o considere oportunc.

Los precios cotizados por la Entidad de Liquidez seran vinculantes para érdenes de
compra y venta de Participaciones Preferentes Serie C 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 de informacion financiera Reuters, pagina CECA o aquélla que
pudiera sustituirla.

La Entidad de Liquidez difundira con la periodicidad que los volumenes contratados
requieran y, como minimo, mensualmente, fos indicados volimenes, sus precios
medios y vencimientos, a través de Al AF MERCADQO DE RENTA FiJA.

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades de liquidez
cuando, por cambios en las circunstancias estatutarias, legales o econdémicas del
Emisor o del Garante se aprecie de forma determinante una alteracion en la
solvencia o ante un supuesto de fuerza mayor o de alteracidn extraordinaria de las
circunstancias del mercado que hicieran excepcionalmente gravoso el
cumplimiento del contrato de liquidez. Este supuesto sera comunicado a la CNMV
y al Mercado AIAF.

La Entidad de Liquidez podrd excusar el cumplimiento de sus obligaciones de
proporcionar liquidez cuando el valor nominal de las Participaciones Preferentes
que ostente de forma individual, adquiridas directamente en el mercado en
cumplimiento de su actuacién como entidad de liquidez, sea superior al 10% del
importe maximo total de [as Participaciones Preferentes objeto de la emisién. Este
supuesto sera comunicado a CNMV y a AIAF Mercado de Renta Fija.

La duracion de dicho contrato sera de cinco afios, prorrogindose ticitamente a su
vencimiento por periodos de una afio, no obstante se prevé la resolucion del
mismo por renuncia o incumplimiento, en cuyo caso tanto el Emisor como CECA
se obligan a realizar sus mejores esfuerzos para localizar una entidad que siga
desarrollando las funciones de Entidad de Liquidez de manera que el contrato
seguira desplegando todos sus efectos en tanto el Emisor no haya celebrado un
nuevo contrato de caracteristicas similares a las def contrato con otra u otras
entidades de contrapartida y que esta nueva Entidad de Liquidez inicie sus
funciones.

-59 -




LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A.U

La resoluciéon del contrato de liquidez serd comunicada a la CNMV por el Emisor
con una antelacion minima de 15 dias habiles a su fecha de efecto.

. INFORMACION ADICIONAL

7.1. Personas y entidades asesoras de la emision

No aplicable.
7.2, Informacién de la nota de valores revisada por los auditores

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

7.3. Otras informaciones aportadas por terceros
A ﬁn. de evaluar las condiciones financieras de la Emisidn, La Caja de Canarias
Preferentes, SAU. ha obtenido la opinion de “ERNST & YOUNG, SL” y

“Analistas  Financieros Internacionales, SA”, consultoras independientes
especializadas. Se adjuntan como Anexo copia de dichas opiniones.

7.4. Vigencia de las informaciones aportadas por terceros
No aplicable.
7.5. Ratings

En la fecha de registro de esta Nota de Valores, LA CAJA DE CANARIAS
PREFERENTES, S.A.U, no ha sido calificada por ninguna Entidad de Calificacién

La Emisién de Participaciones Preferentes Serie C no ha sido calificada por ninguna
Entidad de Calificacion.

Asimismo, a la fecha de registro de la presente Nota de Valores, Caja Insular de
Ahorros de Canarias, entidad garante de la Emisioén y titular del 100 % de las
acciones ordinarias y derechos de voto del Emisor, tiene asignadas las siguientes
calificaciones:

Largo plazo: Baal (MOODY'S); Corto plazo: P-2 (MOODY'S)
La ditima fecha de revisién de rating por parte de la Agencia de calificacion fue el
I5 de junio de 2009, estableciéndose una perspectiva de revision a la baja de la

calidad crediticia.

La escala de calificacion de deuda a largo plazo empleada por la agencia es la
siguiente:
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Moody’s Significado
Aaa Capacidad de pago de intereses y devolucion del
principal extraordinariamente alta s :
Aa Capacidad muy fuerte para pagar intereses y devolver
principal
Fuerte capacidad de pagar interés y devolver el principal.
A Los factores de proteccion se consideran adecuados

pero pueden ser susceptibles de empeorar en el futuro
La proteccién de los pagos de interés y del principal
puede ser moderada, la capacidad de pago se considera
Baa adecuada. Las condiciones de negocio adversas podrian
conducir a una capacidad inadecuada para hacer los
pagos de interés y del principal
Grado especulativo. No se puede considerar que el
Ba futuro este asegurado. La proteccién deli pago de
intereses y del principal es muy moderada

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

B Altamente vulnerables a las condiciones adversas del
negocio.
Yulnerabilidad identificada ai incumplimiento.

Caa Continuidad de los pagos dependiente de que las
condiciones financieras, econémicas y de los negocios
sean favorables.

Ca Altamente especulativos.

C Incumplimiento actual o inminente.

Valores especulativos. Su valor puede no exceder del
valor de reembolsoc en caso de liquidacion o
reorganizacion del sector.

Moody’s aplica modificadores numéricos |, 2 y 3 a cada categoria genérica de
calificacion desde Aa hasta B. El modificador | indica que la obligacidén estd situada
en la banda superior de cada categoria de rating genérica; el modificador 2 indica
una banda media y el modificador 3 indica la banda inferior de cada categoria
genérica

La escala que emplea para la calificaciéon de deuda a corto plazo es Ia siguiente:

Moody’s
P-1
P-2
P-3

No Prime
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Estas calificaciones crediticias nho constituyen una recomendacién para comprar,
vender o ser titular de valores. La calificacion crediticia puede ser revisada,
suspendida o retirada en cualquier momento por la agencia de calificacién:

Las mencionadas calificaciones crediticias son sdlo una estimacion y no implican
evitar a los potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios analisis de fa
Entidad o de los valores a adquirir.

En el supuesto de que con anterioridad a la fecha de desembolso, se produjera una

revision a la baja del rating del Garante, el Emisor concedera a los suscriptores el
‘derecho a revocar las érdenes de suscripcidn emitidas.

En Las Palmas de Gran Canaria a 23 de junio de 2009.

La Caja de Canarias Preferentes, SAU.
P.p.

D. José Manuel Santana Rosa
Vicepresidente
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IV. GARANTIA

1. NATURALEZA DE LA GARANTIA

Caja Insular de Ahorros de Canarias garantiza la Emision de forma solidaria e
irrevocable, de conformidad con el acuerdo de garantia {la “Garantia”) otorgado por el
Consejo de Administracion en su reunion de fecha 26 de febrero de 2008 y mediante
la firma del presente Folleto, en los términos que se relacionan en la presente seccion.

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

2. ALCANCE DE LA GARANTIA
2.1. Pagos Garantizados

Con sujecion a las limitaciones contenidas en los apartados siguientes, y en caso de
que tales importes no hayan sido efectivamente satisfechos por el Emisor, el
Garante se compromete irrevocablemente a pagar a los titulares de las
Participaciones Preferentes Serie C la totalidad de los Pagos Garantizados (tal y
como se definen a continuacién) en la forma y en el momento en que sean
exigibles por los titulares de las Participaciones Preferentes, con independencia de
cualquier excepcion, derecho de compensacién o reconvencién que pueda
corresponder al Emisor o ser invocado por éste. La presente Garantia es continua,
irrevocable y absoluta.

A fos efectos de esta Garantia, “Pagos Garantizados” significa:

0] cualquier Remuneracion de las Participaciones Preferentes Serie C
{(entendiendo por tal, el derecho que tienen los titulares de Ias
Participaciones Preferentes Serie C a percibir una remuneracién no
acumulativa desde el momento de su desembolso, por el importe y en las
fechas establecidos en las condiciones de la Emision) devengada pero no
pagada por el Emisor; y

(i) el precio de amortizacion de las Participaciones Preferentes Serie C que

sean amortizadas por el Emisor de acuerdo con las condiciones de la
Emisidn (el “Precio de Amortizacidn”) o, en su caso,
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(i) la cuota de liquidacién que corresponda a cada Participacién Preferente
Serie C en caso de liquidaciéon (la “Cuota de Liquidacién”, nominal més
remuneracion devengada y no pagada), todo ello en los términos y con las
limitaciones que se establecen a continuacion,

Por lo que respecta al concepto contenido bajo el epigrafe (i) anterior, el Garante
Unicamente tendra obligacién de abonar la mencionada Remuneracion cuando los
titulares tengan derecho a percibirla (es decir, siempre y cuando lo permita la
normativa de BANCO DE ESPANA sobre recursos propios y el Beneficio
Distribuible sea suficiente) pero el Emisor no realice el pago de las
Remuneraciones. En caso contrario, los titulares de Participaciones Preferentes
Serie: C no podran dirigirse al Garante para reclamarle el pago. Este punto se
desarrolla en el apartado 2 |.1.1 siguiente.

En cuanto al concepto contenido bajo el epigrafe (iii), las Cuotas de Liquidacién
que el Garante tenga obligacién de abonar podrin verse reducidas por fa existencia
de un proceso de: (a) disolucidn o liquidacién del Garante, o de (b) reduccidn de
sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacion
del Garante y con un aumento simuitineo del fondo fundacional o una emision
simultdnea de cuotas participativas, tal y como se establece en el apartado 2.1.12
siguiente,

2.1.1.1. Limitaciones de los Pagos Garantizados en relacion con la
Remuneracién de las Participaciones Preferentes Serie C

El Garante no estara obligado a realizar Pagos Garantizados en relacién con la
Remuneracién de las Participaciones Preferentes Serie C:

() En la medida en que dicho pago, junto con cualquier remuneracién pagada
durante el ejercicio en curso y con aquellas remuneraciones que se propone
abonar durante el periodo de devengo en curso, en cada caso respecto de (a)
todas las participaciones preferentes emitidas por el Emisor y por cualquier
otra Filial que se encuentren garantizadas por el Garante en los mismos
términos que las Participaciones Preferentes Serie C (incluidas estas ultimas) y
(b) cualesquiera participaciones preferentes o valores equiparables emitidas por
el Garante que se sitlien, en cuanto a la participacion en beneficios, al mismo
nivel que las obligaciones del Garante asumidas en este Folleto, excediera del
Beneficio Distribuible correspondiente al ejercicio anterior como queda
definido en el apartado 1114.7.1b.1 de la Nota de Valores.

A efectos de lo establecido en el parrafo anterior, se contabilizardn como
Remuneraciones aquéllas que hayan sido satisfechas tanto directamente por el
Emisor correspondiente como por Caja Insular de Ahorros de Canarias en
virtud de la correspondiente garantia.

(i) Aunque el Beneficio Distribuible fuera suficiente, en la medida en que, en
cumplimiento de la normativa espafiola aplicable a los recursos propios de las
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entidades de crédito, el Garante se viera obligado a limitar sus pagos respecto
de Cuotas Participativas que hubiera podido emitir (excepto pagos procedentes
del Fondo de Estabilizacién) o la asignacién de dotaciones al Fondo para la
Obra Benéfico-Social (el “Fondo OBS™) (excepto aquellas efectuadas en virtud
de lo establecido en el articulo 11.5 de la Ley 13/1985), en los mismos términos
indicados en el apartado Il14.7.1 de la Nota de Valores en cuanto al pago de Ia
Remuneracion de las Participaciones Preferentes Serie C en los supuestos alli
indicados.

2.1.1.2, Limitaciones de los Pagos Garantizados en relacion con las
Cuotas de Liquidacion de las Participaciones Preferentes Serie C

Si en el momento en que el Garante tuviera que efectuar pagos de Cuotas de
Liquidacién en relacién con las Participaciones Preferentes Serie C, se hubiera
iniciado los tramites, o éstos estuviesen pendientes de ser iniciados, para (i) la
liquidacién o disolucién voluntaria o involuntaria del Garante, o (i} para una
reduccién de sus fondos propios y de sus Cuotas Participativas, en su caso, a cero,
sin liquidacion del Garante y con un aumento simultineo del Fondo Fundacional o
una emision simultinea de Cuotas Participativas, dichas Cuotas de Liquidacion,
junto con cualquier cuota de liquidacion pagadera en relacién con todas aquellas
participaciones preferentes del Emisor y de cualquier Filial del Garante que se
encuentren garantizadas por el Garante en los mismos términos que las
Participaciones Preferentes Serie C, asi como, en su caso, de las participaciones
preferentes o valores equiparables que pueda emitir el Garante, no superarin el
importe de la cuota de liquidacion que se hubiera pagado con cargo a los activos
del Garante si todos fos valores citados hubiesen sido emitidos por el Garante y se
hubiesen situado, en orden de prelacién:

(i) por detras de todas las obligaciones del Garante;

i) al mismo nivel que las participaciones preferentes o valores equiparables
que, en su caso, pueda emitir el Garante; ¥

(i) por delante de las Cuotas Participativas del Garante, si las hubiese emitido,
Y, Unicamente para el caso de liquidacién del Garante, por delante de Ia
Obra Benéfico Social (la “OBS”) de la Caja en cuanto al destino de
remanente que pudiera quedar una vez atendidas todas las obligaciones de
la Caja.

Todo ello, después del pago integro, de acuerdo con la legislacion espafiola, a
todos los acreedores del Garante, incluidos los titulares de su deuda subordinada,
pero excluyendo a los beneficiarios de cualquier garantia o derecho contractual
que se situen, en orden de prelacién, al mismo nivel que, o por detras de, la
Garantia.

En los casos de (i) liquidacion o disolucién del Garante, o de (ii) una reduccién de

sus fondos propios y de sus cuotas participativas, en su caso, a cero, sin liquidacién
del Garante y con un aumento simultines del Fondo Fundacional o una emisién
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simultanea de Cuotas Participativas, el Garante decidira la disolucién y liquidacion
del Emisor.

2.2. Retenciones

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

2.3. Pagos a protrata

En el caso de que las cantidades descritas en el apartado 2.1 anterior no fuesen
pagaderas en su totalidad por razén de las limitaciones sefialadas en los apartados
2.1.11 y 2.1 12, dichas cantidades se abonaran a prorrata en proporcion a las
cantidades que se habrian pagado de no haber existido tales limitaciones.

2.4. Caracteristicas de las obligaciones del Garante bajo la Garantia

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

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

a) la renuncia, bien por aplicacién de algun precepto legal o por cualquier otra
razén, a que el Emisor cumpla con algiin compromiso, término o condicion,
implicito o explicito, relativo a las Participaciones Preferentes Serie C; o

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

¢) cualquier incumplimiento, omisién o retraso por parte de los titulares en el
ejercicio de los derechos otorgados por las Participaciones Preferentes

Serie C; 0

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

e) cualquier defecto o invalidez de las Participaciones Preferentes Serie C; o

f) la transaccién sobre cualquier obligacidn garantizada por la Garantia o
contraida en virtud de la Garantia.
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Los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C no tendrin obligacion
de comunicar al Garante el acaecimiento de alguno de los supuestos antes
descritos ni de obtener su consentimiento en relacién con éstos

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

(iti) EI Garante se subrogara en todos los derechos de los titulares de las

Participaciones Preferentes Serie C frente al Emisor en relacidon con las
cantidades que el Garante hubiera hecho efectivas a dichos titulares en virtud
de la Garantia. El Garante no podra ejercitar los derechos de los que sea titular
como consecuencia de la subrogacion si, en el momento de reclamar el pago al
Emisor, existieran cantidades debidas y pendientes de pago en virtud de la
Garantia, salvo que estuviese obligado a ello en virtud de disposiciones legales
de obligado cumplimiento. Si el Garante recibiera alguna cantidad por via de la
subrogacion incumpliendo lo dispuesto en este apartado, se compromete a
abonar al importe asi percibido a los titulares de las Participaciones Preferentes
Serie C.

2.5. Otras obligaciones del Garante en virtud de la Garantia

(i)

(i)

El Garante no emitird valores de la misma naturaleza que las participaciones
preferentes que se situen, en orden de prelacion, por delante de sus
obligaciones en virtud de fa presente Garantia, ni emitira garantia alguna en
relacién con participaciones preferentes de cualquier Filial suya si dicha garantia
se situara, en orden de prelacién, por delante de la Garantia (incluyendo, a
titulo meramente enunciativo, cualquier garantia que otorgue una prioridad de
pago en relacion con el Beneficio Distribuible), a menos que (a) la presente
Garantia se modifique a fin de conceder a los titulares de las Participaciones
Preferentes Serie C los mismos derechos contemplados en esos valores
equiparables a las participaciones preferentes o en esa otra garantia, de forma
que la presente Garantia se situe, en orden de prelacién, al mismo nivel, y tenga
derechos en relacion con el Beneficio Distribuible sustancialmente iguales a los
de los citados valores o a los de la citada garantia y (b} la Remuneracion de las
Participaciones Preferentes Serie C mas reciente haya sido pagada integramente
por el Emisor o por el Garante en virtud de la Garantia.

Cualquier cantidad que deba ser pagada por el Garante de acuerdo con esta
Garantia en relacién con la Remuneracidon mas proxima, sera pagada con
anterioridad a:

a) Cualquier distribucién a los titulares de Cuotas Participativas del Garante, si

las hubiere, incluyendo aplicaciones al Fondo de Estabilizacidon, pero
excluyendo (i) distribuciones a los cuotaparticipes con cargo al Fondo de

-67 -



LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES S.A U

Estabilizacién, (ii) distribuciones en forma de valores del Garante que se
sitien en orden de prelacién por detras de las obligaciones del Garante
derivadas de la presente Garantia y (iii) cualquier retribucién efectiva que
de acuerdo con la normativa aplicable deba distribuirse a los titulares de las
Cuotas Participativas; y

b} Cualquier distribucion a los titulares de cualesquiera otros valores emitidos
por el Garante con un orden de prelacion por detrés de las obligaciones del
Garante derivadas de la presente Garantia, si los hubiere.

Sin perjuicio de lo anterior, podrian existir determinados supuestos en los que,
aun dindose alguno de los motivos sefialados que motiven que no se pague la
Remuneracién a los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C, la Caja
distribuya cantidades al Fondo OBS.

Asimismo, en el supuesto de que cualquier Remuneracion no sea abonada a las
Participaciones Preferentes Serie C, el Garante se compromete (por si y por
cualquier Filial) 2 no amortizar, recomprar o adquirir cualesquiera otros valores
que, en orden de prelamon, se situen al mismo nivel o por detrds de las
obligaciones del Garante en virtud de la presente Garantia (ya hayan sido
emitidos directamente por el Garante, ya por una Filial del Garante con el.
beneficio de una garantia del Garante con un rango igual o inferior al de la
presente Garantia), salvo mediante conversion o canje por Cuotas
Participativas u otros valores de! Garante que se situen, en orden de prelacion,
por detras de la presente Garantia, hasta el momento en que el Emisor o el
Garante hayan reanudado el pago de, o hayan asignado el importe
correspondiente para el pago de la totalidad de la remuneracién de las
participaciones preferentes en circulacion correspondientes a un ejercicio
natural continuo de devengo.

(i) El Garante se compromete a que los términos y condiciones de futuras
emisiones de Cuotas Participativas cumplan con las estipulaciones y limitaciones
contenidas en esta Garantia en relacidn con los pagos a los titulares de Cuotas
Participativas.

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

2.6. Finalizacion de la Garantia

En relacion con las Participaciones Preferentes Serie C, la Garantia vencera y
quedarad sin efecto cuando se haya producido la amortizacién total de las
Participaciones Preferentes Serie C, o cuando se hayan pagado integramente las
Cuotas de Liquidacién de éstas. Sin embargo, en caso de que algun titular se viera
obligado a restituir alguna de las cantidades pagadas en virtud de las Participaciones
Preferentes Serie C o de la Garantia por la razén que fuera, la Garantia quedara
restablecida de forma automatica.
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2.7. Yarios

(i)

(ii)

Los-acuerdos y compromisos contenidos en la Garantia vincularan asimismo a
los sucesores o cesionarios del Garante El Garante no transmitird sus
obligaciones derivadas de la presente Garantia sin el previo consentimiento de
los titulares de Participaciones Preferentes Serie C representativos de, al
menos, las dos terceras partes de las Cuotas de Liquidacion. Dicho
consentimiento sera obtenido de acuerdo con el procedimiento establecido en
el apartado [11.4 6 2 de la Nota de Valores. Lo anterior se entiende sin perjuicio
del derecho del Garante a fusionarse con o a transmitir o a ceder todos, o
sustancialmente todos, sus activos a, otra entidad, sin el consentimiento de los
titulares de las Participaciones Preferentes Serie C.

Esta Garantia solo podra ser modificada por escrito por el Garante con el
consentimiento previo de los titulares de Participaciones Preferentes Serie C
que representen al menos las dos terceras partes de las Cuotas de Liquidacion,
de acuerdo con el procedimiento establecido en el apartado 1ll 4.6.2 de [a Nota
de Valores.

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

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

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

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

En dichos supuestos el Garante podra modificar la Garantia sin el
consentimiento de los titulares de las Participaciones Preferentes Serie C.

(i) Cualquier notificacion que haya de realizarse al Garante sera dirigida por fax

(confirmado por carta enviada por correo) a:

CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS

CALLE TRIANA, 20 (35002) LAS PALMAS DE GRAN CANARIA
Tel: 928 00 26 71

Fax: 928 00 26 73

Atencién: D, Constantine Toribio

(iv) Las notificaciones que deba realizar el Garante a los titulares de las

Participaciones Preferentes Serie C en virtud de la Garantia se llevaran a cabo
mediante la publicacién en un periédico de difusion nacional en Espafa

(v) Cualquier notificacion que deba realizar el Garante que pueda ser calificada

como informacidn relevante a la luz de [a normativa espafiola del mercado de
valores, sera comunicada, también a la CNMV.
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(vi) A efectos de la Garantia, no se tendrdn en considgracion las Participaciones
Preferentes Serie C que pudieran hallarse en peder de! Garante o de cualquiera
sociedad en la que el Garante sea titular del 20 % o mas de los derechos de
voto, para fijar las mayorias necesarias para la aprobacién de modificaciones,
cesiones, etc.

2.8. Ley Aplicable

La presente Garantia se regira por la legislacion comun espafiola y se interpretara
de acuerdo con ésta.

2.9. Prelacion de créditos

Tal y como se establece en la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985,
segun:la redaccién dada por la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 19/2003 y
se recoge en el acuerdo del Consejo de Administracion del Garante de fecha 26 de
febrero de 2008, las Participaciones Preferentes Serie C se situan en orden de
prelacion:

(i) Por detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Garante
(con exclusidn de cualquier garantia o derecho contractual con el mismo
rango o inferior que la presente Garantia).

(i} Pari passu con cualquier garantia equiparable a la prestada por el Garante a
los valores objeto de la Emisién y con las participaciones preferentes o
valores equiparables que, en su caso, pueda emitir la Caja; y

(iiiy  Por delante de las Cuotas Participativas del Garante, si existieren, asi como,
unicamente para el caso de liquidacién del Garante, por delante de fa OBS
de la Caja en cuanto al destino del remanente que pudiera quedar una vez
atendidas todas las obligaciones de la Caja;

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

INFORMACION SOBRE EL GARANTE

La informacién relativa al Garante se encuentra disponible en el Documento de
Registro del Garante registrado en los Registros Oficiales de la CNMV el 4 de
septiembre de 2008. Se incorporan como referencia las cuentas anuales,
individuales y auditadas, del ejercicio 2008 de Caja Insular de Ahorros de Canarias,
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Desde la fecha de verificacion del Documento de Registro no se ha producido
ningun hecho significativo que pueda afectar a la Emisién, salvo los contenidos en
las mencionadas cuentas anuales y en la informacion contenida en los Hechos
Relevantes comunicados a la CNMV S

. DOCUMENTOS PARA CONSULTA

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

En Las Paimas de Gran Canaria a 23 de junio de 2009.

Caja Insular de Ahorros de Canarias

Pp

D. Juan Manuel Garcia Falcon
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ANEXO |

Opiniones de ERNST & YOUNG, S.L.y
Analistas Financieros Internacionales, S.A.
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£, Introduccion

E! objetivo del presente informe es reflejar la opinion de Afi acerca de si las
condiciones de ka emision de participaciones preferentes serie C (Tier 1) de “La Caja de
Canarias’ 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 fa CNMV en la
carta enviada a las entidades el 17 de febrero de 20098. Una primera parte, técnica
acerca del instrumento a emitir (punto 2 del informe), en la que se incluira:

= Una descripcién concisa de la estructura de fiujos y condiciones del instrumento

¢ La des-estructuracion e ideniificacion de los distintos elementos que, en su caso,
pueda contener el instrumento, tales como estructuras de tipos de inlerés u
opcionas implicitas.

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

« De forma adicional, se identificaran los riesgos del instrumento vy se realizara un
breve comentario descriptivo sobre la posible evolucion del precio del instrumento
en funcién de variaciones en las varables de que dependan los elementos que lo
componen.

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

Un eplgrafe 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 condicionss vigentes en el
mercado mayorista para instrumentos similares.

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

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

Documento para uso inferm de La Caja de Canarias’, asi como paia su prasentacion
a CRMY v s mencion v ansxoe en la nota de valores
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2. Descripcion, analisis del producto y vaioracién

2.4. Estructura de flujos v condiciones del instrumento

Se trata de una emision de participaciones preferentes Tier ! con opcién de
amortizacién anticipada por parte del emisor a partir del guinto (8°) afio y en cada
fecha de pago de cupon. Las condiciones generales del instrumento se definen a
continuacion:

]

Garante: Caja Insular de Ahorros de Canarias, “La Caja de Canarias”
!_\i_@jﬁggg!ggg_gg_ los valores: participaciones preferentes

importe nominal: 30 millones de euros

lrﬁbbﬁe nominal de cada valor: 500 euros

Importe minimo de la colocacion: 500 euros ¢ 1 participaciones preferentes
Fecha de emision: 30 de Junio de 2008

Fechas de desembolsos parciales: 30 de junio de 2009, 14 de agosto de 2009 y
30 de septiembre de 2009,

Precio de emisién: a la par

Forma de representacién: anotaciones en cuenta en IBERCEEAR
Retribugién: no acumulativa, en funcién al siguiente esquema:

. Desde la fecha de desembolso {inclusive) y hasta ef 30/09/2010 (exclusive} un
tipo anuat fijo del 8,00%.

Desde el 30/09/2010 (inclusive): Euribor 3 meses mas un margen del 7,15%
pagadero tfrimestralmente.

. La retribucion tanto en el periodo de retribucién a tipe fijo como variable, sera
pagadera con caracter trimestral durante toda la vida de la emisidon por
trimestres vencidos los dias 30 de marzo, junio, septiembre y diciembre de
cada afios (calculados en base Act/365) siendo la primera fecha de pago el
30/09/2008.

Amortizacion anticipada: podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del
emisor con autorizacién previa del Banco de Espafia, a partir del quinto afio desde
la fecha de désembolso, 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 dei periodo
corriente de retribucion

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

Documento para use inferno de La Caja de Canarias” asf como para su proseriacion

a CNIMY v su mencion v anexo en fa nota de vaiores’
4



«  Cotizacion: mercado AIAF de renta fija

A continuacion procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento!

2.1.1 Cupones

£l pago de cupones o retribucion de los valores se realiza en funcidn al siguiente
esquema:

» Hasta el 30/09/2010, 8,00% fijo anual pagadero trimestralmente.

A vencimienio de cada trimestre hasta el 30/09/2010 desde la fecha de inicio de la
emision (bajo la convencién del dia habil especificada), la nota pagara un cupdn
del 8,00%. Esto es:

Cupon = Nominal - 8,00% - Fraccion_afio
donde:

Nominal: Nominal de la nota
Fraccidn afio. periodo de devenge expresado en afios

s De ahf en adelante {recordamos que es una emisién perpetua) Euribor3M +
spread, pagadero trimestralmente. Es decir:

De forma trimestral la nota pagara el siguiente cupon:

Cupen = Nominal -Fraccion_afio- ( Euribor3M + spread )
donde:

- Nominal: Nominal de la nota

- Euribor3M: tipo Euribor a tres meses fijado dos dias antes del inicio de cada
periodo trimestral.
Spread: Spread adicional sobre Euribor tres meses (715 pb)

- Fraccién afio periodo de devenge expresado en ahos de cada periodo
trimestral

212 Opcion de amortizacién anticipada

Recordar que la estructura es amortizable anticipadamente por parte del emisor en
cada fecha de pago de cupén (timestralmente), a partir del guinto (8°) afio Mediante
esta opcidn, el emisor tendra la opcion de cancelar ia emisién mediante la devolucion
del principal al inversor; es decir, tiene 1a opcidn de recompra de la emision a la par.

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

Do para 1so internc de La Caja de Canaras” asfcomo pars su pressacion
5 CNMY v 80 mencicn y anexo en la nota de valores
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2.2. Modeio e inputs de valoracién

221 Modelo de céleulo de spread implicito

El abjetivo 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 emision (la par en este caso).

Para ello, se ha empleado un modela de evolucién de tipos de interés debidamente
calibrado 2 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
svolucion del tipo a corio plazo, ajusia la expectativa forward {en nuestro caso curva

IRS), vy depende de dos parametros, reversion a la media y volatilidad, que modelan la
posible evolucién de los tipos.

{.os pardametios 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 cotizades y a
distintos plazos, de mode que se ajuste lo maximo posible ta evolucion modelada de
los tipos a las expectativas descontadas por el mercado.

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

222 Inputs de valoracién

La fecha valor a la que se realizan los calculos es el 17 de junio de 2009, utilizando los
datos de cierre de fa curva de tipos IRS y los precios de los swapfions empleados para
el calibrado del modelo. Estos datos se muestran a continuacion:

Curva Cupdn Cero

| Depbsito O/N 0.7500
Depésito 1E 0.8500
Depdsito 20 0.9000
Deposito aw 0.8000
Deposito M | 09350 |
Deposito 2M 1.1000

_Depdsito aM | 1.2100
Depdsito 4M 1.2750
Depésito 5M 1.3325
Depésito M 1.4050
Deposito M 1,4450
Depbsito 8 1.4650
Deposito oM 1.4850

L " Depésito 10M 1.5350 |

Docimento para Wso inferno de “lLa Caja de Canarias”, asf como para U preseiiacion
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Inforrenm ¢

| __Depésito 11M 1.55650
Depdsito | _12M 1.5850
Swap 2Y 1.8195
Swap 3Y 2.3620
Swap 4Y 27010
Swap 5Y 2.9635
Swap 6Y 3.1795
_Swap 7Y 3.35156
| _Swep | BY | 34880
Swap oY 3.6025

[ Swap 10Y 3.7000
Swap 15Y 4.0875
Swap 207 4.2070
Swap 25Y 4,1605
Swap 30Y 4,0860

| Swap 358Y 4.0030
Swap 40Y 3.9185
Swap 45Y 3.8710
Swap 50Y 3.8360

Parametros HW

2.200%
1.008%

2.3, Valoracién: Spreads implicitos

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

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

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 esté utilizando un modelo que recoge ta posible vartabilidad de
tipos de inferés, suponiendo un spread cred iticio futuro constante.

El segundo de los spreads ("A la 17 Call") corresponde a realizar el ejercicio
anterior pero suponiendo que el emisor cancelara (ejercera la call) en la primera
ocasion siempre.

El tercero de los ejercicios ("A vencimiento, 0 sin Call') corresponde a realizar ¢!
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 como
a perpetuidad.

Documento para uso internn de "La Cafa de Canarias . asi comd para Su presentacicn

a CNBV s mencion v anexo en ia nota de valoras®
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Recordamos que la fecha valor & la que se reahzan los calculos es el 17 de junio de
2008, utilizando los datos de cierre, Y suponlendose &sta como fecha de inicio de la

emision.

“Spreads sobre Swaps
Considerando foda la estructura 6.97%
A Primera Call _ 6.97%
A vencimiento sin Call 7.07%

Docamento para Uso mz‘emu ge la Cajad :fe Canarias’ asi cormio Pais SU Fes sentacion
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3. Condiciones vigenies en mercados mayoristas

El propdsito de este punto es aglutinar el conjunio de inputs que Afi considera
retevantes para determinar las condiciones vigenies en el mercado mayorista para
instrumentos similares al que ‘La Caja de Canarias” planea emitir El rating de la
entidad se situa, a 17 de junio de 2009, en Baa1 por Moody's

3.4, Emisiones recientes en mercados

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

311 Emisiones con similar orden de prefacion

En el mercado primario mayorista y desde el verano de 2008, tan so6lo se han
realizado dos emisicnes de participaciones preferentes Tier I:

o Mizuho Capital Investment USD 2, filial al 100% de Mizuho Financial Group colocd
en febrero de 2009 un importe de 850 millones de délares con cupédn fijo anual de
14,95% hasta la fecha de primera call v, a partir de enfonces, Libor-dolar 6m +
1 234 pb. El rating de Mizuho es Aa2 *- por Moody's, A+ por S&P y A+ por Fitch.

o Credit Agricole, SA emiti6 el 17 de junio de 2009 un total de 850 millones de USD
con cupdn fijo del 9,75% a perpetuidad, con opcion de amortizacion al quinto afio,
equivalente a un spread vs swaps de 570 pb. El rating de Credit Agricole es Aat
por Moody’s, AA- por S&P y AA- por Fitch.

Tabla 1: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier f denominadas en
cualquier divisa, en mercado mayotista

Caracleristicas de Ja emision Spread? __Ratings*
Facha Emisor Velumen Diviss  Cupdn iniclal Cupon posteirer fecha Call  4? Call Vencimiento  Emisor
20-feb-05 Mizuho Fin. Grp 8500 USD 14 05% | Libor LISD Bm + 12,34% 30-jun-14 12411 1235 Aa2 “/A+ih+
17-jun-09 Credit Agricole, SA  850,¢ USD 9,?5%5 ___2Bdic14 - 57D Aat/AAIAA-

1 Hasla ja primera fecha de Call

2 Desde la Call y 2 peipetuidad

3 Spread sobre ef tipo swap, en pb
4 Moodys, S&P v Fitch

5 Cupdn fijo a perpsiuidad

En e maercado doméstico (ver tabla 2) se han emitido en los ultimos meses varias
emisiones de participaciones preferentes Tier /, colocadas entre inversores minoristas
y cualificados por parte de entidades espafiolas: BBVA, Banco Popular, Banco
Sabadell, Caixa Galicia, Caja Murcia, Caja Duero, Banco Pastor, Caja Espafa, Caja
Cantabria, Caja General de Canarias, Caixanova, “la Caixa”. Caja Madrid, Banesto y
Santander.

Dincumento pate usc nterno de La Caja de Cananas asicome pars su presentacion
& OMNBY u 56 vencian y anexo en fa nota de valores’




Tabla 2. emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
EUR, en ef mercado doméstico espafiol minorista

S Caracteristicas de i smision Spread ? ___Ratings®
Fecha ' _ Emisor Volumen . Cupen inkial _Cupdn pastelror Fecha Coll_1° Calt Vencimiento Emisor
10-0ic-08 BRVA 1.000.0 6 50% * EURAm; floor en 3 56% dic-13 203 175 AalIAAIAA-
29-gne-08 Banco Sabadell 500 0 £50% * EUR3m + 2 50%; floor en 4 50% ° feb-14 349 317 Aa3AHNR
3.feb-09 Bance Popular &30 0 675% " EUR3m + T 50%; floor on 4 00% © mar-i4 408 363 Aal/AAJAA
S-mar-08 Caixa Galidia 1508 7.50% * EUR3m + 5,15%; floor an 6.15% may-14 508 527 AZINRIA
18-mar-09 Caja Murcia 100 EUR3m + 4,45%; floor en 5 50% ' abrd 451 468 NRINR/A+
18-mar-08 Caja Duero Q0 0 EUR3m + ? 5% 2 may 14 775 775 A2/NRINR
24-mar-09 Banco Pastor 100 0 725% " EUR3M + 4.80%; floar en 6 80% ™ abr-i4 407 509 AZMRINR
3 abr-08 Cojo Bepaia Q0.0 8 25% EUR3m + 7,25% ** may-14 608 676 AIMR/A-
16-abr-0g Caja Cantabria 8390 EUR3m + §,75% ** jun-14 678 675 AINR/A-
12-may-09 Caja Canarlas 50,0 7.00% "® EUR3mM + 5 85%; floor en 6 00%. ago-14 559 584 NRINRIA
19-may-09 Caixa Nova 1300 EUR3M + B 35%; floar en 7 40% ** junr14 B4l 851 ATNRIA-
21-may-09 La Caixa 1500/ 2000 B 00% EUR3m + 350%™ jur-14 386 361 ARTIAASAA-
21-may-08 Caja Madrid 1500/ 3.000 7,00% EURIm + 4,75% > jul-1a 445 463 AadAiAr
28-may-09 Bahesto 250 1 500 B.00% *' 500% 2 y EUR3m +2 30% floor en 4,009 * Jun-i4 304 282 Aa2IAAAA
10-jun-09 Santander 2.000.0 575% % 475% M yEURBmM sz R ® jun14 . 277 236 Aat/ANAA

1 Regisiro da los valores an CNMY

2 Spread sobte of fipo swap, en ph

3. Hasla la primera fecha de Call

4 kLos dos primeras anos

5. Dgsde el lorcer afto a porpstuidad

& Hasta la primsra fecha oe Call

7 Desde el 5° aflo & perpetuidad

& Moody s, S&P y Fitch en focha da emision
@ Masta 18 de mayo de 2012

10 Fhoor actie a partir dol sexio afto
11 Floor aplicable 8 parfir de JUNGS
12 Cupdn flotanfe & perpetifded

13 Durante los afips 1°a 3°

#4 Flaor a partr del 3° afto

15 A parlir dol 4° ofio

18 Las dos primeros afios

17 A pertir del 2° afio y o perpeluidad

18 Cupdn fistante a perpetuided

19 A portir del 3° giie
20 A partir el 68° afio

21 Frimer aito
22 Segundo oiig
23 Primer afio
24 FSequndo afic

28 A partir del 3° afic

3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacion

El mercado mayorista de emisiones senior ha reflejado una actividad bastante mas
intensa en los Ultimos tres meses. En la tabla 3 se reflejan los niveles de spread de
colocacion en primario y el nivel actual de secundario (indicativo), para una seleccién
de emisores con distintas calificaciones crediticias. Igualmente, en el grafico 1 puede
observarse la evolucion en el iempo del diferencial de emisidn frente a swaps para
emisores con categorias de rating homogéneas. Las fuentes utilizadas son Bloomberg
y los documentos de colocadores posteriores a la emisién.

Entre los emisores espafioles, las emisiones mas recientes corresponden a las
realizadas por BBVA el 9 de enero de 2009 (colocada a 180 pb sobre mid-swaps),
Santander e 7 de abril de 2009 (colocada en mercados mayoristas a un spread vs
swaps de 150 pb), Banesto e! 24 de abril de 2009 (colocada a un spread vs swaps de
180 pb) y Banc Sabadell el 8 de mayo de 2009 {colocada a un spread vs swaps de
240 pb).

En cuantc a emisiones de deuda subordinada Lower Tier il, en los mercados
mayosistas. (ver tabla 4) sélo se han realizado tres operaciones significativas, todas
ellas por parte de Credit Agricole SA. Ninguna de ellas cuenta con opcién de
cancelacidén anticipada para el emisor, sino que se trata de bonos con formato buliet;
es decir, con amortizacidén a vencimiento.

En el mercado doméstico espaiiol contamos con varias emisiones de deudas
subordinada Lower Tier ll, ambas colocadas entre inversores minoristas. En diciembre
de 2008 Caja de Salamanca y Soria (“Caja Duero”) emitid 132,5 millones de euros en
deuda subordinada Lower Tier i con un spread frente a swaps de 400 pb. En enerc da
2009 “la Caixa"emitié 2.500 millones de deuda subordinada Lower Tier Il con un

Bocymento para uso interno de ‘La Caja de Canarias” asi como para su presenteion
a CNMV y su mencidn y anexo e la hota de valores™
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spread vs swaps a vencimiento equivalente a 188,5 pb. Posteriormente, Caixa
Penedés emitia 250 millores de euros en marzo de 2009, Bancaja colocaba 1 000
millones en abril, Caixa Sabadell y Caja Navara emitfian 60 y 200 millones
respectivamente en mayo y, finalmente, Caia Duero colocaba 200 millones el 10 de

junio

Tabla 3 emisiones recientes en el mercado mayorisia de deuda Senior en EUR

_Sgread_s_.emisiénl

Facha Emigor Vol! Divisa Clase Cupén  Vencimienlo_ _Rating emision®  Tesoro Swaps
10-00t-08 Societé Generale 500 EUR SNR 5,875  31M02013 AaXAA-TAA- nd 140
4-nov-88 Bancaja 220 EUR SNR 5,560 05M1/2011 AZINRIA- nd. 180
14 nov-08 Neder Walerschapsbank 1500 EUR  SHR 4250 2U112013 AaalAAAINA nd 55
18 -nov-08 Rabobank Nederland 275 EUR  SNR £750  15/01/2018 Asa/AAAAA+ m 150
2-dic-08 intesa Sanpaolo Spa 200 EUR  SNR 4645 280072012 Aa2lAATAA- nd. 170
7-dic-08 Bank Nederlandse Gemeenten  1.250 EUR  SNR 3,750 1403/2014 AaafAANWAAA 1 65
5-dic-08 Credit Agricole 8A 380 EUR  ENR 4,780 181122013 Aat/AA-AA- n.d. 150
5-dic-08 Socielé Generals 1000 EUR  SNR 51256  19M2/2013 Aa2IAAIAA- 254 185
8-dic-08 BNP Paribas 1500 EUR  SNR 5000 161122013 Aat/AAAA 232 160
10-dic-(8 Intesa Sanpaoclo Spa 1250 EUR SNR 5375 1911272013 Aa2(AA-IAA- 268 195
11-dic-08 Credit Suisse London 850 EUR SNR §.125  16/05/2014 Aal/A+AA- - 339 270
7-ene-09 HSBC France 1500 EUR SNR 4,875 1600172074 Aa3fAASAA 2563 175
7-ene-09 Unicradit Spa 1000 EUR  SNR 5250  14/01/2014 Aad/A+A+ 288 210
9.¢ne-09 BBVA Senior Finance SA 1.000 EUR SNR 4,875 231012014 Aat/AAIAA- 254 180
12-ene08 KBC IF A NV 250 EUR SR 4750  26/01/2014 AadfAt/Ar n.d. 170
13-ane-08 Rabobank Nederland 5000 EUR SNR 4375 2200172014 AasiARAAAT 220 1580
13-ene-08 Neder Waterschapsbank 1000 EUR SNR 3125 2000172012 AsalAANNA 158 65
20-ene-00 Bank Nederandse Gemesnten 2000 EUR  SNR 2750 27012011 AaalAANAAA 139 60
30-ene-09 Commerzbank AG 1500 EUR SNR 5006 08022014 AaS/AA 261 210
10-feb-09 Caixa Geral de Depésitos 1250 EUR  SNR 5125 19/02/2014 AalA+/AA- 215 225
11.feb-08 Rabobank Nederand 1500 EUR  SNR 4 750 A5/0172018 Aaa/AAAAAT 184 150
42-feh-08 Nedar Waterschapsbank 1800 EUR  SNR 2750 21022011 AaalAAANA nd 65
10-feb-09 Bayerische Landesbank 500 EUR  SNR 3750 05012012 Aal/AAMNR n.d. n.d.
16-may-00 Svenska Handelsbanken 1250 EUR SNR 4,875 251032014 Aal/AAMNR 257 210
20-mar-09 Credlt Suisse London 2000 EUR SNR 5125  30/03/2012 Aal/p+/AA- *- 343 285
25-mar-09 JP Morgan Chase 2000 EUR  ShR 6125 01/04/12014 AadlA+hA-e 345 380
30-mar-09 Credit Agricole London 1500 EUR  SNR 2381 OBMB2010 AsT/AA-TAA- nd. nd
3.abr-09 Svenska Handelsbanken 1000 EUR SNR 2566 18M0/2010 Aal/AANR n.d. n.d.
7-abr-09 Santander Inti Debt 1250 EUR SNR 2,375 2110412011 AatIAAIAA > 199 150
8-abr-09 Cie Financiere du cred 1.000 EUR SNR 5375 220042014 NR/A+HNR 297 255
8-abr-08 Lloyds TSB Bank 692 EUR SNR 6250 15/04/2014 AadlAzelAA-e 393 350
15-abr-09 Bangue Fad Crad Mutuel 1250 EUR  SHR 2655  25M0/2010 Aa3A+AA n.d. n.d.
16-abr-08 Banco Comercio Portugues 1000 EUR  SNR 6625 23/0412014 Aa3lAeiA+e 335 205
16-abr-0% Barclays Bank PLC 1500 EUR  SNR 2805 25/10/2010 AadiAs-e/NR n.d. n.d.
16-abr-09 Lioyds TSB Bank 774 EUR  SNR 4375 1900472011 Aa3fA+efAb-e 305 250
20-abr-09 Unlcredit Spa 1000 EUR SNR 4125 2742012 AaldfhelAe 239 180
23-abr-09 Monte dei Paschi Siena 1000 ELUR  SNR 4750 30/04/2014 Asalelhelfe 241 205
23-abr-08 HSBC Holdings PLC 1250 EUR SR 4,500 30/04/2014 Aas/AA-effas 216 180
24-abr-08 Rabobank Nederland 2000 ELUR  SNR 4375 06/05/2016 AsaslAALSIAATe nd n.d.
24.abr.09 Banesto 4000 EUR SNR 4,000 08/05/2012 AaZIANAA n.d. 180
27-abr-09 Standard Chartered PLC 1250 EUR SNR B760 30/04/2014 Aalelhe *fAtre 348 312
30-abr-08 HSBC 1250 IR SNR 4250 30/04/2014 A22/AAAA- 216 180
8-may-02 Banesto 1000 EUR SHNR 4000 08/05/2012 Aa2 “-fAaelAA 228 180
13 may-09 Banco Sabadedl 750 EUR SNR 4375 2210502012 Aad “-IAMA 278 240
19-may-08 UBS lLondon 1500 EUR SNR 5,625 19/05/2014 Aa2/A+At 313 290
21-may-03 RBS 1500 EUR SNR 5750 211052014 AalAbeidre a1 315
27-may-09 Barclays Bank PLC 3.000 EUR SNR 5250 27/05/2014 AadAA-afAA- 288 270

7 Volumen emitido. en millones de la divisa expresads

2 Poreste orden Moody's S&P y Fiich
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Tabla 4. emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier /l denominadas en
: EUR, en el mercado mayoerista

— Caracterlsticas de la emision Spresds smision© Ratings®
Fecha Emisor Vo’ Divisa Clase Cupon _ Vengimienlo FechaCalt  Tesoro  Swaps Ernisor
11-dic-08 Credil Agricole SA 2500 GBP (T2 7375%° 18122023 - 2010 3300 Aal/AA-TAA-
12-¢ic-08 Credil Agricole SA 500,0 EUR LT2 6.867%"  19/12/2018 - nd 3250 AalAA-IAA-
t4-ene-09 Credit Agricole SA 750 GBP LT2 7375%" 181122023 - 2800 3160 AalfAA-AA-
28-may-09 Credit Agricole SA 10000 EUR LT2  5875% "  11/06/2019 - N 220,0 Aal/AA-AM-

1. Volumen emitido en millones de Ja divisa expresadia
2 Spread a vencimiento

3. Por esfe orden Moody's S&F y Fitch

4. Fifo a vencimiento

Tabla 5. emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier If denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espariof minorista

Caracterlsticas de la emision Spreads emision ° Ralings®
Fecha Emisor Vol!  Divisa Clase Cupdn  Vencimiento Fecha Calt  Alacal Avencimiento Emisor
17-¢llc-08 Caja Duero 1325 EUR LT2 7155%°  19/12/2018 19/12/2013 4000 4204 AINAMA
22-an8-09 La Caixa 25000 EUR L1T2 5870%°  25/02/2010 28022014 2318 1885 Aat/AATAA.
6-abr-08 Bancaja 10000 BUR 172 7,250% OB/07/2010 06/07/2014 4404 4554 A2/NRIA-
28-mar-09 Caixa Penedes 250-300 EUR 172 650%°  20/06/2010 29/08/2014 4360 4620 NRINR/A
7-iay-09 Gaixa Sabadell 350 BUR LY2 750%°  10/08/2024 10/06/2019 5330 5460 NRINR/BBB+
20-may-09 Caja Navarra 2000 EUR LT2 625% 7  30/06/2019 30/06/2014 3800 3560 MNRNR/A-
2-jun-09 Sa Nostra 600 EUR 12 600%'  30/06/2019 30/06/2014 4840 5190 NR/NR/BBB+
19-iun-09 Caja Duero 2000 EUR_LT2 530% " 28002019 28/00/2014 4100 420.0_ A2INANA

1 Volumen emititdo, en miltones dg Ia divisa expresada

2 Spreads calcvlados a primera call y & vencimierto sin ta call

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

4 Euribor 3m + 100 pb

& Euribor 3m + 400 pb hasta & 5° afic Sine se gjecuts fa cadl, Euribor 3m +450 pb

8 5,87% el primer afio, Eunbor +200 ph corn cap en 6,35% y floor en 3,94%

7 Trimesiral, desde ABRO9 a JULT1. Entre JUL 11y JULT4 Eusipor 3m + 390 pb. A pantir de JUL14, Euribor 3m + 485 ph.

8. Trimastral, desde 29/6/2009 g 29/6/2G10 Enlre 29/6/2010 y 29/6/2074 Euribor 3m + 425 pb con un flcor en &l 5% A parrtir de
20/8/2014 Euribor 3m + 500 pb con un floor en af 5%

8 Trimestral, desde JUNOS a JUNTE. Entre JUNTT y JUNTS Earibor 3m + 525 pb. A pantir de JUN19 Eunbor 3m + 600 pb.

10 Trmestral, desde 1UNOD a JUNTT Entre JUNTT y JUN14 Euribor 3m + 300 pb con un flgor ah el 4%. A patrlir de JUN14 Epribor 3m +
350 pb con un ffoor en ef 4%.

11 Trimesiral desde fecha de desembolso hasta JUNTO Entre JUNTO y JUNT4 Euribor 3m + 575 pb A parriir de JUN14 Eunibor 3m + 575
ph.

12, Trimestral. desde fecha de desembolse hasts SEP0Y Entre SEFDY y SEP14 Eunibor 3m + 410 pb A parrlir de SEP14 Eurbor 3m +
480 pb

3.2. Niveles indicativos de cotizaciones en mercado sesundario

El objeto de esie apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread
vigentes en la actualidad en el mercado secundario de emisiones de participaciones
preferentes Tier | en euros. Asumimos un rating de Bal/BB+BB+ para las
participaciones preferentes de La Caja de Canarias, a partir de su rating de deuda
senior de Baail por Moody's.

Dado que las actuales condiciones de liquidez en los mercados de capitales son muy
reducidas, creemos obligado no sélo utilizar fuentes tradicionales que proporcionan
precios indicativos (Bloomberg, Reuters, etc), sino apoyar el anélisis en ofras fuentes
que consideramos de referencia.

Documento para uso inferno de La Caja de Canarias” asi como para su oresenfacion
a CNMY v su mencitn v anexo en fa ncla de valores®
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A estos efectos, los precios v diferenciales que, para cada bono constituyenie de ios
indices de JP Morgan (SUS! o Subordinated Securities Indices) y Merril Lynch (ET10
o Tier | securities Index) son de utiidad Estas entidades son dos de los mayores
intermediarios de bonos corporativos y financieros a nivel global, y sus indices
ampliamente utilizados por los participantes del mercado.

321 Informacion de los indices SUSH de JP Morgan

Como primera fuente, tomaremos datos de spread de indices y de emisiones
concretas que constituyen los indices SUSI de JP Morgan, con datos actualizados a
12 de junio de 2008. Hay que tener en cuenta que JP Morgan proporciona datos de
spread vs swaps ~tanto para el indices como pata ios bonos que lo componen-
calculados, i} para emisiones sin call a la fecha de vencimiento v, ii) para emisiones
con call, a la fecha de primer ejercicio de la opcidn de amortizacion.

Como puede apreciarse en los gréficos 1, 2 y 3 siguientes, el repunte de spreads {en
este caso de los indices, que se calculan en base a promedios de spread de
instrumentos individuales ponderados por su capitalizacion de mercado) ha sido,
desde mediados de 2007, generalizado por escalas de rating y creciente a medida que
descendemos en calidad crediticia de las emisiones, tanto senior como Lower Tier iy
Tier I A inicios de mayo, todos los indices se situan bastante por debajo de los
maximos histéricos, alcanzados durante la primera quincena del mes de marzo de
2009.

Grafico 1. spread a vencimiento, por plazo y rating de deuda Senior en secundario
(asset swap)

Spread vs swaps (asset swap}

(a) Spread de emisiones Senior en € plazo (b) Spread de emisiones Senior en €. rating
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' Los indices SUSI de JP Morgan recoge instrumentos de deuda senior y subordinada (Lower
Tier 2, Upper Tier 2 y Tier 1) emitidos por bancos y aseguradoras residentes y no residentes en
la UE, denominados en EUR Las cotizaciones son propias de .JP Morgan, unc de los
intermediarios més importantes a nivel global.

Documents para use iternc de La Caja de Canaras asicomo paia SUpie S@racin
a CNBAY v su mencidn y anexo en ia nota de valores'
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Gréfico 2- spread a la call, por plazo y rating de deuda Lower Tier If en secundario
S {(asset swap)

1a) Spread de deuda Lower Tier il en € plazo (h) Spread de deuda Lower Tier Il en € raling
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Gréfico 3. spread a la call, por plazo y rating de emisiones Tier | en el secundario

(asset swap)
(a} Spread de emisiones Tierf en € plazo (b) Spread de emisiones Tierfen € rating
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Hay que tener en cuenta, no obstante, que al estar caicutados a la fecha de primera
call, los spreads de deuda subordinada Lower Tier H y participaciones preferentes Tier
| no son directamente comparables con los de deuda serior, calculados a vencimiento
{en la que no existe, por lo general, opciones call para el emisor)

Documerto para 150 interno de “La Caja de Canarias  asi cOMO para su presentacion
a CNMY v su mencion y anexc en la nota dé valores”
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Con fa informacion de los bonos concretos que constituyen los Indices de JFP Morgan
para parlicipaciones preferentes Tier |, y para el caso concreto de emisiones con
primer ejercicio de la opcion de amortizacion comprendido entre 2013 y 2017
realizadas por emisores pertenecientes a la UE, se extiaen los siguientes niveles de
spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de primera call (tabla 6):

Tabla 6 emisiones Tier | con call entre los afios 2013-2017, por rating de la emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de 12 call

o indices SUSI de JP Morgan *
AA AAt AA AA- A At A A- BBB BBB+ BBB BBB-

Méaximo - - - - 1350 1015 1250 1350 12256 1200 1228 -
Promedio - - - - 880 820 900 900 4100 1050 1125 -
Minimo - - - - 530 630 660 700 800 900 1080 -

1. Spread de asset swap calculado & fecha de primera call, para emisionas con opcicn call
comprendica entre 2013 y 2017

322 informacién de los indices ET10° de Merrill Lynch

Como segunda fuente, tomamos datos de emisionaes concretas constituyentes del
indice ET10 de Merrill Lynch, actualizados a 12 de junio de 2009. A diferencia de los
indices SUSH de JP Morgan, Merrill Lynch no proporciona subindices para esta
categoria de deuda Si que provee, no obstante, de un amplio rango de detalle para
cada uno de los bonos que constituyen el indice ET10. En fodo caso, ¥ al igual que JP
Morgan, Merrill Lynch refleja para cada bono ¢ para el indice tofal, datos de spread vs
swaps, calculados como asset swap a la fecha de primer ejercicio de la opcidn de
amortizacion anticipada o Gall.

A partir de la informacion del indice ET10, podemos realizar un anélisis de niveles de
spread para emisiones de participaciones preferentes Tier | con opcitn de
amortizacion a distinto plazo y rating (al igual que en caso de los indices SUSI de JP
Morgan, hemos excluido las emisiones realizadas por emisores no UE)

De esta forma, en las participaciones preferentes que constituyen el indice ET10 de
Merrill Lynch, con primer ejercicio de la opcion de amortizacion comprendida entre
2013 y 2017 se extraen los siguientes niveles (tabla 7):

Tabla 7- emisiones Tier | con call entre los afios 2013-2017, por rating de fa emisién.
resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calcuiados a fecha de 1% calt

Indice ELT2 de Merrillbynch ©
AA AA+ AA L AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BEB-

WiZxmo T L. 1285 1085 1285 1250 1225 1225 1215 1075
Promedic - - - - 885 760 915 935 1065 1045 1080 1045
Minimo . - - . ®15 815 690 750 905 905 0950 1020

1. Spread de asset swap calculado a fecha de primera call, para emisiones con opeién call
comprendida entre 2013 y 2017

2 wgure Tier | Index” de Merrill Lynch recoge participaciones preferentes Tier | emitidas por

bancos residentes y no residentes en la UE, denominados en EUR.

Oocumentc prra uso wtermo de "La Caja de Conarias’, asi comn para su presentacion
a CNMY y su mencion y snexo el la nola de valores
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323 Informacion de Bioomberg para referencias de indices Iboxx-Markit

C’é"m_o tercera fuerte de contraste, hemos tomado dafos de spread de Bloomberg para
tas emisiones de participaciones preferentes Tier / de los indices Iboxx-Markit, con
datos actualizados a 12 de junio de 2009 (cerca de 70 emisiones). Se han utilizado
datos de cofizaciones multi-contribuidas de la citada fuente, en concreto, de
Bloomberg Trader Composite (CBBT), que refleja las mejores condiciones de oferta y
demanda del conjunto de entidades que proporciona cotizaciones.

El andlisis de niveles de spreads vs swaps calculados a fecha de primera opcion de
amortizacion anticipada, para emisiones de participaciones preferentes Tier / a distinto
plazo de primera call y rating de la emision, arroja similares conclusiones a los
realizados con indices de JP Morgan y Merrill Lynch (ver tabla 8):

Tabla 8: emisiones Tier | con calf enre los afios 2013-2017, por rating de fa emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de 1% call

Emisiones de Markit / [hoxx via Bloomberg
AA  AA+  AA AA- A A+ A A- BBB pBB+ BBB BBB-

"Maximo - - T 1480 1350 1290 1480 1420 1265 1420 -
Promedio - - - 980 940 975 1005 1125 1080 1155
Minimo - . » - 710710 730 735 970 970 985 -

1 Spread de assel swap calculado a fecha de primera call, para emisiones con opcion call
comprendida enire 2013 y 2017

3.2.4 Spreads a vencimiento para referencias de indices JP Morgan, Merrill Lynch e
Iboxx/Markit Financials.

En los puntos 321 a 3.2.3. hemos reflejado informacién de fuentes que
consideramos fiables para spreads vs swaps calculados a fecha de ptimer gjetcicio de
la opcidn de amortizacién que tiene el emisor, lo gue es practica habitual en los
mercados de capitales para traducir en spreads los precios cotizados de emisiones en
mercado secundario.

No obstante, las actuales condicicnes de mercado, definidas por una elevada
expectativa de muy alta probabilidad de no ejercicio de la opcidn de amortizacién
anticipada (que sitla el valor de la opcion en practicamente cero), frente a la practica
comin hasta 2008 de ejercitar “siempre” dicha opcion, estan introduciendo una
distorsion muy importante a la hora de medir correctamente el riesgo de crédite de la
emision,

Para ilustrar este fendmeno, ponemos el ejemplo de un conjunte de emisiones de
deuda subordinada Lower Tier il con rating genérico AA, denominadas en EUR, cony
sin opcién de amortizacién anticipada al quinto aftio (fomamos datos del Indice ELT2
de Merill Lynch, compuesto por emisiones de deuda subordinada Lower Tier )
Como puede observarse en el grafico 4, el spread vs swaps de emisiones de deuda
subordinada con rating AA sin opcidn cafl, calculado a vencimiento, resulta muy inferior
al spread calculado para emisiones con €l mismo rating y con opceidn de amortizacion
situada cinco afios antes del vencimienio.

Documenio para uso siemo de “La Caja de Canarias’ asi como para su presentiacian

a ONKMV y su mencion v anexo en la nota de valores”
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De esta forma, aungue la convencién de mercado secundario sea en las emisiones
con calf determinar el spread vs swaps asumiendo que se ejercitara la call, el spread
vs swaps con el que medir ef 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.

Grafico 4 emisiones Lower Tier 1] con call al quinto afto vs emisiones sin call Spread
vs swaps {asset swap) calculado a la call y a vencimiento
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Vencimiento (afios)

En las emisiones de participaciones preferentes Tier | se produce algo similar: el
mercado traduce, por convencion, el precio cotizado en spreads vs swaps calculados &
fecha de primera calf, mientras que, para valorar y descontar flujos se precisa el
spread a vencimiento (en este caso, a perpetuidad)

Para obtener spreads vs swaps a vencimiento en patficipaciones preferentes, hemos
obtenido de Bloomberg cotizaciones de rentabilidades, bid y ask, a vencimiento, para
las emisiones incluidas en los indices SUST JP Morgan Tier |, ET10 de Merrill Lynch e
iboxx/Markit Financiats (las emisiones de Tier I} exceptuando las de emisores no
pertenscientes a la UE Se ha utilizado la contribucién denominada “Composite
Bloomberg Bond Trader o CBBT", que refleja las cotizaciones ejecutables de mas
reciente actualizacion.

Se han obtenido datos comrespondientas al periodo comprendido entre el 3 de octubre
de 2008 y 12 de junio de 2009, con periodicidad semanal, para cada una de las
emisiones de participaciones preferentes arriba mencionadas, clasificandose en
funcion de su rating Una vez obtenidas ias rentabilidades de oferta (ask) y demanda
{bid) a vencimiento, hemos calculade spreads vs swaps minimo, maximo, mediano y
promedio para cada uno de los ratings, tomando como referencia o tipo base, el tipo
IRS del EUR a 30 afos.

Para emisiones de participaciones preferentes Baa3/BBB-/BBB- y Ba1/BB+/BB+, al no
contar con emisiones, se han simulado niveles a partir de un multiplicador de 1,14

Documenito para uso memo de La Caja de Cananas asi como para su presentacion
a CNBIV y sii menein v anexo en la nota de valores”
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veces por escaldn o salfo de rating. Dicho multiplicador de 1,14 veces se obtiene como
la raiz cubica de la proporcidn existente entre los spreads vs swaps de emisiones
genéricas A y BBB cotporativas en los ¢itimos tres ahos, que en base al grafico &
situamos en 1,5 veces

Gréfico 5: Cociente entre spreads vs swaps de emisiones Ay BBB (indices de Merril!
Lynch ER30 y ER40)
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{.0s resultados para los conjuntos de emisiones seleccionadas de cada indice se
expenen en las tablas 9 a y b siguientes. Como puede extracrse de la comparacion de
estos spreads a vencimiento con los spreads a la call (puntos 3.11. a 3.1.3.), estos
son muy inferiores a aquellos, siendo la diferencia debida a la forma en la que se
calcula uno y otro spread (“a ta call” versus, en esle caso, “a vencimiento")

Como puede comprobarse a partir de las tablas 9 a y b, los niveles promedio de
spreads vs swaps a vencimiento de las tres fuentes analizadas para las emisiones con
rating ‘Ba 1/BB+/BB+ por Moody’s, S&P y Fitch analizadas se situaria, a 12 de junio de
2009, en la el rango definido por 703 y 783 pb bid/ask.

Documento para uso interno de 'La Cafa de Cananas’ asf como para sy sresentacion
a CNMY v sy mencion y anexo en fa nota de valores”
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Tablas § a' spread vs swaps a vencimiento, bid, para emisiones de participaciones

preferentes Tier | y primer ejercicio de la call entre 2013y 2017

indices SUSI de JP Morgan

A A+ A A-  BBB BBB+ BEB BBB- BB+
Maximo 410 275 200 410 970 480 850 970 1110
Promedio 255 210 235 315 470 380 535 @610 700
Minimo 150 150 190 200 310 310 370 420 480
Indice ELT2 de Merrill Lynch *
A A+ A A- BBE BBB+ BBB BBB- BB+
Maximo 402 340 402 355 B90 475 775 890 1020
Promedio 265 245 280 330 480 405 540 620 710
Minimo 155 155 230 310 355 355 415 480 550
_________________ Emisiones de Markit/ lboxx via Bloomberg '
A At A A- BBB BBB+ BBE BBB- BB+
Maximo A40 260 270 410 920 535 800 920 1050
Promedio 245 200 240 335 485 410 530 610 700
Minimo 160 160 185 200 315 315 385 440 500

1 Spread de asset swap calculado a vto, pera emisiones con apeién call
comprendida entre 2013 y 2017

Tablas 9 b spread vs swaps a vencimiento, ask, para emisiones de participaciones

preferentes Tier 1 y primer ejercicio de la call entre 2013 y 2017

ST P

_indices SUSI de JP Morgan !

A A+ A A- BBE BBB+ BBB BBB- BB+
Méximo 450 315 330 450 1010 530 880 1010 1460
Promedic 300 245 280 360 560 480 585 670 770
Minimo 180 190 230 250 350 430 350 400 460

indice ELT2 de Merrill Lynch *

A A+ A A- BBB BBB+ BBB BBB- BB+
Maximo 445 370 445 435 950 570 830 950 1090
Promedic 310 270 330 395 550 485 600 890 790
Minimo 185 185 200 375 425 425 480 _ 530 610

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg:___

A At A A- BBB BBB+ BBB BBB- BB+t
‘Maximo A50 320 315 450 1050 575 920 1050 1200
Promedio 300 250 280 380 560 490 605 690 780
Minimo 200 200 230 245 420 420 4585 520 600

1. Spread de assetf swap calculado a vio, para emisiones con opcion call

comprendida entre 2013 y 2017

Dacumeiito p

o

a0 interno de La Caja da Cananas’ asf como paia st prasentacion
s OIS v st mencion v anexo en ia nota de valores”
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THROTINE 3
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4. Conclusiones

No hay emisiones recientes similares en el mercado mayorista con las que comparar
la emision planteada por "La Caja de Canarias”. Tan sdlo se ha realizado un par de
emisiones desde el verano de 2008, ambas denominadas en USD y colocadas en
aquel mercado No las consideramos comparables a efectos de este informe

La comparacion con emisiones minoristas no es el objeto de este informe En todo
caso, hay que puntuahzar que:

o el spread vs swaps a vencimiento caiculado para la participacion preferente Tier {
de La Caja de Canarias (707 pb) compara adecuadamentes, dada la migracién de
ratings a la baja y la reduccion de spreads acaecida desde mediados de marzo,
con emisiones minoristas recientes de similar prelacidon de emisores con rating
simitar {en concreto, Caja Espaiia y Caja Cantabria, que colocaron sus emisiones
con spreads a vencimiento de 875 pb en abrit).

o el spread vs swaps a vencimiento calculado para la participacién preferente Tier |
de “l.a Caja de Canarias” (707 pb} compara adecuadamente, dado el menor rating
de emisor de la entidad, con el de emisiones minoristas recientes de similar
prelacién de emisores con ratings superiores {en concreto, Caja Canerias, “la
Caixa”, Caja Madrid y Caixanova).

En relacién al mercado mayorista, los analisis realizados en este informe sobre el
mercado secundario mayorista para emisiones de participaciones preferentes Tier |
con vencimiento a perpetuidad y opcién de amortizacion al 5° afio, arrojan ia siguiente
conclusién:

o los niveles promedio de spreads vs swaps a vencimiento de las tres fuentes
analizadas para las emisiones con rating Ba1/BB+/BB+ por Moody’s, S&P y Fitch
analizadas se situarfan, 2 12 de junio de 2009, en el rango definido por 703 y 783
pb, bid/ask.

En conclusion, el spread vs swaps para la emision de “La Caja de Canarias” objeto
de este informe, si consideramos simplemente el “spread a vencimignto sin fa calf”
(707 pb), se encontraria en nuestra opinion dentro del entorno “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 a mediados de junio de 2009, vy que se corresponde con la horquilia
definida por 703-783 pb.

Documento para uso mlfermo ae La Caja de Canaries asi como para st presentacion
a UMY v sumencitn v anexe enia nota de vaores
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5 Disciaimer

Afi ha utilizado con su mejor criterio fuentes piblicas 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 22 de junio de 2009 El trabajo realizado no incluye
la actualizacion del informe por hechos u otras circunstancias que pudieran producirse
con posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

Este documento no refleja ninguna opinién sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados Asimismo, este documento es para uso
interno de La Caja de Canarias, 0 para su presentacién a CNMV y su mencion y anexo
en la nota de valores, sin que pueda utilizarse para ninguin ofro propaésito.

" Edo: Daniel Manzano Romero

Socio- Analistas Financieros internacionales

de Cananas’ asicome PAra su presentacion

Cangxn 8n e nota de valoras

Y - gt 4 st ; S
Dooumaniy sl s
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1. Introduccion

El presente informé recoge el andlisis elaborado por Ernst & Young sobre la valoracion
independiente de una emisién de participaciones preferentes ISIN ESXXXXXXXXXX, de Caja de
Ahorros Insular de Canarias (en adelante 'la Entidad"), de vencimiento perpetuo, y con la
posibilidad de amortizacién anticipada desde el guinto afio. En ningln caso, este informe pretende
reflejar opinién alguna sobre la conveniencia de invertir en el instrumento financiero objeto de

andlisis ¢ sobre sus riesgos asociados.

Hay que considerar que toda valoracién de instrumentos financieros, depende tanto de la
metodologia empleada, como de los supuestos e hipétesis utilizadas en la valoracién, pudiéndose
alcanzar resultados diferentes, utilizando distintos modelos de valoracion, sin que este hecho de

lugar a diferencias significativas.

En todo momento, se han utilizado datos de mercado obtenidos de Bloomberg y AIAF para la
valoracién del instrumento financiero. Ambas son consideradas fuentes independientes de
informacion validas y por tanto, Ernst & Young no se hace responsable de la calidad de la

informacién obtenida de dichas fuentes.

Los servicios v la informacién. registros, datos, asesoria o recomendaciones contenidas en este
documento son para su presentacién a la CNMV y su mencion en la nota de valores, sin que pueda

utilizarse para ninguna otra intencién, o con propdsitos de inversién.

Los inversores interesados en la emisién analizada, deberan solicitar el asesoramiento experto en
cualquier aspecto financiero, contable, fiscal, legal u otros, al efecto de verificar si el instrumento
financiero que se describe es acorde a su perfil como inversor, teniendo en cuenta los riesgos y
retribuciones del instrumento. Ernst & Young ni sus socios ni empleados serén responsables de
ninguna pérdida financiera ni decisién de cualquier tipo tomada por posibles inversores sobre la

base de la informacién contenida en este documento.



2. Procedimientos de calculo

Ernst & Young realizd la valoracién independiente de la emisidon de participaciones preferentes I1SIN
ESXXXXKXXXXXX, emitida por la Entidad el dia XX/XX/XX siguiendo los procedimientos definidos por
la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, en su carta de “Verificacién de emisiones de renta fija
destinadas a minoristas”, con fecha 19 de febrero de 2009 A continuacidén se detallan los

procedimientos {levados a cabo.

2.1. Descripcién de la operacion analizada

Las principales caracteristicas de la participacidn preferente a analizar son:

w

Tipo de instrumento: Participacién preferente

¥ Emisor: La Caja de Canarias Preferentes S A U.

e

Garante: Caja Insular de Ahorros de Canarias.

i

Rating del Garante: Largo plazo Moody's Baal
Fecha de emision: 26 Junio 2009
Fecha de desembolso: Estd prevista fa posibifidad de realizar tres desembolsos parciales los

.
5

dias 30 de junio, 14 de agosto v 30 de septiembre de 2009
& Nominal: 30 millones de euros
#  Divisa de la emisién: Euros
Rating tedrico de la emision: Ba2 (Moody’s) / BB (Standard & Poors)

W

¥

Plazo: perpetuo, con opcidn amortizacién anticipada por parte def emisor a partir del quinto

afio desde la fecha de emision

ki
¢

Formula del cupén:
o Durante el periodo comprendido entre la fecha de desembolso (inclusive) y el 30
de septiembre de 2010: 8% fijo, que se pagard trimestralmente, base Act/365
o Desde el 30 de septiembre de 2010 en adelante: Euribor 3 meses mds 715 puntos
bdsicos, base Act/365 '

# Frecuencia y pago del cupén: Se fijaréd vy se pagara el cupdn de manera trimestral

2.2. Equivalencia de la estructura

A efectos de analisis y valoracién, es posible descomponer la emisidén en varios instrumentos
financieros, basandose en la estructura base descrita en el punto anterior La emision se puede

descomponer de [a siguiente manera;




Bono a tipo fijo

Un componente de la participacién preferente corresponde a un bono a tipo fijo al 8% anual
con cupones trimestrales de intereses, sin intercambio de principal al final Asf mismo, este
instrumento se puede descomponer en una cartera de tres bonos cupdn cero de nominal
2,00 = (8% x 0.25 x 1003, uno para cada fecha de pago durante los tres primeros

trimestres de vida del bono.

El pago trimestral de los tres primeros cupones a tipo fijo, se realiza bajo la hipdtesis en la
que el desembolso se realiza el 30 de septiembre y por tanto, se realizan los pagos a cupdn
fijo hasta el 30 de septiembre de 2010 (bajo las condiciones de mercado en fecha de

valoracion del presente analisis)

wy

Perpetual Forward Starting Floating Rate Note

Otro instrumento que compone la participacion preferente, corresponde a un Perpetual
Forward Starting Floating Rate Note. Este bono fue emitido a tipo de interés variable Euribor
3 3 meses (3M) mas un spread del 7,15%, con reprecios y pagos trimestrales a partir del
segundo afic de emisidn, con vencimiento perpetuo Asi mismo, este instrumento se puede
descomponer en una cartera de infinitos bonos cupén cero de nominal aproximado de '
( CEuribor 3M + 7,15%) x 0,25 x 100), uno para cada fecha de pago del bono de forma

perpetua.

Opcién de Amortizacién Anticipada a partir del quinto afio

w

Adicionalmente, la estructura posee una opcién de cancelacion anticipada, que equivale a
una serie de opciones de compra sobre el Perpetual Forward Starting Floating Rate Note
descrito anteriormente, con liquidaciones trimestrales y con precio de ejercicio o strike,

igual al nominal del bono

Esta opcidn, es equivalente a valorar un Swaption* con ejercicio tipo bermuda, que da
derecho a recibir tipo de interés variable Euribor 3M mas un spread del 7,15%, con reprecios
trimestrales. con vencimiento perpetuo (equivalente al Perpetual Forward Starting Floating
Rate pero con posicién contraria), y a pagar un tipo de interés fijo que equivale al nominal

de la participacién preferente.

Por tanto, se esta valorando la emisién de participaciones preferentes como un bono a tipo fijo mas

un Perpetual Floating Rate menos un Swaption con ejercicio tipo bermuda.

1Qpeién para entrar €n un swap



2.3. Descripcion de la Metodofogia de Valoracién

Se ytilizaron metddologias estandar comunmente utilizadas para valorar ta estructura de la emisién
analizada Hay que considerar, que toda valoracién de instrumentos financieros, depende tanto de
la metodslogia empleada, como de los supuestos e hipdtesis utilizadas en la valoracién, pudiéndose
alcanzar resultados diferentes, utiiizando distintos modelos de valoracién, sin que este hecho de

tugar a diferencias significativas.

2.3.1. Valoracion del Bono a tipo fijo

Ernst & Young realizé la estimacion del valor razonable del bono a tipo fijo descrito en el punto
anterior, calculando los flujos de caja a pagar por el instrumento, lo gque es equivalenie a
descomponer el bono a tipo fijo en varios bonos cupén cero, para posteriormente descontarlos a

valor presente de la siguiente forma:

# Los cupones o bonos cupdn cero se estimaron utilizando el cupén del 8% fijo, pagos
trimestrales, y con un vencimiento a un ano.

B Una vez determinados dichos flujos de caja © bonos cupdn cero, se descuentan a valor
presente con la curva EUR Swap Cupdn Cero? en funcidn del plazo de cada flujo més un
spread? que se definid sequn el rating del instrumento y el vencimiento.

= Lasuma de los valores presentes de cada uno de los bonos cupdn cero, permite determinar

el valor actual del bono a tipo fijo.

A efectos practicos, el bono a tipo fijo serd incorporado en la valoracidn del Perpetual Forward

Starting Floating Rate Note, gue se describe a continuacién.

2.3.2.Valoracién del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note

Ernst & Young estima el valor razonable del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note,
calculando los flujos de caja a pagar, lo que equivale a descomponer el instrumento en infinitos

bonos cupodn cero, para posteriormente descontarlos a valor presente de la siguiente forma:

# Los cupones 0 bonos cupdn cero se determinan utilizando los tipos de interés forward a 3M

mds un spread del 7,15% anual, con reprecios y pagos trimestrales.

2 para mayor detalle ver et Anexo 1: Metodologias de Valoracién
* Tal como se ha definido en el punto 3

ik,




Una vez determinados dichos flujos de caja o bonos cupén cero, se descuentan cada uno a
valor presente con la curva EUR Swap Cupdn Cero en funcién def plazo de cada fluje mas un
spread, que se define en funcidn al rating y vencimiento def instrumento

Dado que el Gltimo punto disponible para la curva EUR swap Par es a 50 afios, se utilizd la
hipétesis de que el Perpetual Forward Starting Floating Rate Note vence en 50 afios. Se
considera que el vator presente de los flujos superiores a 50 afios es residual

La suma de los valores presentes de cada uno los bonos cupon cero, permiten determinar el

valor actual del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note

5 3.3.Valoracién de la Opcién de Amortizacién Anticipada a partir de!
guinto ano

La opcién de cancelacién anticipada fue valorada utilizando arboies de simulacién de tipo de interés,

por medio del modelo Ho - Lee®, el cual sigue la siguiente estructura:

dr = 0(f)dt + odz

Donde:
dr : Cambio del tipo de interés forward a corto plazo
6(¢) : Direccién promedio en que r se mueve en el momento {

o : Volatilidad.
dz : Movimiento estocdstico de los tipos de interés.

El Modelo fue calibrado utilizando metodologias esténdares de mercado, volatilidades de swaptions

ATMS y curvas de interés EUR cupdn cero a la fecha de valoracién®

2.4. Valoracion del instrumento

Ei Perpetual Floating Rate Note fue valorado utilizando la metodologia y datos” descritos en el punto
anterior. es decir descuento de fiujos de caja Asi mismo la opcion de amortizacién anticipada fue

valorada utilizando el modelo de simulacién de drboles de tipos de interés Ho - Lee.

Finalmente, el valor de la opcién de amortizacién anticipada fue sustraido de la valoracién del
Perpetual Floating Rate Note, por medio de fa estimacion del Option Adjusted Spread®, de la

siguiente manera:

7, = CCC, + SC +OAS

4 para mayor detalle ver Anexo 1: Metodologias de Valoracion
> At the money

¢ Para mayor detalle ver Anexo 2: Datos de Valoracion

7 Para mayor detalle ver Anexo 2: Datos de Valoracidn

S0AS



£ =CCC + All _in _ spread
Donde:

r: Tipo de descuento del Perpetual Floating Rate Note con opcidn de amortizacién
anticipada para cada flujo en el tiempo i.

CCCi: Punto de la curva cupén cero EUR Swap en el tiempo |

SC: Spread crédito de la emisién, por rating v seniority.

OAS: Option Adjusted Spread

En base a la informacién obtenida de las distintas fuentes de datos de mercado y utilizando la
metodologia anteriormente descrita. la valoracién de la emisién de participaciones preferentes es la

siguiente:

Tabla 2.4.1: Carater'stics y valoracion del instrumento

Caja Insular delAhorros Participaciones Perpetua 2570572000 | 7.479% | 7362% | 0.116%
de Canarias Preferentes i i |

*Option Adjusted Spreads

El valor de dicha emisidén de participaciones preferentes depende principalmente del riesgo de
crédite asignado por el mercado al instrumento. Dado que tos instrumentos emitidos por la Entidad
ne presentan una liquidez de mercado significativa yfo no son comparables con el instrumento bajo
revisién, se realizé un andlisis de los spreads de [as emisiones recientemente colocadas en el

mercado por otras entidades.

Segun los estudios realizados, el valor de la opcidén de amortizacién es marginal y por tanto, al
valorar la emisidn de participaciones preferentes bajo distintos escenarios, el valor de dicha opcidn

no cambié significativamente




rard

3. Analisis de la razonabilidad del rendimiento de la emision
de participaciones preferentes de la Entidad

3.1. Descripcién del emisor y de sus emisiones de deuda

L a Entidad tiene una calificacion crediticia otorgada por la agencia de rating Moody's de Baal

En la actualidad la Entidad tiene emitidas los siguientes instrumentos de renta fija, segun la

informacién proporcionada per Bloomberg:

Tabla 3.1: Emisiones Vigentes de Caja Insular de Ahorros de Canarias

|

Riaoe | 25 e oaiz/zo

]
2 18/05/2009 2 Eur 34+0,9C85 - 18/05/2011
3 O7 Q72008 2 7.00% 07/10/2009 [ 07/10/2009)
4 28/04/2008 3 Eur v40,35% * 21/04/2011
5 24f05/2007 | Perpetua Eur 3MH0,95% 24/05/2007 -
6 15/09/2006 4 Eur 3MH0,18% - 15/09/2010
7 ES0214983126 Baa2 139400000 C5/10/2005 [:] Eur 3M40,19% - 05/10/2011
8 | ES0314083000 - 134,500000]_05/10/2005 4 Eur 3M+0,15% - O5/10/2009)
g | ES214583118 Baa2 60,000,000 31/03/2005 10 Eur 3M40,37% 31/03/2010 | 31/03/2015
101 ES0214983100 - 10,000,000 | 02/12/2004 15 Eur medio mensual aun afio + 0.55% - 31/12/2019
111 502140836092 - 20.787.500 | _11/11/2003 10 6meses 2,75% Eur 3M+G,08% - 01/11/2012
12| ES0214983084 - 24.000.:000 | 01/08/2002 10 1 aro 7,00% Eur 3M-0,50% - 01/08/201 2
131 ES0214683019 - 6689353 | 10/06/1990 | Pemctua | 3afios 12,50% TRECA + 2,000 31/03/2011 -
14{ ES0214583035 3906630 | 05/12/1991 | Perpetua | 3afos 10.5C% TRFCA +1,50% 31402012 z

Fuente; Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Bioomberg y de ia Entidad

Tabla 3.2: Emisiones Vigentes La Caja de Canarias Preferentes S.A.U

st ¥ vl i i ] b EEA L WA “Yg»‘ e i
15| E0156844006 0004 30/12/2004 Eur mm rr'rn3,0(%, mzo(? 0% 23/12/2009
16 E156844047 S0000:000 | 21/12/2007 | Perpetua 1045 Eur vi+2,25% restoEur 8 +3.29 | 20/12/2017

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos de Bloomberg y de la Entidad

Como se puede apreciar en la tabla, la Entidad ha realizado dos emisiones de deuda (N° 1y 2 dela
tabla) en Mayo de 2009 calificadas por las agencia de rating Moody’s como Aaa Para efectos de
este trabajo, los instrumentos mencionados anteriormente, aunque poseen una fecha emisién
cercana al instrumento analizado, no pueden ser considerados como referencia valida, ya que estan
avalados por el Estado Espafiol y no reflejan el riesgo de crédito real de las em isiones, por lo que no
resulta razonable utilizarlos para evaluar la razonabilidad del spread de las participaciones

preferentes.

Adicionalmente, la Entidad ha emitido varios instrumentos subordinados de vencimiento perpetuo
(n% 13y 14) Sin embargo, estas emisiones tampoco se han considerado adecuadas para evaluar
la razonabilidad de las condiciones de la presente emisidn, debido a que los indices de referencia del

cupén no estan relacionados con las caracteristicas del instrumento bajo analisis.



Por dltimo, se observa que el instrumento no5 de la tabla anterior, posee condiciones similares a
las de la emision actual, pero con un cupén Euribor més 0,99%. Se ha utitizado esta emisidn (n®5)
para comparar el “All in spread” del instrumento analizado, dado que poseia precio de mercado
publicado. Se estimé un spread implicito de 319 puntos basicos, que corresponde principalmente a
riesgo de crédito (ya que dadas las condiciones actuales de mercadoe la ausencia de liquidez genera
que las opciones de cancelacion posean un valor marginal) . Sin embargo, dada la baja liquidez de
este instrumento se descartd su utilizacidn como referencia para las nuevas emisiones de

participaciones preferentes

El resto de instrumentos emitidos por la Entidad no se incluyeron dentro del andlisis por falta de

liguidez o por tener caracterfsticas no comparables con la emisidn analizada

3.2. Comparativa de spreads equivalentes de otras entidades

Para evaluar el spread de crédito de la emisién de participaciones preferentes de la Entidad, se ha
tomando en cuenta el reciente cambio de rating realizado por Moody's a 25 entidades del sector,
incluyendo a la Caja Insular de Ahorros de Canarias, gue ha pasado de un rating a largo plazo de A3
a Baal. Ante esta nueva calificacion, fa dnica emisién de participaciones preferentes disponible en
el mercado, cuyo emisor, en el momento de la emisidn, tiene el mismo rating que fa Entidad

(Baal}, es la emisién realizada por la Caja General de Ahorros de Granada.

Segln la notificacidon realfizada por la Caja General de Granada a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, de los aspectos relevantes a tener en cuenta por el inversor, se trata de una emisién de
participaciones preferentes con un tramo dirigide a instituciones cualificadas y otro tramo a
inversores particulares. La emision de un tramo institucional, permite garantizar que el spread

ofrecido estd en linea con las condiciones actuales de mercado.

Para la emisién de Caja General de Granada, se define el pago de un interés fijo del 8,5% anual
nominal pagadero trimestralmente. siendo el primer pago de cupén el 14 de noviembre de 2009
hasta el 14 de agosto def 2011; a partir de dicha fecha, se pagara el tipo de interds Euribor a 3
meses, més un diferencial comprendido en una banda del 6.00% y el 8,00%, dependiendo de las

condiciones definitivas de [a emision

Considerando el intervalo definido entre el 6,00% y el 8,00% el spread implicito o spread
equivalente para el tramo de interés fijo y el tramo de interés variable, sin tener en cuenta la

opcionalidad, es para los extremos y media del intervalo, el siguiente:

Ante un spread final del 6%. se obtendria un spread implicito del 6,55%
Ante un spread final del 7% se obtendria un spread implicito del 7,41%
Ante un spread final del 8%, se obtendria un spread implicito del 8,25%
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El spread equivalente para Caja de Ahorros tnsular de Canarias es del 7,59%. Para fas siguientes
partes del anélisis. vamos a utilizar la hiptesis de un spread medio para el framo de interés variable

del 7%, que permita comparar tedricamente las dos emisiones

3.3. Referencias de spread para la emisién de participaciones
preferentes de la Entidad

Como base para este andlisis se han tomado doce emisiones de participaciones preferentes. Dichas

emisiones cubren un amplio especiro de entidades del mercado nacionat,

6,50% Euribor 3M 20/12/2008
Banco Popular &.75% Eusibor 3M 1,500% AA- A 15/03/2009
Banco Sabadell 6,50% Euribor 3M 2.500% Ad- A- 24/02/2009
Caja Murcia - Euribor 3M 4,450% At A- 15/04/2009
Caja Duero - Euribor 3M 7,250% A BBB+ 25/05/2009
Banco Pastor 7.250% Euribor 3v 4,600% A BBB+ 02/04/2009
Caixanova - Eutibor 12M 4,125% A 888+ 21/04/2008
Caixa Galicia 7,500% Euribor 3M 5,150 A B8BB+ 18/06/2009
Caja Cantabria - Euribor 3M 6,750 A- BBB 10/06/2009
Caja General de Canarias 7,00% Euribor 3M 5,85Ch A BBB 27/04/2009
Caja Espafia 3,25% Euribor 3M 7.250% A BBB 19/05/2009
Caixa Penedés 6,50% Euribor 3M 4,250% A- 29/06/2009
GalnsUler CaparRs TRt b Bi00) CEURDEESME et : S
Caja General de Granada 8,50% Euribor 3M 6,00% - 8,00% BB8+

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de CNMV
(1) Spread de 0% ¢on un floor o tipo minime del 3.5%

Se observa que ef spread de emisién, para el tramo de interés variable, varia entre los 150 puntos

basicos ofrecidos por Banco Popular y tos 725 puntos bésicos, ofrecidos por Caja Espaiia.

En la actualidad las condiciones de rentabilidad / riesgo de las emisiones de participaciones
preferentes en el mercado son significativamente distintas a la emisidn bajo analisis. Esto es debido
a la diferente calidad crediticia de las entidades mencionadas y a que sus respectivas emisiones,
tienen un nivel de rating diferente de la emisién de Caja Insular de Ahorros de Canarias{a excepcion
de la Caja General de Granada). Sin embargo, se ha considerado esta informacién como una
referencia vélida para obtener la tendencia del spread para cada nivel de rating y poder extrapolarlo

asi, para el nivel de rating de I3 Entidad.
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Gréfico 3.3.1: Spread de emisién ofrecido por Participaciones Preferentes Recientemente

Emitidas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de la de CNMV

Como se puede observar, Caja Insular de Ahorros de Canarias ofrece un spread de emisién de 715
puntos basicos, rentabilidad que esta dentro de la tendencia de spread para niveles cercanos de

rating

Asi mismo, para verificar las condiciones de mercado de las emisiones de participaciones
preferentes de la Entidad de forma uniforme y comparable, se estimé el spread implicito
correspondiente a emisiones de otras entidades. Dicho spread se calculd sin considerar la opcién de
cancelacién u otro tipo de opcionalidad y suponiendo un vencimiento a 50 afios El spread implicito

calculado para la Entidad es de 759 puntos basicos

Tabla 3.3.2: Spread Implicito para emisiones de Participaciones Preferentes emitidas
recientemente

s - o -
% el . S ooy ,“- ,.' ) T o " GG 6 £ & {AEs @)
o7 : Tin 4 SJavitiiig & S g L :
BBVA 0,65% 7,59% -6,947% A+ 6,50% Fijo 2 afios Después EUR 3M (floor 3,50%)
Banco Popular 2,33% 7.59% -5,263% A 6,75% Después EUR 3% + 1,50%]
ganco Sabadell 2,95% 7.5%% -4,646% A- 5,50% 2 affos Eur 3M + 2,50 %
ICaja Murcia 4,73% 7.59% -2,865% A- 4,45% + Euribor 3M
Caja Duero T, 78% 7.59% 0,183% BB2+ 7,25% + Euribor 3M
[Banco Pastor 5,01% 7,59% -2,578% BBS+ 7,25% 3 Afios Después EUR 3% + 4,60%
Caixanova 3,44% 7,59% -4,154% BBB+ 2,75%/4,12% + Eyribor 3M
Caixa Galicia 5,476% 7,59% -2,117% BBB+_ 17,50% 3 Affos Después EUR 3M + 5,1 5%
Caja Cantabria 7,23% 7.5% -0, 366% BBB 6,75% + Euribor 3M
Caja General de Canarias 6,12% 7,59% -1,471% BBB 7%Fijo 2 Afios, Después EUR 3M +5,85%
Caja Espana 8,10% 7,59% 0,506% BBB  {8,25% Fijo 3 Afos Después EUR 3M + 7,25%
Caixa Penedés -3,033% 6, Fijo 1 Afi EUR 3M + 4, 25%

CElsurar S Sa 0% Of R BRaEE e 1 s BUR M IR,

Caja General de Granada | 7,41%(") “0,183% EUR 3M + 6% 8%
Fuente: Elaboracién propia.
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Gréafico

3.3.1: Spread Implicito emisiones de Participaciones Preferentes emitidas recientemente

£

Spread Emisidn

Emisor £ Rating Emisidn <Base S&P [arac ompar aci ony

Fuente: Elaboracién propia

De! analisis de los spreads implicitos de las emisiones de referencia se concluye que:

\;{i

¥

Las emisiones de participaciones preferentes de BBVA, Banco Poputar, Banco Sabadell y
Caja Murcia, no se consideran como referencias vélidas para establecer una comparativa
sobre el spread implicito, ya que estos emisores asi como sus respectivas emisiones,
cuentan con un rating muy distinto al de Caja Insular de Ahorros de Canarias (entre A-y
A).

Entre las emisiones de participaciones preferentes de Entidades con un rating A-, es decir
inmediatamente superior al de fa Entidad, se encuentran Caixanova, Caja Duero, Banco
Pastor y Caixa Galicia En este caso, la emisién de Caja Insular de Ahorros de Canarias paga
un spread mayor asociado a un riesgo igualmente mayor respecto a las emisiones
anteriores.

Para las emisiones de participaciones preferentes aprobadas recientemente y con rating
inmediatamente superior at de la Entidad, observamos gue los spreads implicitos, varian
entre fos 612 puntos basicos ofrecido por la Caja General de Canarias y los 810 puntos
basicos ofrecido por Caja Espafia. Cabe destacar que de estas emisiones, Caja Espafia y Caja
Cantabria sufrieron la misma caida de rating que la Entidad, después de la emisién de sus

participaciones.

i3



3.4. Datos relevantes de mercado secundario y de cotizaciones
individuales o multicontribuidas

Liquidez del mercado

Con el fin de evaluar los efectos de la liguidez de mercado en los spreads de crédito se obtuvieron a
través de Bloomberg series histéricas de spieads sobre la curva EUR swaps para el rating BBB
senior y subordinada de emisiones de bancos europeos, y sobre cedulas hipotecarias espaficlas, las

cuales se muestran a continuacion:

Grafico 3.4.1: Relacidn de los Spreads de Crédito y Efecto de la Liguidez de Mercado
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

Como se puede observar, existe un aumento en los spreads debido a la iliquidez det mercado y gran
volatilidad, gue también puede observarse en el incremento del spreads bid - offer de las distintas

curvas de referencia del mercado europeo.
Spreads de Crédito del Mercado Europeo

Como se menciond en los puntos 3.1 y 3.2 de este informe, los instrumentos financieros senior
emitidos por la propia Entidad y por otras entidades de crédito con rating similar, poseen una
escasa liquidez. De acuerdo a lo anterior, se considera razonable la utifizacion de la informacién
pubiicada por Bloomberg para el mercado europeo (curvas genéricas BBB EUR Bank Senior) para
estimar el rango de valoracidn. dado el gran nimero de contribuidores de precios utilizados para su

construccidn v su uso extendido en fos mercados financieros
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De acuerdo a lo anterior se realizé ef andlisis de los spreads sobre la curva EUR Swap de las curvas
genéricas BBB EUR Bank Senior, con el fin de obtener referencias sobre el spreads de crédito
implicito genérico BBB y extrapolarlo a un BB para valorar la emisién de participaciones preferentes

de la Entidad

En el siguiente gréafico se puade ohservar la evolucién de los spreads a cinco afios BBB genéricos
seniors y subordinados. Dicha evolucién muestra una gran volatilidad incrementada por la baja

liguidez del mercado.

Grafico 3.4.2: Evolucidn de los Spreads de Crédito durante el afic 2009
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Fuente: Efaboracién propia a partir de datos obtenides de Bloomberg

Para emisiones seniors de bancos con rating BBB se obtuvieron los siguientes spreads sobre la

curva EUR swap:

Tabla 3.4.1: Spreads de Crédito sobre la curva BBB senior para bancos europeos

Plazo (anos) 1 2 3 3 3 7 3

Maxima 377,72 315,72 317.25 317,51 318,99 324,34 331,31
Promedio 27298 311,21 311,72 311,68 309,08 314,31 319,93
Mediana 27412 313,02 312,15 313,23 309,89 314,74 31951
Minimo 262,02 29827 298,55 296,58 202,69 299,34 305,66

A la fecha de andlisis, el spread promedio a ocho afios (ultimo punte de las curvas genéricas
publicadas por Bloomberg) era de 319,93 puntos basicos y el rango de spread oscila entre 305,66

- 331,31 puntos bdsicos para emisiones senior BBB.

Dada la ausencia de curvas BB genéricas para emisiones de participaciones preferentes se realizé la

estimacion de una curva BB senior utilizando de una escala maestra de ratings. Dicha escala
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maestra fue generada por medio de una funcién exponencial anclada en los rating AAA ,AA+, AA,
AA-, A+ y BBB Posteriormente, se obtuvo los nodes de rating intermedios A partir de dichos
nodos, se realizo el ajuste de los spreads seniors en base a los recovery estdndar de transacciones

de CDS que permiten estimar spreads para emisiones preferentes

Asi mismo, a falta de precios de instrumentos financieros BB de emisores financieros. se utilizd
como referencia las curvas industriales BBB y BB senior, observando que los cambios de pendiente
entre los puntos de la curva y la variacion entre los distintos nodos de rating eran similares a las de
bancos y entidades financieras. Se tomaron estas curvas como referencia para fa generacion de
spreads, ajustando las mismas por recoverys estandar de mercado de cotizacién de CDS vy estudios
de tasas de recovery publicadas por Moody's?, las cuales se encuentran aproximadamente dentro de

unrango 10% - 20%

Para emisiones de participaciones preferentes BB se obtuvo los siguientes spreads sobre la curva

EUR swap:

Tabla 3.4.2: Spreads de Crédito calculados para la curva BB preferentes/Tier | de bancos
europeos

Plazo (anos) 1 2 2 3 4 5 7 )

Maxima 676,32 676,08 729,51 801,23 811,02 821,37 81920 82413
Promedio 596,16 599,89 64863 715,18 72487 73520 73305 73520
Minirno 560,26 569,11 61863 687,24 697,93 706,56 69503 69741

Se obtuvieron spreads sobre la curva EUR swap similares a los obtenidos a la emisién de
participaciones preferentes recientemente colocadas en el mercado descritas en el punto 3 3. A la
fecha del andlisis, el spread promedio para ocho afios era de 736,20 puntos basicos y el rango de

spread oscila entre 697,41 - 824,13 puntos basicos para emisiones Tier | BB.
Credit Default Spreads

En la actualidad, no hay cotizaciones ni precios disponibles de CDS spreads para ninguna de las
emisiones vigentes de la Entidad. Se han observado cotizaciones de CDS spreads para entidades de
mayor tamafo y diferente rating, sin embargo para entidades con rating equivalente a la Entidad no
existen cotizaciones de CDS. Por tanto, se descartd la utilizacién de CDS spread como referencia

para obtener spread de crédito de la emision de participaciones preferentes bajo analisis

? “Corporate Deafault rates 1920 - 2008" v 'European Corporate Default and Recovery Rates 1985 - 2007,
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- Evolucién del Indice ITRAXX Finance Senior y Subordinado

Adicionalmente, se obtuvo de Bloomberg la cotizacién del ITRAXX Finance a 5 afios de emisiones

senior vy subordinadas desde 1/1/2009 hasta el 17/6/2009, publicados por Bloomberg. En el

siguiente 'gr'éfico réfleja la evolucion de la cotizacidon del ITRAXX

Grafico 3 4 3: Cotizacidn Histérica del fndice ITRAXX Finance Senior y Subordinado
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenides de Bloomberg

Como se puede observar, los CDS spreads presentan una aita volatilidad producida por fas
condiciones de mercado generadas por la situacidn de los mercados financieros actuales. Se

observé que el indice ITRAX X senior y subordinado presenta los siguientes rangos:

Tabla 3.4.3: Evolucién ITRAXX Finance Senior y Subordinado

Maxima 119,27 217,22
Promedio 109,78 195,33
Mediana 107,80 191,69
Minimo 102,75 184,66

Fuente; Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

Sin embargo, dado que el ITRAXX es calculado para 25 instrunﬁentos senior o subordinados, no es
posible utilizar directamente este indice para obtener el spread de crédito (Tier 1) para la emisién

de participaciones preferentes bajo andlisis
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- Evolucion del Indice SUSH

Finalmente, se realizé el andlisis de indice SUSI BBB Tier | Bank de JP Morgan, el cual corresponde
al asset swap spread sobre la curva EUR swap de contrapartes europeas definidas por el propio JP

M'organ

Gréafico 3.4.3: Cotizacidn Histérica del Indice SUSI BBB Tier 1 Bank

Punts Base
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

Se observo que el indice SUSH BBB Tier | Bank presenta los siguientes rangos:

Méxima - 999,88
Promedio 985,97
Mediana 084 43
Miimo 975,79

Al igual que el indice ITRAXX, el indice SUSI presenta una gran volatilidad, pero dado que este
ultimo es calculado sobre emisiones de Bancos BBB Tier | a First to Cali*®, presenta valores
significativamente mayores que el indice ITRAXX v los spreads sobre las curvas genéricas BBB de

Bicomberg v la curva BBB generada para este andiisis.

Asi mismo, que el indice SUS| se estime a First to Call hace gue no sea comparable con el spread
actual de las emisiones de participaciones preferentes, ya gue estas ltimas poseen opciones de
amortizacion anticipada con un valor razonable marginal. De acuerdo a lo antericr, no se utilizé el
indice SUSI como referencia para obtener el spread de crédito de la emisién de participaciones

preferenies hajo anélisis.

1 Amertizacisn anticipada la primera fecha de call que no considera ejercicios futuros options.
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4. Conclusidn

Ernst & Young realizé la valoracién independiente y la consiguiente evaluacién de las condiciones de
la emisién de participaciones preferentes ISIN ESXXXXXX descrita anteriormente, siguiendo los
procedimientos definidos por fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, en su carta de

“Verificacién de emisiones de renta fija destinadas a minoristas”, con fecha 19 de febrero de 2009

Para la elaboracién de este informe, se analizaron todas las emisiones de deuda vigentes de la
Entidad . Este estudio no ha arrojado resultados concluyentes como consecuencia de la baja liguidez
de los titulos. no garantizados por el Estado, analizados. Por lo gue no se han considerado
referencias vdlidas para comprobar si las condiciones de la presente emision se encuentran dentro

de mercado.

Sin embargo, numerosas entidades de naturaleza similar a fa Entidad han acudido al mercado de
deuda para obtener financiacién mediante la emisién de participaciones preferentes dirigidas al
mercado minorista. A pesar de no haber emisiones con el mismo nivel de rating del emisor a
excepcién de una, se ha comparado el nivel de spread de la emisién con el de otras emistones con
rating inmediatamente superior al de ta Entidad. Los resultados obtenidos permiten considerar que
la emisién de la Entidad se encuentra dentro un rango bajo de mercado, pero se considera

razonable y ajustado a la actual coyuntura de los mercados financieros.

Utilizando spreads estimados a partir de curvas genéricas de deuda, en las que se ajusto el nivel de
rating BB, al no existir datos directamente observables de mercado, asi como el ajuste realizado
para emisiones Tier | a partir de los datos de emisiones senior, se determind un rangoe de
aceptabilidad del “all in spread” de 697 - 824 puntos bésicos. Siendo el “all in spread” calculado
para la emisidn de la Caja Insular de Ahorros de Canarias de 748 puntos basicos, por lo gue se
concluye que la emisién estd ofreciendo un rendimiento, aunque dentro de la parte baja del rango,

aceptable de acuerdo a las condiciones actuales de mercado.

Madrid, 24 de Junio de 2009

Victor Manuel Martin Giménez
Socio

Ernst & Young, S L.
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5. Anexo 1: Metodologias de Valoracién
1. Metodologia de estimacién de Curvas de tipos de Interés Cupdn
Cero Y Forward Euribor

La estructura temporal definida por los tipos de interés al contado contiene los tipos implicitos o

forward, que son tipos de interés definidos para plazos futuros

Para estimar los tipos forward o implicitos Euribor se realizd la estimacién de la curva cupén cero
Euribor. Posteriormente se realizé la interpolacidn de los tipos cupén cero, para finalmente obtener

los tipos forward implicitos de acuerdo a los plazos requeridos por 1a Entidad

A centinuacidn, se detalla secuencialmente la metodologia de construccién de las curvas de tipos

forward Euribor:

1.1 Estimacién de la curva de tinos swap cupdn cero Euribor

1.1.1 Descripcion:

La estimacién de la curva de tipos swap cupdn cero Euribor se realizé utilizando la metodologia
standard de mercado hootstrapping, que consiste en un procedimiento recursive que obtiene uno a

une los tipos cupdn cerc

La metodologia “bootstrapping” posee la capacidad de preducir no-arbitraje de la curva de tipoes, lo
que significa que de los tipos cupdn cero obtenidos a partir de dicha metodologia, se pueden

determinar los tipos de mercado contado que se han utilizado en su construccidn
1.1 2 Datos

Para la construccion de la curva swap cupén cero, se obtienen desde Bloomberg los siguientes datos
o Datos de mercado:
- Tipo cash (contado) 1 dia: Tipo Eonia. Convencién Act/360 simple

- Tipos cash (contado) inferior a un afio: Tipos Euribor a 1 semana, y los tipos Euribor mensuales
desde un 1 & 12 meses. Convencién Act/360 simple

- Tipos cash (contado) sobre un afio: Tipos swap anuales sobre Euribor desde 2 afos (que

equivalen a rendimientos de swaps a la par con cupén igual al rendimiento hasta el vencimiento) .
Convencién Act/365 compuesta
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1 1.3 Algoritmos de calculo

Los algoritmoes de célculo utilizados en la estimacion de la curva de tipos cupén cero (por medio de

la metodologia bootstrapping) , se presentan a continuacion de manera simplificada:

- Parte corta de fa curva (hasta un afio):

Para Ja parte corta de la curva se utilizan directamente los datos de mercado obtenidos desde

Bloomberg, va que, estos datos son tipos cupdn cero

- Parte larga de la curva (sobre 2 afios):

t--
| [‘1 47, * ZDF:,J
i=1

£ (’l+r;)

1

Aty

o=
| I _DP;’(%)

Donde:

DFZ:  Factor de descuento a vencimiento t, de tipos cupdn cero.

r: Tipo cash (contado) swap ent.
Acty:  Dias al vencimiento t.
¥ Tipo cupdn cero swap en t, desde 2 afios.

1.2. interpoiacion de los tipos de interés cupén cero

Dado que los tipos cupén cero obtenidos utilizando la metodologia bootstrapping corresponden a
tipos anuales, y la Entidad requiere tipos forward a vencimientos intermedios es necesario realizar

la obtencién de tipos de de interés a vencimientos intermedios por medic de interpolacidn

Para ello se utiliza el siguiente algoritmo de interpolacién lineal:

(”':il “‘Vtil) Act,  Act,, }

ES
o (4a,,, A, {365 365
365 365

Donde:
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ré: Tino cupdn cero interpolado al plazo t
rwi?:  Tipo cupdn cero a vencimiento t+1
res”s  Tipo cupdn cero a vencimiento t-1.
Acty;  Dias a vencimiento t interpolado
Acti: Dias a vencimiento t+1

Actip: Dias a vencimiento o t-1.

1.3. Obtencion de los tipos forward implicitos

Obtenidos los tipos cupdn cero interpolados siguiendo el punto 2, se obtienen los tipos forward a 10s

vencimientos requeridos por la Entidad, utilizando el siguiente algoritmo:

_ 368
Ach Act,, -~ Aety )

ft—l 1 -1

Donde:

fr1te1: Tipo forward implicito a vencimiento requerido
rei®s  Tipo cupdn cero al plazot+1

ra® Tipo cupdn cero al plazot-1

Activ1: Dias a vencimiento t+1.

Actis: Dias a vencimiento t-1




2. Metodologia de Estlmacmn de Tipos de Interés para Opciones de
Tipos de Interés.

Ho v Lee (1986) proponen el primer modelo de estructura temporal basadc en la hipdtesis de
ausencia de arbitraje como alternativa a los modelos de valoracién de equilibrio Aungue su
planteamiento original se desarrclla como un modelo discreto, se demuestra que la expresion que

determina la dinamica del tipo a corto en tiempo continuo es la siguiente:

dr = 8()dt + odz
Donde 8 (1) representa la tendencia del proceso, dependiente del tiempo y es funcion a su vez de la
pendiente de la curva de tipos de interés forward o implicitos en el momento inicial (f(0, t)) vy el
parametro de volatilidad del proceso (o):

ot

G(I)zdj(;);t)t+ 2

Por otra parte, la volatilidad del proceso es constante para todos fos plazos considerados,
oplt,s)=0

Por lo que para la calibracién del modelo se introduce como dato el valor de la volatilidad del tipo de
interés a corto. Segln Ho v Lee, el precio del bono dentro de un periodo es igual al precio forward
ajustado por la funcién de perturbacién h que es, a su vez, funcién de la volatitidad  Por tratarse de

un modelo binomial, el bono puede tomar dos valores al final del periodo:

. E A
P(t+1,1+1,k)=W
’z:p

(k) = ante una subida de los tipos de interés

tLk+ ) h

P+L1+1,k)= i Pl
"I,

(k) = ante una subida de los tipos de interés

Donde P(t.i, k) es el precio, en el momento t y estado de la naturaleza i, de un bano libre de riesgo
emitido al descuento de vencimiento k. En base a lo anterior, los factores de descuento se

determinan en base a as siguientes expresiones:

D, =1D* } ante una subida de los tipos de interés.

[ 1
T+(l-m)o
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1
Dy =D, *| ———————— | ante una bajada de los tipos de interés.
7+ {(1-m)o

Donde 1 se define como la probabilidad binomial implicita.

Para la implementacién def modele hemos construido un arbol binomial para el tipo de interés a
corto consistente con la estructura temporal de los tipos de interés, dividido en intervalos de
amplitud trimestral. Se demuestra que. segun Ho y Lee, la dindmica discretizada del tipo de interés

viene descrita por la siguiente expresién:

r(n,i)=r(0,0)+ Zn:ur_” +(2i —n)o

j=1

Donde r(n,i} representa el tipo de interés a corto plazo para una operacién libre de riesge de
crédito e insolvencia con vencimiento en n para el estade de la naturaleza i; r(Q,0) es el tipo de
interés a corto observado en el momento de la calibracién del modelo; uwj s un parametro o factor
de calibracién correspondiente al periodo t + J; & es la volatilidad del tipo de interés a corto inicial

r{0,0) medida como su desviacién tipica.
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6. Anexo 2: Datos de Valoracion

Los datos utilizados para la valoracién independiente de la participacion preferente descrita en el

presente informe son:
2 1 Curvas Par Swap

La curva par swap se obtuvo de Bloomberg a la fecha de valoracién de la participacién preferente, fa

que se presenta a continuacion:
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2 1 Volatilidad ATM Swaptios

La curva de volatilidad (sonrisa) para swapstions ATM se obtuvo de Btoomberg a la fecha de

valoracién de la participacion preferente. la que se presenta a continuacion:

Plazo Volatilidad ATM

1M
M
6M
9 M
1Y
2Y
3Y
4y
5Y
&Y
7Y
8Y
9y
10y
11y
12y
13Y
14Y
15Y
l6Y
17Y
18y
12Y
20Y
21Y
22Y
23Y
24y
25Y

30 55%
30 55%
29.30%
27.85%
26.13%
23,21%
21,56%
20,13%
19,00%
18 24%
17 55%
17 25%
17,00%
16,80%
17.08%
17,34%
17.57%
17,78%
18,00%
18 31%
18,63%
18 94%
19.24%
19,55%
19,76%
19,90%
20,01%
20,04%
20,05%

35 00%
33 00%
31 00%
29 Q0%
8 27 00%
£ 25 00%
= 23 00%
= 21 00%
19 00%
17 00%

Fuente: Bloomberg
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