Don FERNANDO CANOVAS ATIENZA, en nombre y representacién de la Caixa
d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), entidad con domicilio social en
Barcelona, Avenida Diagonal numero 621-629, con NIF nimero G-58899998, inscrita
en el Registro Mercantil de Barcelona, al tomo 20.397 del archivo, folio 1, hoja B-5614,
inscripcion 12, asi como en el Registro Especial de Cajas de Ahorro del Banco de
Espafia con el numero de codificacion 2.100 y en el Registro Especial de Cajas de
Ahorro de la Generalitat de Catalufia con el nimero 1, en relacién con la “Emisién de
Deuda Subordinada de la Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”).- enero
2009” inscrita por la Comision Nacional del Mercado de Valores, en fecha 20 de enero
de 2009 (de ahora en adelante la “Emision”) y ante la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES,

CERTIFICA,

Que, el contenido de las Condiciones Finales y del Resumen informativo de la Emision
registrados, ambos documentos, en la Comisidon Nacional del Mercado de Valores en
fecha 20 de enero de 2009, coincide exactamente con el que se adjunta a la presente
certificacién en soporte informatico vy,

SOLICITA,

La publicacion del documento de Condiciones Finales de la Emision y del Resumen
informativo de la Emision en la pagina Web de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores el 22 de enero de 2009

Y PARA QUE ASI CONSTE, a los efectos oportunos, expido la presente certificacion,
en Barcelona, a 21 de enero de 2009

Don Fernando Canovas Atienza
Subdirector General de Mercados



CONDICIONES FINALES
Caixa d Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”)
Emisién de Obligaciones Subordinadas — enero 2009
2.500.000.000 euros
Emitida bajo el Folleto de Base de Valores no Participativos de Caixa d Estalvis i
Pensions de Barcelona (“la Caixa”), registrado en la
Comision Nacional de Mercado de Valores el 8 de julio de 2008.

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

Las presentes Condiciones Finales complementan el Folleto de Base de Valores no
Participativos registrado en la Comision Nacional del Mercado de valores con fecha 8
de julio de 2008 y deben leerse en conjunto con el mencionado Folleto de Base asi
como con el Documento de Registro inscrito en fecha 17 de abril de 2008.

1. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACION

Los valores descritos en estas “Condiciones Finales” se emiten por Caixa d Estalvis i
Pensions de Barcelona (“la Caixa”), con domicilio social en Barcelona, Avda. Diagonal
621-629, y C.I.LF. numero G-58 59999/8 (en adelante, el "Emisor" o la "Entidad
Emisora").

D. Fernando Canovas Atienza actuando como Subdirector General en virtud del
acuerdo de Consejo de Administracién de fecha 18 de diciembre de 2008, y en
nombre y representacion de Caixa d Estalvis i Pensions de Barcelona (en adelante
también “la Caixa”, la Entidad Emisora o el Emisor), con domicilio en Avda. Diagonal
621-629 de Barcelona, asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en
estas Condiciones Finales.

D. Fernando Canovas Atienza declara que, tras comportarse con una diligencia
razonable, garantiza que la informacion contenida en las Condiciones Finales es,
segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que
pudiera afectar a su contenido.

2. DESCRIPCION, CLASE Y CARACTERISTICAS DE LOS VALORES EMITIDOS
- CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Emisor: Caixa d Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”)

2. Normativa aplicable: La Emision se efectda de conformidad con la legislacion
espafiola que resulte aplicable al emisor y a los mismos. En particular, se
emitirdn de conformidad con la Ley 211/1964, de 24 de diciembre que regula la
emisién de obligaciones, Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores,
Real Decreto 1310/2005, que desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, en
materia de admision a negociaciéon de valores en mercados secundarios
oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales
efectos, la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversion,
recursos propios Yy obligaciones de informacion de los intermediarios
financieros, Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision en
base consolidada de las entidades financieras, Real Decreto 216/2008, de 15
de febrero de recursos propios y demas legislacion vigente.
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12.

La Emision se ha realizado al amparo del Folleto de Base de Valores no
Participativos del Emisor registrado en CNMV el 8 de julio de 2008, que se ha
elaborado siguiendo los modelos previstos en el Reglamento (CE) n° 809/2004
de la Comisién, 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, incorporacion por referencia,
publicacion de dichos folletos y difusion de publicidad.

Garante y naturaleza de la garantia: No tendrd garantias reales ni de terceros.
El capital y los intereses de los valores estardn garantizados por el total del
patrimonio universal de Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”).
Se solicitard al Banco de Espafia la computabilidad como recursos propios.

Perfil del inversor: la Caixa ha clasificado la deuda subordinada como
instrumento financiero complejo de riesgo medio.

Orden de prelacién: Por las caracteristicas propias de las emisiones
subordinadas éstas se sitian en caso de insuficiencia de fondos del Emisor,
insolvencias o liquidacién del mismo, por detrds de todos los acreedores
privilegiados y comunes del Emisor y al mismo nivel que sus acreedores
subordinados. Asimismo, no gozaran de preferencia en el seno de la Deuda
Subordinada de la Emisora cualquiera que sea la instrumentacion y fecha de
dicha deuda.

Naturaleza y denominacion de los Valores:

e Emision de Obligaciones Subordinadas de Caixa d’Estalvis i
Pensions de Barcelona (“la Caixa”) — enero 2009.

¢ Fungibilidad: los valores integrantes de la misma no tendran la
consideracién de fungibles con otros de igual naturaleza.

Divisa de la emisidn: Euros

Importe nominal y efectivo de la emision: 2.500.000.000 Euros. Finalizado el
periodo de suscripcion y en caso que al término del mismo no se hubiera
suscrito el importe total de la presente emision, éste se reduciria al importe
efectivamente suscrito.

Importe nominal y efectivo de los valores:1.000 Euros. Precio de Emision:
100%

Fecha de emisién: 22 de enero de 2009.

Comparaciéon con otras emisiones. A fin de evaluar si las condiciones
financieras de la emision se adecuan a las condiciones de mercado teniendo
en cuenta sus caracteristicas la Caixa ha obtenido la opinion de dos
consultoras independientes especializadas KPMG Asesores, S.L., y Solventis
cuyos informes se adjuntan como anexo a las presentes Condiciones Finales.

Tipo de interés fijo y variable. Liquidaciones trimestrales

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

Para el periodo comprendido entre la respectiva fecha de desembolso y el
27/02/2010 el tipo aplicable sera el 5,87% nominal anual (6,00% TAE)

A partir del dia 28/02/2010, un Tipo de Interés Nominal Anual, variable cada
trimestre, igual al que resulte de aplicar el Euribor a 3 meses + 2 % sobre el
importe nominal de las mismas. En cualquier caso, el tipo de interés nominal
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14.

minimo aplicable para cada uno de los trimestres sera del 3,94% (TAE del
4,00%) y el maximo sera del 6,35% (TAE del 6,50%.)

Periodos Nominal Anual TAE
Desde fecha desembolso al 5,87 % 6,00%
27/02/2010

Del 28/02/2010 al 27/02/2019 | Euribor 3M + 2%, | el equivalente
con un minimo
del 3,94% y un
maximo del
6,35%

Los intereses devengados seran satisfechos por trimestres vencidos, los dias
28 de febrero, 28 de mayo, 28 de agosto y 28 de noviembre de cada afio
durante la completa vigencia de la Emision, siendo la fecha de pago del primer
cupdn (en este caso irregular en funcion de la fecha de suscripcién) el 28 de
febrero de 2009 y la del dltimo cupdn el 28 de febrero de 2019.

En el caso que el dia de pago de un cupdn periédico no fuese dia habil a
efectos de pago del calendario TARGET, el pago del mismo se trasladara al dia
habil inmediatamente posterior, sin que por ese motivo se devengue ningun
derecho adicional para los titulares de los valores.

La cuantia de cada cupo6n trimestral para cada Obligacién Subordinada sera el
resultado de aplicar el tipo del cupdn (expresado en tanto por cien) al valor
nominal, dividir el producto por cuatro, y redondear hasta el céntimo de euro
mas cercano (en el caso de medio céntimo de euro, al alza).

Ejemplo céalculo del primer cupén regular pagadero el dia 28/05/2009 de un
valor, aplicando el tipo del 5,87% nominal anual:
(Importe Nominal 1 valor * 5,87 %)/4

(1.000€ *5,87%)/4 =14,68€

En el supuesto del primer cupén (irregular), ver punto n°17 de las presentes
Condiciones Finales.

Fecha de amortizacion final y sistema de amortizacion:28 febrero 2019. A la
par al vencimiento.

Opciones de amortizacion anticipada:

e Para el emisor: el emisor podra amortizar parcial o totalmente la
emisién, a la par libre de gastos y comisiones, previa
autorizacion del Banco de Espafa a partir del 28 de febrero de
2014 en cada una de las fechas de pago de intereses
posteriores a dicha fecha. En caso de que sea amortizacion
parcial ésta podra realizarse, a eleccion del Emisor, bien
mediante la disminucién del valor nominal de todos los titulos
emitidos, o bien mediante la amortizacién de aquellos titulos que
“la Caixa” pueda tener en autocartera.

e Para el inversor: no existe la amortizacion anticipada a peticion
de los inversores



15. Admisién a cotizacion de los valores: AIAF Mercado de Renta Fija.

16. Representacion de los valores: Anotaciones en Cuenta gestionadas por
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, IBERCLEAR, sita en c/ Plaza de la Lealtad, 1 28014, Madrid.

- TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION

17. Tipo de interés variable: Euribor3M. Pagadero trimestralmente.

(i) Se tomara como referencia el tipo de interés EURIBOR3M. Para cada
periodo de 3 meses, que comienza el dia 28 de los meses de febrero,
mayo, agosto y noviembre de cada afio a partir de 28 de febrero de 2010
seré el publicado en la pantalla Reuters, pagina EURIBOR= (o la que le
pudiera sustituir) a las 11horas de la mafana de Bruselas del segundo dia
habil anterior a las mencionadas fechas. El tipo Euribor indicado tiene fecha
valor correspondiente al segundo dia habil siguiente al de calculo y difusion.
La cifra resultante se redondeara al alza al quinto decimal si fuera
necesario (0,00005).

El Euribor asi establecido sera valido para el periodo siguiente trimestral de
pago de cupones. El cupdn trimestral para cada uno de los periodos sera
calculado en funcion de lo establecido anteriormente.

(i) En ausencia de tipos segun lo sefialado en el punto (i), se estara al que
resulte de la pantalla de BLOOMBERG pégina EBF punto nimero 1 (o la
que la pudiera sustituir) a las 11 horas de la mafiana de Bruselas del
segundo dia héabil anterior a la fecha de inicio de cada periodo de interés.

(i) Por imposibilidad de obtencién del Euribor a 3 meses, en la forma
determinada anteriormente (apartados (i) y (ii)), se tomara como “Tipo de
Interés Nominal en tanto por ciento”, a aplicar sobre el nominal, el tipo de
interés que resulte de efectuar la media aritmética simple de los tipos de
interés interbancarios de oferta para operaciones de depésito en Euros a 3
meses de vencimiento y por importe equivalente al importe total de la
emision, el segundo dia hébil anterior a la fecha de inicio del periodo
respectivo trimestral de interés, que declaren las entidades resefiadas a
continuacion:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
J.P. Morgan Chase & Co. (Londres)
Banco Santander Central Hispano
Caja Madrid

En el supuesto de imposibilidad de aplicacion del tipo de interés indicado,
por no suministrar alguna o algunas de las citadas entidades declaracion de
cotizaciones, sera de aplicacion el tipo de interés que resulte de aplicar la
media aritmética simple de los tipos de interés declarados por al menos dos
de las entidades restantes.

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



El tipo de interés aplicable en el siguiente periodo de devengo se
comunicara a los inversores en el extracto trimestral de abono de intereses
del periodo de devengo que finalice, que se le remitird a cada uno de ellos
por correo.

e Cupon Irreqular:

Para el periodo comprendido entre la respectiva Fecha de desembolso y el
27 de febrero de 2009, el tipo aplicable sera el 5,87% nominal anual (6,00%
TAE) liquidandose el dia 28/02/2009.

La férmula utilizada para el célculo del primer cupon (pagadero el dia
28/02/2009) es la que sigue:

Cupdn Irregular del dia 28/02/2009: “Ic” * (d/D)
siendo:
“Ic”: 1c=(1.000€*5,87%)/4 = 14,68€ (teorico regular)

“d”: Dias transcurridos desde la fecha de suscripcion hasta el dia
28/02/2009,exclusive.
“D": Dias naturales del trimestre objeto de liquidacion.

Haciendo finalmente: 14,68€ * d/D = Cup6n irregular 28/02/2009

Ejemplo del cupdn irregular correspondiente si la suscripcion fuese
realizada el dia 10/02/2009:

se calcularia el tedrico cupdn regular: (1.000€ *5,87%)/4 = 14,68€.

Siendo el cupén irregular: 14,68 * (18/92) =2,87€

Euribor 3M diario de los ultimos 3 meses hasta la fecha 15/01/2009

FECHA EUR 3M FECHA EUR 3M FECHA EUR 3M

01/10/2008 5,291 03/11/2008 4,733 01/12/2008 3,816
02/10/2008 5,330 04/11/2008 4,700 02/12/2008 3,786
03/10/2008 5,339 05/11/2008 4,663 03/12/2008 3,743
06/10/2008 5,345 06/11/2008 4,592 04/12/2008 3,669
07/10/2008 5,377 07/11/2008 4,474 05/12/2008 3,563
08/10/2008 5,393 10/11/2008 4,406 08/12/2008 3,488
09/10/2008 5,393 11/11/2008 4,343 09/12/2008 3,428
10/10/2008 5,381 12/11/2008 4,286 10/12/2008 3,376
13/10/2008 5,318 13/11/2008 4,245 11/12/2008 3,329
14/10/2008 5,235 14/11/2008 4,223 12/12/2008 3,282
15/10/2008 5,168 17/11/2008 4,191 15/12/2008 3,243
16/10/2008 5,090 18/11/2008 4,153 16/12/2008 3,204
17/10/2008 5,045 19/11/2008 4,120 17/12/2008 3,155
20/10/2008 5,000 20/11/2008 4,076 18/12/2008 3,125
21/10/2008 4,968 21/11/2008 4,021 19/12/2008 3,082
22/10/2008 4,936 24/11/2008 3,970 22/12/2008 3,053
23/10/2008 4,921 25/11/2008 3,937 23/12/2008 3,019
24/10/2008 4,918 26/11/2008 3,901 24/12/2008 2,991
27/10/2008 4,912 27/11/2008 3,879 29/12/2008 2,973

28/10/2008 4,860 28/11/2008 3,853 30/12/2008 2,928



29/10/2008 4,827 31/12/2008 2,892
30/10/2008 4,794 02/01/2009 2,859
31/10/2008 4,760 05/01/2009 2,822
06/01/2009 2,797
07/01/2009 2,762
08/01/2009 2,729
09/01/2009 2,692
12/01/2009 2,653
13/01/2009 2,612
14/01/2009 2,572
15/01/2009 2,510
- RATING
18. Rating definitivo de la Emision: Standard & Poor’'s:  [A+]

19.

20.
21.

22.

Fitch: [A+]
Moody'’s: [Aa2]

- DISTRIBUCION Y COLOCACION

Colectivo de Potenciales Suscriptores a los que se dirige la emision: Publico en
General.

Importe minimo de Suscripcién: 30.000 EUROS.

Periodo de Suscripcion: del 22 de enero de 2009 al 27 de febrero de 2009. Sin
perjuicio de que se pudiera cerrar anticipadamente en el caso de suscripcion
total.

Tramitacion de la suscripcion: Directamente a través del Emisor.- El periodo de
suscripcién comenzard a las 8:30 horas de los dos dias habiles siguientes al
registro de la emision en la CNMV Yy finalizara el 27 de febrero de 2009, sin
perjuicio de que se pueda cerrar anticipadamente en caso de suscripcion total.
La suscripcién de los valores se realizara a través de la red de oficinas del
Emisor.

La Caixa aplicara de forma rigurosa la normativa MIFID, por aplicacion de la
Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley del Mercado de
Valores y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico
de las empresas de servicios de inversion, a través de las diferentes politicas y
procedimientos internos definidos al efecto, en los cuales se contienen reglas
detalladas para la calificacion y clasificacion de productos y la posterior
comercializacion de los mismos. La aplicacion de dichas politicas vy
procedimientos supone lo siguiente.

La Caixa ha clasificado la deuda subordinada como instrumento financiero
complejo. De acuerdo con dicha clasificacion la Caixa con anterioridad a la
contratacion evaluara si el producto ofrecido es adecuado para él segin su
conocimiento y experiencia, mediante la cumplimentacion del test de
conveniencia, asimismo, y en el supuesto de que el cliente contrate deuda
subordinada como consecuencia del servicio de asesoramiento financiero
también se realizara el test de idoneidad.

Durante el periodo de suscripcién “la Caixa” informara a los clientes que, de
conformidad con la normativa vigente estd a su disposicion tanto el Folleto
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Base de Valores no Participativos registrado en CNMV el 8 de julio de 2008,
asi como las Condiciones Finales y el Resumen de la emision de “Deuda
Subordinada de la Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona “la Caixa’- enero
2009, donde se describe la Emision. Igualmente se hara entrega al cliente del
Resumen informativo inscrito en CNMV. El Resumen debera ser firmado por el
cliente con anterioridad a la contratacion de la emision, adicionalmente se
archivaran en la sucursal una copia de la orden de suscripcion y del Resumen
informativo firmados por el cliente.

Procedimiento de adjudicacion y colocacion de los valores: Orden cronoldgico.

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

Fecha de Desembolso: El desembolso se realizard en el momento de la
suscripcién mediante adeudo en la cuenta a la
vista abierta o que tenga abierta a nombre del
suscriptor en la Caixa.

Precio del Servicio:

e No existen comisiones en el momento de suscribir o comprar la deuda
subordinada.

¢ No hay ningun tipo de comision de depositaria por el hecho de mantener la
deuda subordinada en un expediente de "la Caixa".

e Unicamente se aplicara la comision de mantenimiento y de administracion
del deposito a la vista asociado: se aplicaran las tarifas vigentes en cada
momento.

e Por la venta de titulos en el mercado secundario: se aplicaran las tarifas
vigentes en cada momento.

Entidades Directoras N/A
Entidades Aseguradoras N/A

Entidades Colocadoras: Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la
Caixa") a través de su red de oficinas.

Entidades Coordinadoras:  N.A.

Entidades de Contrapartida y Obligaciones de Liquidez: Las obligaciones
emitidas al amparo de la Emision seran admitidas a negociacion en AIAF
Mercado de Renta Fija. Sin embargo, no es posible garantizar que vaya a
producirse una negociacion activa en el mercado, asi como tampoco el
desarrollo o liquidez de los mercados de negociacion para esta emision.

No se designara ninguna entidad de liquidez para esta emision. “la Caixa” no
esta obligada a ofrecer liquidez en el mercado secundario.

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

Representacion de los inversores: Sindicato de Obligacionistas.

TIR para el tomador de los valores: TIR=5,05%

Para el célculo de la TIR del tomador, se ha considerado que la emision se ha
desembolsado integramente el dia 22 de enero 2009 y que se mantiene hasta

el vencimiento el 28 de febrero de 2019. Desde esta fecha hasta el 27/02/2010
se calcula al tipo de interés nominal del 5,87%. Como se desconoce cual va a



ser la evolucion de los tipos de interés Euribor3M para los préximos 9 afios a
partir del 28/02/10, a efectos de este ejemplo se ha supuesto un tipo constante
para toda la vida de la emisién. Como referencia se ha tomado el Euribor 3M a
dia 15/01/2009 siendo Euribor3M=2,510% + 2%.

FECHA TIPOS |DESEMBOLSO |AMORTIZACION |CUPONES| FLUJOS
INTERES TOTALES

22/01/2009 -1.000 € -1.000 €
28/02/2009 | 5,87% 5,90 5,90
28/05/2009| 5,87% 14,68 14,68
28/08/2009| 5,87% 14,68 14,68
28/11/2009| 5,87% 14,68 14,68
28/02/2010| 5,87% 14,68 14,68
28/05/2010| 4,510% 11,28 11,28
28/08/2010| 4,510% 11,28 11,28
28/11/2010| 4,510% 11,28 11,28
28/02/2011| 4,510% 11,28 11,28
28/05/2011| 4,510% 11,28 11,28
28/08/2011| 4,510% 11,28 11,28
28/11/2011| 4,510% 11,28 11,28
28/02/2012| 4,510% 11,28 11,28
28/05/2012| 4,510% 11,28 11,28
28/08/2012| 4,510% 11,28 11,28
28/11/2012| 4,510% 11,28 11,28
28/02/2013 | 4,510% 11,28 11,28
28/05/2013 | 4,510% 11,28 11,28
28/08/2013 | 4,510% 11,28 11,28
28/11/2013| 4,510% 11,28 11,28
28/02/2014 | 4,510% 11,28 11,28
28/05/2014 | 4,510% 11,28 11,28
28/08/2014 | 4,510% 11,28 11,28
28/11/2014 | 4,510% 11,28 11,28
28/02/2015| 4,510% 11,28 11,28
28/05/2015| 4,510% 11,28 11,28
28/08/2015| 4,510% 11,28 11,28
28/11/2015| 4,510% 11,28 11,28
28/02/2016 | 4,510% 11,28 11,28
28/05/2016 | 4,510% 11,28 11,28
28/08/2016 | 4,510% 11,28 11,28
28/11/2016 | 4,510% 11,28 11,28
28/02/2017 | 4,510% 11,28 11,28
28/05/2017 | 4,510% 11,28 11,28
28/08/2017 | 4,510% 11,28 11,28
28/11/2018 | 4,510% 11,28 11,28
28/02/2018 | 4,510% 11,28 11,28
28/05/2018 | 4,510% 11,28 11,28
28/08/2018 | 4,510% 11,28 11,28
28/11/2018 | 4,510% 11,28 11,28
28/02/2019| 4,510% 1.000 € 11,28 1.011,28




1.000€ =

5,90€

Formula TIR:

14,68€

14,68€

14,68€

14,68€

11,28€

37

@+1,)%

+
(1+ |4)1,40217

TIRanualizada = (1+1,)* -1

(1+ I )2,40217
4

Siendo la TIR anualizada: (1+1,)* —1=5,05%

35. Interés efectivo previsto para el emisor

ascienden aproximadamente a 40.000€.

Para la emisiéon de 2.500.000.000€, la TIR anualizada seria 5,05% siendo la
férmula (flujos en millones de €):

TIR:

2.499,96€ =

14,76€

36,69€

36,69€

36,69€

+ (l"r I )3,40217 +
4

TIR anualizada: 5,05%
Los gastos de emision estimados (publicidad, tasas de CNMV, Iberclear y AIAF,...)

36,69€

(1+ I )4,40217
4

(1+ I )5,40217
4

2819€

37

@+1,)%

+
(1+ |4)1,40217

@a+t,

)2,40217 (1+ |4)3,40217

Siendo la TIR anualizada: (1+1,)* —1=5,05%

En caso de amortizacion anticipada de la emision por la Caixa en fecha 28 de
febrero del 2014, el célculo de la TIR serd el siguiente (se han realizado los

célculos bajo los mismos supuestos anteriores):

+ (1+ I )4,40217
4

+ (1+ I )5,40217 +
4

FECHA TIPOS |DESEMBOLSO |AMORTIZACION [CUPONES| FLUJOS
INTERES TOTALES
22/01/2009 -1.000 € -1.000 €
28/02/2009 | 5,87% 5,90 5,90
28/05/2009 | 5,87% 14,68 14,68
28/08/2009 | 5,87% 14,68 14,68
28/11/2009 | 5,87% 14,68 14,68
28/02/2010| 5,87% 14,68 14,68
28/05/2010| 4,510% 11,28 11,28
28/08/2010| 4,510% 11,28 11,28
28/11/2010| 4,510% 11,28 11,28

1.011,28€
(1+ I )40,40217
4

2.52819€

(1+ I 4)40,40217



28/02/2011| 4,510% 11,28 11,28

28/05/2011| 4,510% 11,28 11,28

28/08/2011| 4,510% 11,28 11,28

28/11/2011| 4,510% 11,28 11,28

28/02/2012| 4,510% 11,28 11,28

28/05/2012| 4,510% 11,28 11,28

28/08/2012| 4,510% 11,28 11,28

28/11/2012| 4,510% 11,28 11,28

28/02/2013| 4,510% 11,28 11,28

28/05/2013| 4,510% 11,28 11,28

28/08/2013| 4,510% 11,28 11,28

28/11/2013| 4,510% 11,28 11,28

28/02/2014| 4,510% 1.000 11,28 1.011,28

Formula TIR:
1.000€ = 5,90€ N 14,68€ N 14,68€ N 14,68€ . 14,68€ N 1128€ 1.011,28€
s |4)% 1+ |4)1,40217 1+ |4)2,40217 1+ |4)3,40217 1+ |4)4,40217 1+ |4)5,40217 1+ |4)20,40217

TIRanualizada = (1+1,)* -1

Siendo la TIR anualizada: (1+1,)* -1=512%

INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES

36. Agente de Pagos: Caixa d Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”)

37. Calendario relevante para el pago de los flujos establecidos en la emision:
TARGET.

38. Régimen fiscal: Las rentas de los valores estardn sujetas a tributacion de
acuerdo con la legislacion fiscal aplicable en cada momento. Dicho régimen
fiscal se encuentra detallado en el Folleto de Base de Valores no Participativos
de “la Caixa” registrado en la CNMV el 8 de julio de 2008.

3. ACUERDOS DE EMISION DE LOS VALORES Y DE CONSTITUCION DEL
SINDICATO DE TENEDORES DE CEDULAS.

De conformidad con el epigrafe 4.10 del Folleto de Base al amparo del que se realiza
la presente emision de valores y segun las reglas y Estatutos previstos en él en
relacion con la constitucion del Sindicato de Obligacionistas, para la presente emision
de valores se ha procedido a la constitucion del Sindicato de Obligacionistas
denominado “Sindicato de Obligacionistas de la Emision de Obligaciones
Subordinadas de Caixa d Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”) — enero 2009”
cuya direccién se fija a estos efectos en Gran Via Carlos Ill, n°® 84, 5° 08028,
Barcelona.

De la misma forma, se ha nombrado Comisario del Sindicato de Obligacionistas a D.
José Antonio Sanchez Molina quien tendra las facultades que le atribuyen los



Estatutos incluidos como Anexo a las presentes Condiciones Finales y que ha
aceptado el cargo.

Acuerdos de emision de los valores:

- Asamblea General Ordinaria de la Caixa d' Estalvis i Pensions de
Barcelona de fecha 24 de abril de 2008.

- Consejo de Administracion de 24 de abril de 2008 por el que se delegan
facultades a la Comision Ejecutiva.

- Comision Ejecutiva de fecha 8 de mayo de 2008 aprobando el Folleto
de Base hasta 25.000.000.000 Euros.

- Consejo de Administracion de fecha 18 de diciembre de 2008
aprobando la emision.

4. ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION
Dado que los suscriptores desembolsaran el importe de los valores en el momento
de la suscripcion, los valores no serdn homogéneos hasta el pago del cupén
irregular, por lo que se solicitara la admision a negociacion de los valores descritos
en las presentes “Condiciones Finales” en AIAF Mercado de Renta Fija con
posterioridad a la fecha de pago del cupdn irregular (28 de febrero de 2009) y se
asegura su cotizacidén en un plazo inferior a un mes desde dicha fecha.

Las presentes Condiciones Finales incluyen la informacién necesaria para la
admisién a cotizacion de los valores en el mercado mencionado anteriormente.

La liquidacién se realizara a través de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., (IBERCLEAR).

5. REGLAMENTO DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Se adjunta como anexo a las presentes Condiciones Finales el Reglamento del
Sindicato de Obligacionistas.

6.- COMPARACION CON OTRAS EMISIONES
Se adjuntan como anexos a las presentes Condiciones Finales los informes de los
expertos independientes especificados en el punto 2.11 anterior.

Barcelona, a 16 de enero de 2009

Firmado en representaciéon del emisor:

Don Fernando Céanovas Atienza
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Barcelona, 15 de Enero de 2009

CAIXA D’ESTALVIS | PENSIONS DE BARCELONA
D. Fernando Canovas Atienza

Avda. Diagonal 621-629, T.I.P. 13

08028 Barcelona

Apreciado Sr. Canovas:

Por la presente, le remitimos el informe de emisidén y valoracién de la posible
proxima Emision de Deuda Subordinada de Caixa d’Estalvis i Pensions de
Barcelona al objeto de contrastar las condiciones de mercado existentes.

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

Mientras tanto, aprovecho la ocasion para saludarle.

Guillermo Alfaro Bau
Socio-Director
Solventis



INFORME DE EMISION Y VALORACION DE
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1.- Introduccion

El presente informe ha sido elaborado por Solventis, a peticion de Caixa
d’Estalvis i Pensions de Barcelona (en adelante “LA CAIXA”), a partir de la
informacion suministrada y del andlisis del documento siguiente:

“Folleto de Base de Valores No Participativos (junio 2008)” inscrito en la
CNMV con fecha 8 de julio de 2008.

A. Objeto del Informe.

El objetivo de este documento es verificar si las condiciones de mercado
existentes en la actualidad se adecuan a las condiciones de una nueva
emision de Deuda Subordinada prevista por LA CAIXA para su distribucion
a clientela minorista a través de su red de oficinas.

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

B. Capacidad e Independencia de Solventis.

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

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

- Solventis o0 sus empleados no ostentan cargos directivos o de
administrador en LA CAIXA.

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

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

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
Subordinada Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 2
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2.- Descripcion de la Emisiéon de Deuda Subordinada

Las caracteristicas de la Emision de Deuda a analizar, al amparo del Folleto de
Base de Valores No Participativos inscrito por LA CAIXA ante la CNMV con
fecha 8 de julio de 2008, son los siguientes:

= Emisor: Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona

= Rating del Emisor: Corto plazo: S&P A1+ / Fitch F1+/ Moody's P-1
Largo plazo: S&P AA-/ Fitch AA- / Moody's Aat

= Garante y naturaleza de la Por las caracteristicas propias de las
garantia: emisiones subordinadas, en cuanto al
orden de prelacion de créditos, esta

emision se sitia después de todos los

acreedores comunes de la Entidad, de

conformidad con lo dispuesto en el articulo

12.1 h) del Real Decreto 216/2008 de 15

de febrero, de recursos propios de las

entidades financieras. No goza de

preferencia en el seno de la Deuda

Subordinada del Emisor, cualquiera que

sea la instrumentacién y fecha de la deuda.

= Naturaleza de los Valores: Deuda Subordinada.
= Divisa de la Emision: EUR
= Importe Nominal: 2.500.000.000 Euros

= Numero de Valores: -

= Precio de Emisién: 100%

» Fecha de Emision: -

= Tipo de Interés: Tipo Fijo y Tipo Variable (a determinar).
= Cupén: 6,00% nominal anual, durante el 1" afio.

Tipo Euribor a tres meses mas un
diferencial del 2,00%, desde el segundo
ano hasta el décimo ano, siempre que el
Emisor no ejerciese su derecho de
amortizacién anticipada.

En cualquier caso, el tipo de interés
resultante no podra ser inferior al 4,00%
anual, ni superior al 6,50% anual. En caso
de ser el tipo anual resultante inferior al
4,00% en algun periodo, la Emisién
devengara en dicho periodo el 4,00% anual
y en el caso de ser el tipo anual resultante

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
Subordinada Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 3



olventis

superior al 6,50% en algun periodo, la
Emision devengara en dicho periodo el
6,50% anual.

La fijacion del tipo de interés sera a las
11:00 horas de dos dias habiles TARGET
antes de la fecha de inicio de cada periodo

de interés.
= Base Célculo Intereses: Act/365
= Fechas de pago de los Los intereses se liquidaran por trimestres
cupones: vencidos en aquellos dias del ciclo
trimestral que finalmente se establezcan.
» Fecha de Amortizacion: Diez afios desde la fecha de emision.
= Sistema de Amortizacion: A la par al vencimiento o en la fecha de

amortizacién anticipada correspondiente.

= Amortizacion anticipada: Opcion de Amortizacién anticipada del
emisor a partir del quinto afo desde la
fecha de emision y en cada una de las
fechas de pago de intereses posteriores a
dicha fecha, previa autorizacion del Banco

de Espana.
= Colectivo a los que se dirige  La totalidad para inversores minoristas.
la emision:
» Rating de la Emisién: S&P A+ / Moody’s Aa2
= |SIN: -

Esta emision de deuda subordinada no tiene garantias reales ni de terceros. El
capital y los intereses de las mismas estdn garantizados por el total del
patrimonio de LA CAIXA.

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

- Depositantes.

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

- Titulares de obligaciones u otros derechos de crédito ordinarios.

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

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

A. Tipos de Emisiones:

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

Segun el plazo de vencimiento, suelen clasificarse en:

Pagarés: son valores emitidos a muy corto plazo (normalmente, a menos
de 1 ano).

Bonos simples: emitidos a corto y medio plazo (a 3 y 5 afos).
Obligaciones: emitidas a mas largo plazo.

Otros valores de renta fija son:

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

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

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

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

Bonos y Obligaciones Subordinadas: su poseedor tiene menos garantias
que los acreedores ordinarios de la entidad. Eso supone que, si la
entidad se liquida porque no puede pagar sus deudas, los tenedores de
bonos y obligaciones subordinadas Unicamente cobraran después de
que lo hayan hecho todos los acreedores ordinarios de la entidad
(titulares de depoésitos a la vista y a plazo, tenedores de pagarés,
obligaciones, bonos, etc.), si alun quedan activos suficientes. El riesgo es
mayor, por lo que el rendimiento suele ser mas alto.

Participaciones Preferentes: son valores aun mas subordinados que los
subordinados del punto anterior: en caso de liquidacién o disolucién del
emisor, sus poseedores soélo cobrarian después de  todos los
acreedores ordinarios de la entidad y también después de los tenedores
de valores subordinados. Ademas, en determinados casos de
insuficiencia de recursos o pérdidas, las participaciones preferentes
serian las primeras sacrificadas. El riesgo, pues, es elevado.

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

LA CAIXA es una de las mayores Cajas de Ahorros Espariolas. LA CAIXA
es una entidad financiera soélida, respaldada por las principales agencias de
calificacion crediticia que le otorgan niveles de “rating” de Aal, segun
Moody’s, AA- segun Fitch y AA- segun Standard & Poor's.

Estos niveles de “rating” son semejantes a los de otras Cajas de Ahorros
como Caja Madrid y Entidades Bancarias como BBVA, Deutsche Bank,
Société Genérale o Credit Suisse, entre otras.

En la actualidad, LA CAIXA tiene emitidas las siguientes referencias de
renta fija:

- Bonos Simples:

ISIN F. Emision F.Vto.  Tipo Cupon ﬁ‘;ﬁfar; SI':;T:" Nominal
ES0314970056 22.dic06 | 22.dic08 | Variable | 5,021 nd 500.000.000,00
ES0314970064 = 26-ene-07 | 26-ene09  Variable | 4931 nd 500.000.000,00
ES0314970015 = 02mar06 & 02-mar-09  Variable & 3,883 nd 500.000.000,00
ES0314970072 13-abr-07 | 13-abr09  Variable | 5393 77,41 | 500.000.000,00
ES0314970080 = 29-may-07 | 20-may-09  Variable | 5065 = 72,06 | 150.000.000,00
ES0314970031 20-nov-06 | 20nov-09  Variable | 4,178 nd  1.000.000.000,00

3.150.000.000,00

- Obligaciones Subordinadas:

Cupoén : Spread

ISIN F. Emisién F. Vto. Tipo Cupén Actual Imp. Nominal
ES0214970024 04-0ct-99 04-0ct-09 Fijo 5,840 nd | 1.000.000.000,00
ES0214970032 30-oct-01 10-oct-11 Variable 5,202 nd | 1.500.000.000,00
ES0214970040 12-abr-02 12-abr-12 Variable 4,444 nd 357.563.290,00
ES0214970057 22-jul-02 22-jul-12 Variable 5,202 nd 180.000.000,00

3.037.563.290,00

- Cédulas Territoriales:

ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupén ﬁg{’fa'} Spre ‘;"_‘d Nominal
ES0414970311 13-sep-06 13-sep-11 Fijo 3,750 118,577 | 1.500.000.000,00
ES0414970436 28-feb-08 28-feb-13 Variable 5293 | 91,447 @ 200.000.000,00

1.700.000.000,00

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
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- Cédulas Hipotecarias:

Cupén | Spread

ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupon Actual Imp. Nominal
ES0414970170 04-mar-03 04-mar-10 Fijo 3,500 nd 2.500.000.000,00
ES0414970139 05-abr-01 05-abr-11 Fijo 5,250 77,225 | 2.250.000.000,00
ES0414970444 09-may-08 09-may-11 Variable 4,692 168,038 1.500.000.000,00
ES0414970428 30-mar-08 30-mar-12 Variable 5,242 90,864 | 1.000.000.000,00
ES0414970162 21-nov-02 21-nov-12 Fijo 4,500 51,396 | 1.500.000.000,00
ES0414970287 22-jun-06 20-jun-13 Variable 3,204 92,572 100.000.000,00
ES0414970279 30-jun-06 20-ago-13 Variable 4,158 92,277 150.000.000,00
ES0414970329 18-oct-06 18-oct-13 Variable 5,110 91,947 100.000.000,00
ES0414970188 31-oct-03 31-oct-13 Fijo 4,250 57,165 : 2.000.000.000,00
ES0414970386 30-mar-07 20-jun-14 Variable 3,214 91,300 68.000.000,00
ES0414970238 18-ene-06 30-jun-14 Fijo 3,375 {134,931} 2.500.000.000,00
ES0414970212 05-oct-05 05-oct-15 Fijo 3,250 100,406 : 2.500.000.000,00
ES0414970261 16-jun-06 16-jun-16 Variable 3,342 99,869 150.000.000,00
ES0414970253 20-abr-06 30-jun-16 Variable 5,242 nd 1.000.000.000,00
ES0414970337 17-oct-06 30-sep-16 Variable 3,304 nd 1.000.000.000,00
ES0414970345 28-nov-06 28-nov-16 Variable 3,961 106,950 250.000.000,00
ES0414970295 28-jun-06 26-ene-17 Fijo 4,250 83,189 | 2.000.000.000,00
ES0414970378 30-mar-07 20-mar-17 Variable 3,249 115422 227.500.000,00
ES0414970410 13-jul-07 20-mar-17 Variable 3,249 115,400 25.000.000,00
ES0414970360 23-mar-07 23-mar-17 Variable 3,254 122,561 400.000.000,00
ES0414970352 07-feb-07 30-mar-17 Variable 3,204 123,844 : 1.000.000.000,00
ES0414970394 29-jun-07 30-sep-17 Variable 5,219 nd 1.500.000.000,00
ES0414970220 09-ene-06 09-ene-18 Variable 5,452 1125,334: 1.000.000.000,00
ES0414970196 31-oct-03 31-oct-18 Fijo 4,750 60,933 | 1.000.000.000,00
ES0414970402 04-jun-07 04-jun-19 Fijo 4,625 133,122 2.500.000.000,00
ES0414970246 18-ene-06 18-ene-21 Fijo 3,625 124,152 1 2.500.000.000,00
ES0414970303 28-jun-06 26-ene-22 Fijo 4,500 129,864 | 1.000.000.000,00
ES0414970204 17-feb-05 17-feb-25 Fijo 3,875 nd 2.500.000.000,00
ES0414970451 13-jun-08 13-jun-38 Fijo 5,432 108,980 100.000.000,00

34.320.500.000,00

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

1. Todas las emisiones de Bonos Simples vencen en un plazo inferior a 12
meses.

2. Las emisiones de Obligaciones Subordinadas vivas tienen una duracion
maxima de tres anos y medio.

3. Las emisiones de Obligaciones Subordinadas no tienen un mercado
secundario activo que permitan establecer niveles de spreads implicitos
para una nueva emision a un plazo de 10 afos.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
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Con esta estructura de emisiones de renta fija tampoco se tendran en
cuenta, para este analisis, aquellas referencias que puedan estar
visualizandose en mercados derivados de crédito sobre emisiones de LA
CAIXA (ej. Credit Default Swaps).

C. Mercado Primario de Deuda Simple:

Diferentes entidades financieras han acudido, en los ultimos meses, al
mercado primario de Deuda Simple para atender sus necesidades de
financiacién. A modo indicativo, en el cuadro siguiente se recogen algunas
de las emisiones realizadas (importes nominales superiores a los 1.000M):

Cuadro 1: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Primario (2008-09)

ISIN Emisor EF:itér;gr* Tipo Referencia g;ni-ltlizzl Fecha Vto. Ii[;r“e;:io
XS0405121368 BNP AA+ Tipo Fijo 5,000 1.500M 16/12/2013 160pb
XS0405713883 | Intesa Sanpaolo AA- Tipo Fijo 5,375 1.250M 19/12/2013 195pb
FR0010709097 HSBC AA Tipo Fijo 4,875 1.500M 15/01/2014 175pb
XS0408165008 Unicredito A+ Tipo Fijo 5,250 1.000M 14/01/2014 210pb
XS0408528833 BBVA AA Tipo Fijo 4,875 1.000M 23/01/2014 180pb
XS0408832151 Rabobank AAA Tipo Fijo 4,375 5.000M 22/01/2014 150pb

* Rating del Emisor en la fecha de emision

Fuente: Elaboracién Propia

Si analizamos estas emisiones de Deuda Simple efectuadas en los ultimos
meses del ano 2008, nos indican que aquellas Entidades Financieras con
un rating equivalente al de LA CAIXA (S&P AA- / Fitch AA- / Moodys Aail)
han estado emitiendo con unos diferenciales entre los 150pb y los 210pb.

Sin embargo, para poder determinar las condiciones de mercado en las que
deberia efectuarse una emision como la del objeto del presente informe,
sera necesario efectuar también un analisis de la profundidad del mercado
primario de Deuda Subordinada y de sus mercados secundarios
correspondientes, al objeto de verificar la situacién actual del mercado de
crédito y de los diferenciales con los que cotizan en mercado las emisiones
de Deuda Simple con respecto a las emisiones de Deuda Subordinada.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
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D. Mercado Primario de Deuda Subordinada:

En el afio 2008 en Esparia unicamente se han colocado cinco emisiones de
Obligaciones Subordinadas:

Cuadro 2: Emisiones de Obligaciones Subordinadas del Mercado Primario (2008)

. Rating . . Nominal Fecha Spread
ISIN Emisor Emisor* Tipo Referencia Emitido Vto. Implicito
Caia Tipo Fijo 5.755 hasta 2023,
ES0214950182 MadJrid AA- después 100M 26/02/2028 165pb
Tipo Variable EUR3M+165
ES0213211131 BBVA AA- Tipo Fijo 6,20 100M 04/07/2023 165pb
Tipo Fijo 6,025 hasta 2028,
ES0213211115 BBVA AA- después Tipo Variable 125M 03/03/2033 178pb
EUR3M+178
ES0215474232 Eg;é% a A- Tipo Fijo 7,50 200M 28/08/2018 225pb
Tipo Fijo 7.00 hasta 2009,
Caixa después Tipo Variable
ES0214840342 Catalunya A EUR3M+200 (step-up de 500M 18/12/2018 200pb
75pb a los 5 afios)

* Rating del Emisor en la fecha de emision

Fuente: AIAF y Elaboracion Propia

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

En cualquier caso, las emisiones de Obligaciones Subordinadas realizadas
nos indican que aquellas Entidades Financieras con un rating equivalente al
de LA CAIXA (S&P AA- / Fitch AA-/ Moodys Aa1) han estado emitiendo con
unos diferenciales entre los 150pb y los 200pb. Y que emisores con una
calidad crediticia inferior (A-) han efectuado sus colocaciones con unos
diferenciales entre los 200pb y los 250pb.

En el gréfico siguiente, se refleja el momento en el cual se han efectuado
las colocaciones de estas cinco emisiones de Obligaciones Subordinadas
utiizando como referencia el indice genérico de CDS a 5 afios para
emisiones de deuda subordinada emitida por Entidades Financieras en el
ambito de Europa.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
Subordinada Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 9
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Grafico 1: Evolucion Spreads CDS a 5 afios Genéricos para Emisiones
Subordinadas de Entidades Financieras Europeas
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En nuestra opinion, el mercado primario no resulta lo suficientemente
amplio como para reflejar por si mismo la situacién de mercado que sirva de
referencia a la emision objeto de analisis en este informe. Por ello, se hace
necesario complementarlo recurriendo a la informacién que nos proporcione

el mercado secundario de obligaciones subordinadas.

E. Mercado Secundario de Deuda Simple y Subordinada:

En la situacion de mercado actual, al igual que en el mercado primario de
emisiones, se observa que el mercado secundario de Deuda Subordinada
agudece de una falta significativa de liquidez. Por ello, no es posible

observar del mercado, de forma directa, referencias que nos

permitan

determinar las condiciones de mercado de una emisibn como la que

estamos analizando.

A modo de ejemplo, en el Cuadro 3 siguiente se recogen los spreads
implicitos de algunas referencias de obligaciones subordinadas emitidas por
entidades financieras espanolas. Como se puede observar, los rangos de

spreads implicitos para algunas emisiones son muy amplios.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
Subordinada Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona
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Cuadro 3: Emisiones de Obligaciones Subordinadas en Mercado Secundario

. Rating Fecha Spread

ISIN Emisor Emisor | Vencimiento Implicito
ES0213495007 Banco Santander AA 28/09/2016 146 - 162
ES0214100002 Bilbao Bizkaia Kutxa A+ 28/09/2015 201 - 262
ES0214950182 Caja Madrid A+ 26/02/2028 198 - 218
ES0214950141 Caja Madrid A+ 01/03/2018 309 - 342
ES0214954150 Ibercaja A+ 25/04/2019 241 - 298
ES0213860036 Banco Sabadell A+ 25/05/2016 275 - 384
ES0214977078 Bancaja A 29/11/2018 385 - 472

Fuente: Tradeweb y Bloomberg

Como complemento a la informacion recogida en la tabla anterior,
podriamos observar también los spread implicitos en las cotizaciones de las
emisiones de bonos y obligaciones simples emitidas por entidades
espanolas con “ratings” similares a los de LA CAIXA (ver cuadro 4). Si bien
el mercado cotiza estas referencias con unos diferenciales mas cerrados,
no es posible tampoco obtener referencias de mercado validas para todas
las emisiones de deuda emitidas en el mercado espanol.

Cuadro 4: Emisiones de Bonos Simples del Mercado Secundario Espanol

ISIN Emisor Rating Fecha Spread
Emisor = Vencimiento Implicito

ES0313211213 BBVA AA- 22/06/2011 143,70

ES0314950306 Caja Madrid A+ 26/06/2012 159,30

ES0313860092 Banco Sabadell A+ 20/09/2010 182,10

ES0313679443 Bankinter A+ 21/06/2012 260,25

Fuente: Tradeweb y Bloomberg

Por todo ello, en nuestra opinion, seria necesario utilizar otro tipo de
referencias cotizadas en mercado que nos permitieran determinar las
condiciones aproximadas del mercado de Deuda Subordinada. En este
sentido, es posible analizar el mercado europeo de emisiones de Deuda
“Senior” y Obligaciones Subordinadas a través de los spreads de los CDS a
10 afos cotizados para diferentes Entidades Financieras.

En términos agregados, los niveles cotizados de CDS a un plazo de 10
anos para 30 Entidades Financieras Europeas nos permiten obtener la
siguiente informacion (ver Grafico 2 y 3):

- Los diferenciales promedio entre los spreads crediticios de la Deuda
"Senior " y la Deuda Subordinada son de 58,43 pb.

- El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de
Deuda Subordinada se encuentra en los 191,90 pb.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
Subordinada Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 11
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Grafico 2: Diferencias entre Spreads CDS a 10 afios de Emisiones Subordinadas y
Emisiones Senior de Entidades Financieras Europeas
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Grafico 3: Spreads CDS a 10 afios para Emisiones Subordinadas
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Con todo esto podria considerarse que una emision de LA CAIXA de Deuda
Subordinada a 10 afios estaria cotizando en mercado con un spread
implicito entorno a los 200 pb.

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

En base a las condiciones de la Emisién de Deuda Subordinada descritas en el
apartado 2 de este documento y de las condiciones de mercado estimadas en
apartado anterior, se puede estimar el spread sobre el tipo Euribor a tres
meses de la emision (ver cuadro 5).

Cuadro 5: Precio Teérico Emision en funcion Spread Emision vs. Spread Implicito
(excluyendo el valor de cancelacién anticipada)

15/12/2008

S
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113.58

114.88

116.15

1737
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106,34

107 53
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103.29
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107.02

108.25

109.52
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101,24

102.45
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96.02
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99,24

100,43

101,65
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104 13
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90.39

91.36
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9584

a7.04
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38.59
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90,58

91.67

92 82

93.99

9518

96,37

97.53

94,65

49,71

100,69

101,59

102,39

96,54

87.80

88.61

49.89

91.02

92.18

93.36
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3041
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G8.43
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Por lo tanto, en unas condiciones de mercado como las descritas en el
apartado anterior el spread sobre el tipo Euribor a tres meses de la emision
podria situarse en un rango entre el 1,75% y el 2,25%. Este rango podria variar
en funcién del comportamiento de la curva de tipos de interés EUR, los spreads
implicitos de la deuda subordinada y de la calidad crediticia de LA CAIXA.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
Subordinada Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona

13



olventis

5.- Conclusiones

Para verificar si las condiciones de mercado actuales se adecuan a las
condiciones de una nueva emisién de Deuda Subordinada prevista por LA
CAIXA para su distribucion a la clientela minorista a través de su red de
oficinas, se ha realizado un analisis del mercado primario y secundario de
obligaciones subordinadas en Espana y de los mercados Europeos de CDS
para emisiones de obligaciones subordinadas de Entidades Financieras.

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

A pesar de esta dificultad, en este informe se han recogido y analizado algunas
referencias de mercado (primario y secundario), pertenecientes a Entidades
Financieras analogas a LA CAIXA, que permiten considerar que el precio de
colocacién se podria adaptar a la demanda de este segmento del mercado al
encontrarse dentro de un rango de spreads entre los 175 pb y los 225 pb.

Por ello, segun la opinion de Solventis, la emision prevista por LA CAIXA de
Obligaciones Subordinadas denominadas en Euros, con vencimiento a diez
anos y con opcion de amortizacion anticipada a partir de los cinco afnos, se
encontraria dentro de niveles razonables de mercado.

Informe de Emisién y Valoracién de Emision de Deuda
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Barcelona, 7 de enero de 2009

Emisién de deuda subordinada de la Caixa

Muy Sefiores Nuestros:

Atendiendo a su solicitud, a continuacion les presentamos nuestro analisis sobre la
razonabilidad del spread pagadero en una posible emision de deuda subordinada por parte de
Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), de vencimiento en 10 afios, y con
posibilidad de amortizacién anticipada desde el quinto afio.

Objetivo, alcance y otras consideraciones relevantes

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

1.- Célculo del rendimiento de un Floating Rate Note de 10 afios de vida, medido como spread
sobre el Euribor, equivalente a la estructura de la transaccion.

Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 afios de vida del valor
sobre Euribor de los pagos fijos a pagar (6%) trimestralmente durante el primer afio.

Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 afios de vida del valor
sobre Euribor de los pagos fijos a pagar (4%) trimestralmente desde el segundo afio hasta
el vencimiento (10 afios).

Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 afios de vida del valor
del cap spread: .cap comprado sobre Euribor 3 meses con fecha de inicio en el afio 2 y
fecha de vencimiento en el afio 10, y precio de ejercicio de 2%; y cap vendido sobre
Euribor 3 meses con fecha de inicio en el afio 2 y fecha de vencimiento en el afio 10, y
precio de ejercicio de 4,5%.

Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 afios de vida afios del
valor de las opciones de cancelacién trimestrales de toda la estructura.

Con todos los calculos realizados en los pasos anteriores, calcular el spread que haria
equivalente la estructura propuesta con la que resultaria de un Floating Rate Note de 10
afios de vida con rendimiento del Euribor mas dicho spread.

Req. Mer Madrid, T 14.€
KPMG Asesores S.L. firma espariola miembro de gs? E}Hli NI\:%;& disllg.:l}u?:‘szrl'rl-|}5zl3.'
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2.- Razonabilidad del spread medido en puntos basicos sobre Euribor calculado en el punto
anterior respecto a un bono subordinado a 10 afios emitido por la Caixa.

m Calidad crediticia de la Caixa segun las agencias de rating

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

m Comparacion de los ratings, CDS y probabilidades de default de la Caixa con entidades
similares espariolas y europeas.

m Simulacién del rendimiento que deberia ofrecer una deuda subordinada emitida por la
Caixa a partir de emisiones realizadas por otra entidad en el mercado minorista y
considerando diferenciales por primas de riesgo de crédito.

Salvo mencion expresa en contrario, la informacion de mercado para realizar nuestros andlisis
se ha obtenido de Bloomberg.

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

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

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

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

Ademas debe considerarse que dada la actual situacién de los mercados y su complejidad, el
analisis sobre la razonabilidad del spread de este instrumento financiero y su valoracion, se ha
basado en ciertas hip6tesis y asunciones, y en la utilizacion de determinados modelos. La
valoracion podria haber sido diferente caso de haberse considerado diferentes hipotesis y
asunciones o haber utilizado modelos diferentes.

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

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

Descripcion de la operacion analizada

Las caracteristicas principales de la emision de deuda subordinada a emitir por la Caixa para el
mercado minorista sobre la que hemos realizado nuestros analisis son:

m Emisor: La Caixa

m Fecha de emision: Enero 2009

m Fecha de desembolso: Enero 2009

m Importe: 2.500 millones de euros

m Suscripcion minima: entre 600 y 1.000 euros

m Rating de la emision: Aa2/A+ (resp. Moody’s/Fitch)

m Plazo: 10 afios, con opcién de amortizacién anticipada trimestralmente a partir de los
cinco afios desde la fecha de desembolso, es decir a cada fecha de pago de cupon.

m Fdérmula del cupon:

e lerafio: 6% fijo, que se pagara trimestralmente.

e 2% afio — 10° afio: Euribor 3 meses + 200 pbs, con un collar sobre el total de
intereses entre el 4% vy el 6,5%.

o Sefijard y se pagara el cupén de manera trimestral.

Equivalencia de la estructura

La estructura a analizar paga un tipo fijo del 6% el primer afio, y a partir del segundo afio
Euribor 3 meses + 200 bps. Los pagos se realizan de manera trimestral. Adicionalmente existen,
a partir del segundo afio y hasta el vencimiento, un floor sobre el total de intereses de 4% y un
cap sobre el total de intereses de 6,5%, y existe la opcidn de cancelacion de toda la estructura
por parte del emisor desde el afio 5, de manera trimestral.

La estructura se descompone de la siguiente manera:

A. Importe fijo del 6% el primer afio

Los pagos que tienen lugar el primer afio consisten en una cartera de cuatro bonos cupon
cero de nominal 1'5 (=6% x 0'25 x 100), uno para cada fecha de pago del bono durante su
primer afio de vida. Su valor equivale (calculado como suma de flujos descontados),
expresado como spread sobre un Floating Rate Note de 10 afios de vida, a un spread de,
aproximadamente 31pbs.
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B. Floor sobre los intereses totales de un 4% y cap sobre los intereses totales de 6,5%

Teniendo en cuenta el floor sobre los intereses totales del 4%, el cap sobre los intereses
totales del 6,5%, y el spread de 200 pbs sobre el Euribor 3M, todo ello a partir del segundo
afio y hasta el vencimiento (afio 10), el inversor se encuentra con las siguientes alternativas
durante ese periodo:

m Un cup6n minimo del 4% si el Euribor3M + spread de 200 pbs es inferior a 4%.

m Euribor3M + spread de 200 pbs si el Euribor 3M + Spreads (200pbs) es superior al
4% pero inferior al 6,5%.

m El 6,5% si el Euribor 3M + spread de 200 pbs es superior al 6,5%.

7,0%
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5.0% | //
5 4,0% fo—o—o—o—»
>
F 3,0% -
2,0%
1,0% -
0,0%
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Vv > ™ %) © As > - @ ry'\' r{]/
Euribor 3M +spread de 200pb

El grafico que se muestra sobre este texto describe el payoff al inversor en cada escenario
desde el afio 2 hasta el afio 10 (sin tener en cuenta las opciones de cancelacion anticipada).

Esta estructura la hemos valorado de la siguiente forma:

m  Un cupodn fijo desde el afio 2 hasta el afio 10 del 4%, con liquidaciones trimestrales;

m Un cap comprado sobre Euribor 3 meses al 2% desde el afio 2 hasta el afio 10, con
liquidaciones trimestrales; y

m Un cap vendido sobre Euribor 3 meses al 4,5% desde el afio 2 hasta el afio 10, con
liquidaciones trimestrales.

Cada pago que tiene lugar desde el segundo afio en adelante es equivalente a recibir 4% mas
el payoff de un cap spread de strikes 2% y 4'5%. En consecuencia, el valor de cada uno de
estos pagos coincide con el de una cartera formada por un bono cupén cero de nominal 1
(=4% x 0'25 x 100), méas un caplet sobre el Euribor 3m de strike 2%, menos un caplet sobre
el Euribor 3m de strike 4'5%. El valor de los bonos cup6n cero se calcula por descuento de
flujos conocidos, mientras que para el cap spread se ha empleado el modelo de Black con
sus correspondientes volatilidades implicitas (29'50% para el cap de 2%, y 16'45% para el
de 4'5%).
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Toda esta estructura descrita en este apartado, con los flujos esperados desde el afio 2 hasta
el afio 10 (sin tener en cuenta las opciones de cancelacion anticipada) resulta tener un valor
de, aproximadamente, 153 pbs expresado como spread sobre un Floating Rate Note de 10
afios de vida.

C. Opciones de cancelacién anticipada a partir del afio 5

Por ultimo, se ha valorado la opcidn por parte del emisor para cancelar el bono. Para ello se
ha empleado el modelo de Hull-White de tipos de interés, que en un arbol trinomial refleja
posibles escenarios futuros de tipos a corto plazo (a 3 meses en nuestro caso), segln los
parametros empleados. Se ha calibrado a caps hasta 5 afios, y a swaptions diagonales 5x5,
6x4, ..., 9x1, obteniéndose sigma=0.01 y a=0.0508. La valoracion se ha llevado a cabo
comparando en cada escenario el valor del bono (calculado como la cartera ya mencionada)
con 1 (el valor de ejercer), desde vencimiento hasta inicio, y en los escenarios en los que la
opcidn de cancelacion esté vigente (i.e., a partir del 5° afio). Se ha tenido en cuenta ademas
el spread de financiacion de la Caixa, obtenido a partir de las cotizaciones de Forward CDS,
resultando un valor para las opciones de cancelacion, expresado como spread sobre un
Floating Rate Note de 10 afios de vida, de aproximadamente 10 pbs.

Adicionalmente, hemos realizado una serie de pruebas alternativas para verificar el bajo
valor obtenido por la valoracién de las opciones de cancelacion, que a continuacién
describimos.

Utilizando el modelo de Hull y White para generar escenarios de tipos de interés a partir de
datos de mercado, se han obtenido 60.000 escenarios que se resumen en el siguiente
histograma de frecuencias. Se puede observar una mayor concentracion de escenarios con
tipos entre el 3% y el 5%, lo que minimizaria el valor de la opcién de cancelacion.

Distribucion de probabilidad de tipos
simulados
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Probabilidad de que el Floor tenga valor positivo para cada strike
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Dado que el valor de la opcion de cancelacion vendréd determinado en gran medida por el
valor del floor, hemos calculado la probabilidad de que el floor tenga un valor positivo,
considerando varios precios de ejercicio. Estos precios de ejercicio corresponderian al
precio de ejercicio del cap del 6,5%, quitando potenciales primas de riesgo. Por ejemplo, si
la prima de riesgo de la Caixa fuera 100 pbs, el floor a valorar tendria un precio de ejercicio
de 6,5% menos 100 pbs, que daria como resultado 5,5%. Esto significaria que, si el spread
por riesgo de crédito de la Caixa fuera de 100 pbs, tendria sentido para la entidad cancelar
anticipadamente la estructura si el Euribor para el periodo remanente se situase por debajo
del 5,5%.

Incorporacion del riesgo de crédito en el andlisis de la valoracién de la opcién de
cancelacién

Después de comprobar que la distribucion de probabilidades de los CDS spreads de la Caixa
no sigue una distribucion lognormal, se ha optado por la simulacion de estos CDS spreads
como una variable estocastica a partir de la transformacion de estos spreads en intensidades
de default. Dichas intensidades de default siguen el siguiente proceso estocastico de Cox:

dA = k(o — At))dt + o AW, (1)

donde, A es la intensidad de default simulada, «k es la velocidad de reversion a la media, o es
el valor al que revierte la intensidad de default, ¢ es la volatilidad histérica de las
intensidades de default y W es el proceso browniano.

Una vez simuladas las trayectorias de los CDS spreads a través de las intensidades de
default, se han calculado las probabilidades de que el CDS spread a 5 afios de la Caixa para
deuda subordinada fuera inferior o igual a un determinado spread en cada una de las fechas
de pago de cup6n del instrumento estudiado.
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Se muestra a continuacion el gréafico obtenido a partir de nuestro analisis:

Distribucion de probabilidades de realizacion de spreads
para deuda subordinada para La Caixaa 10 Y
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Para la realizacién del grafico anterior, basicamente se ha asumido que:

m La volatilidad (trimestral) es del 36%

m Hemos tomado como valor inicial de los spreads el que cotizaba para La Caixa
(CDS5Y SUB) el 11/12/2008

m Hemos situado el nivel de reversion de la simulacion en el nivel medio de las
entidades con rating similar al de La Caixa en el Gltimo afio, puesto que para estas
entidades el histdrico tiene mas datos y por tanto es mas significativo y se puede
extraer mayor informacién y de mayor calidad.

Partiendo de las asunciones antes descritas, se puede observar que la probabilidad de que
dicho spread esté por debajo de:

m 100 puntos béasicos es inferior al 2,8 %

m 150 puntos béasicos es inferior al 6,4 %

m 200 puntos bésicos es inferior al 10,5 %

Como resultado del analisis anterior sobre la valoracion de la estructura teniendo en cuenta el
riesgo de crédito, se obtiene que el rango para el rendimiento expresado como spread sobre un
Floating Rate Note de 10 afios de vida, equivalente a la estructura de la transaccion, se
encuentra aproximadamente entre 150 pbs y 190 puntos bésicos.
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3 Andlisis de la razonabilidad del rendimiento para una emision
subordinada a 10 afios de la Caixa al mercado minorista

3.1 Calidad crediticia de la Caixa

A. Ratings

A.1 Ratings para deuda senior

Emisor Fitch Moody's S&P
La Caixa AA- Aal AA-
Emisor Fitch Moody's S&P
Banco Santander AA Aal AA
BBVA AA- Aal AA
Banco Popular AA Aa2 AA-
Banco Sabadell A+ Aa3 A+
Caja Madrid AA- Aa3 A+
Bankinter A+ Aa3 A
CAM A- A2 -
Bancaja A- A2 -
Caixa Catalunya A A2 -

Ratings actuales de bancos espafioles (Datos:22/12/2008)

Emisor Fitch Moody's S&P
UBS A+ Aa2 A+
ING AA- Aa3 AA-
Credit Agricole AA- Aal AA-
Deutsche Bank AA- Aal A+
RBS AA- Aa2 A
HSBC AA Aa2 AA-
Intesa SanPaolo AA- Aa2 AA-
Natixis A+ Aa3 A+
HSH Nordbank A Aa3 A
Fortis AA- - -

Ratings actuales de bancos europeos (Datos:22/12/2008)
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A.2 Ratings para deuda subordinada

Emisor Fitch Moody's S&P
La Caixa A+ Aa2 -

Emisor Fitch Moody's S&P
Banco Santander AA- Aa2 -
BBVA A+ Aa2 -
Banco Popular AA- - -
Banco Sabadell A Al -
Caja Madrid A+ Al -
Bankinter - Al -
CAM BBB+ A3 -

Bancaja BBB+ A3

Caixa Catalunya - A3 -

Ratings actuales de bancos espafioles (Datos:22/12/2008)

Emisor Fitch Moody's S&P
UBS A Aa3 -
ING A+ Al -
Credit Agricole A+ Aa2 -
Deutsche Bank - Aa2 -
RBS A+ Al/Aa3 -
HSBC AA- Aa3 -
Intesa SanPaolo A+ Aa3
Natixis A Al -
HSH Nordbank A- Al -
Fortis A A2 -

Ratings actuales de bancos europeos (Datos:22/12/2008)

Como se puede observar en las tablas anteriores, la Caixa dispone de ratings senior AA- en
Fitch y S&P, y Aal en Moody’s; mientras que los ratings para emisiones subordinadas de la
Caixa serian A+ por Fitch y Aa2 por Moody’s; en linea con las principales entidades
financieras espafolas e internacionales.

B. CDS (Credit Default Swaps)
Un CDS es un producto gue permite proteger al comprador del mismo de impagos por parte

de un cierto emisor, para lo que paga una prima, denominada spread del CDS. A mayor
prima, mayor riesgo de impago por parte del emisor.
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El siguiente gréfico refleja la evolucion de los spreads de los CDS desde el 19/06/2008 para
el CDS senior 5 afios, y desde el 17 de septiembre de 2.008 para el CDS subordinado 5

afnos.
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A continuacion facilitamos la comparacion de las primas de los CDS senior 5 afios y CDS
subordinados 5 afios entre la Caixa y entidades financieras similares a nivel nacional y

europeo:
Emisor CDS EUR 5Y DIF. VS La

Caixa

La Caixa 263,33 0,00
BBVA 84,10 -179,23
Santander 87,10 -176,23
Banco Sabadell 223,33 -40,00
Caja Madrid 222,19 -41,14
Bankinter 195,00 -68,33
CAM 460,89 197,56
Bancaja 660,00 396,67

C. Catalunya 339,34 76,01
Banco Popular 181,55 -81,78
UBS 155,00 -108,33
ING 107,38 -155,95
Credit Agricole 66,64 -196,69
BNP 54,33 -209,00
Deutsche Bank 107,76 -155,57
Morgan Stanley 430,29 166,96
RBS 125,33 -138,00
HSBC 97,30 -166,03
Barclays 146,36 -116,97

I. SanPaolo 87,13 -176,2
Natixis 245,08 -18,25
HSH Nordbank 420,00 156,67
Fortis 438,90 175,57

2008d02pmd1
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Emisor CDS EUR 5Y DIF. VS La
Caixa
La Caixa 344,74 0,00
BBVA 120,15 - 224,59
Santander 121,79 - 222,95
Banco Sabadell 3455 0,75
Caja Madrid 333,88 - 10,86
Bankinter - -
CAM - -
Bancaja 1185 840,25
C. Catalunya - -
Banco Popular 295 -49,74
UBS 202,07 - 142,67
ING 173,34 -171,40
Credit Agricole 103,3 -241,44
BNP 91,86 - 252,88
Deutsche Bank 173,5 -171,24
Morgan Stanley - -
RBS 183,8 - 160,94
HSBC 136,72 - 208,02
Barclays 197,24 - 147,50
I. SanPaolo 129,88 - 214,86
Natixis 370,28 25,53
HSH Nordbank - -
Fortis - -

CDS deuda subordinada en pp.bb. (Datos:18/11/2008)
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CDS 5Y Senior por Ratings
(Base: La Caixa - Rating: A+)
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Dada la actual situacién de los mercados, las conclusiones obtenidas a partir del analisis de
los CDS deben interpretarse apropiadamente. A modo de ejemplo, como se puede apreciar
en las tablas y graficas arriba adjuntadas, cinco entidades tienen una calificacion crediticia
similar a la Caixa (entendiendo que coinciden el rating de 0 més agencias de calificacion
crediticia entre Fitch, Moodys y S&P para rating senior, y algin rating otorgado por estas
agencias para emisiones subordinadas), sin embargo, en términos de spreads de CDS a nivel
senior, las cinco tienen una cotizacion muy inferior a la Caixa (entre 155 pbs y 200 pbs), y a
nivel subordinado (entre 170 pbs y 245 pbs).

Analizando el grafico de CDS 5 afios (deuda senior) por rating, se observa que en los
Gltimos meses es posible que entidades con peor rating tengan mejor cotizacion de CDS, y
viceversa.

Analizando los datos de la Caixa junto con los de entidades de rating similar, no
observamos una razonabilidad de los mismos, ya que existe alta dispersion. Por ello
entendemos que pudieran existir movimientos especulativos en el mercado de CDS, que
conducirian a “precios” coyunturalmente volatiles y carentes de fundamento técnico. En
particular, cabe resaltar que la Caixa no tiene emitida a fecha de este informe deuda
subordinada en mercado mayorista, y por tanto el uso de CDS no puede responder a
coberturas reales. Ademas la liquidez de dicho instrumento es muy baja, por lo que el
“precio” puede estar afectado por movimientos muy puntuales.
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Adicionalmente, en la pantalla de Bloomberg abajo adjuntada, se pueden observar las
cotizaciones de los forward CDS subordinado de la Caixa.
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Seguidamente ofrecemos una comparativa entre los niveles actuales del CDS subordinado y
las cotizaciones de los forward CDS subordinado de la Caixa.
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C. Probabilidades de default

En la siguiente tabla, exponemos los spreads indicativos de las probabilidades de default de
diferentes entidades del mercado espafiol y europeo en relacion a la Caixa para cada
vencimiento, que hemos establecido como base 100.

Emisor PD 10Y BASE LA CAIXA
La Caixa 33,17% 1,000
BBVA 13,57% 0,409
Santander 15,32% 0,462
Banco Sabadell 31,07% 0,937
Caja Madrid 46,23% 1,394
Bankinter 31,52% 0,950
CAM 48,21% 1,453
Bancaja 64,87% 1,956
C. Catalunya 35,04% 1,056
UBS 23,47% 0,708
ING 16,54% 0,499
Credit Agricole 11,38% 0,343
BNP 8,78% 0,265
Deutsche Bank 15,83% 0,477
Morgan Stanley 43,90% 1,323
RBS 19,29% 0,582
HSBC 15,12% 0,456
Barclays 22,76% 0,686
I. SanPaolo 14,40% 0,434
Natixis 30,20% 0,910
HSH Nordbank 50,55% 1,524
Fortis 10,00% 0,301

Probabilidades de default a 10 afios para diferentes bancos
espafioles y europeos comparados con La Caixa
(Datos: 18/11/2008)

3.2 Referencias comparables de spread para una emision de deuda
subordinada de la Caixa

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

Respecto al mercado secundario, la actual falta de liquidez ha provocado una reduccion

importante del namero de transacciones, lo que complica obtener a partir de este mercado
datos de referencia comparables y fiables.
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Por lo tanto, para analizar la razonabilidad de mercado del spread de la emision planteada

por la Caixa, y dadas las limitaciones mencionadas anteriormente, vamos a realizar dos
tipos de andlisis con la informacion disponible:

3.2.1 Contraste con otras emisiones de mercado minorista

Hemos encontrado dos referencias de deuda subordinada emitidas en el mercado minorista
durante el afio 2008 de condiciones similares a la de la Caixa (aunque con menor volumen).
Sus caracteristicas principales son:

Emisor Rating Importe (mm) Emisién Vencimiento Cupon Callable
ES0214840342 Caixa Catalunya A3/A- 500 28/10/2008 18/12/2018 E+200pb  18/12/2013

Emisor Rating Importe (mm) Emision Vencimiento Cupon Callable

- CajaGranada  A- 120 12/2008  16/03/2019  E+300pb (*) 16/03/2014

(*) step up de 75 puntos basicos a partir del quinto afio, coincidiendo con la opcién de cancelacion

De manera similar a la emision propuesta por la Caixa, hemos calculado el rendimiento
equivalente, expresado como spread sobre un Floating Rate Note de 10 afios de vida, a la
estructura de la transaccion de Caixa Catalufia y Caja Granada.

Considerando la diferencia en rating entre entidades y el diferencial de puntos basicos entre
las cotizaciones de los CDS de ambas entidades (para Caixa Catalufia hemos utilizado un
aproximacion para calcular el CDS subordinado 5 afios a partir del CDS senior 5 afios; y
para Caja Granada hemos aproximado su nivel en funcién de entidades con nivel de rating
similar), considerariamos razonable el diferencial de rendimiento entre ambas emisiones.

3.2.2 Contraste con emisiones de mercado mayorista

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

. . Importe Emision . Nivel
Emisor Rating Vencimiento e
(mm) emision
XS0405121368 BNP Aal/AA+ 1.500 08/12/20008 16/12/2013 E+160pb 5%
. . Importe Emision . Nivel
Emisor Rating Vencimiento e
(mm) emision
Intesa 10/12/20008
XS0405713883 SanPaolo Aa2/AA- 1.250 19/12/2013 E+195pb 5,375%

. . Importe Emision . Nivel
=] elg Rating Vencimiento L,
(mm) emision
Societe 05/12/20008
XS0404950078 Gene:rale Aa2/AA- 1.000 19/12/2013 E+185pb 5,125%
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Importe Emision

Emisor Vencimiento  Nivel emision Cupdn
(mm)

XS0405872762 Credit Suisse  Aal/A+ 850 11/12/20008  16/05/2014 E+270pb 6,125%

Importe Emision
(mm)
FR0010709097 HSBC France Aa3/AA 1.500 07/01/20009  15/01/2014 E+175pb 4,875%

Emisor Vencimiento  Nivel emision

Importe Emision
(mm)
XS0408165008  Unicredito  Aa3/A+ 1.000 07/01/20009  14/01/2014 E+210pb 5,25%

Vencimiento |Nivel emision

Emisor

El rating previsto para la emision subordinada de la Caixa seria de Aa2/A+. Si comparamos
el rendimiento de las emisiones en mercados mayoristas con rating similar al de la deuda
subordinada de la Caixa, nos encontramos que las emisiones de Intesa SanPaolo y de
Societe Generale coinciden en uno de los ratings con la emisién de la Caixa, mientras que el
otro es un nivel superior. Sus rendimientos son, respectivamente de 195 pbs y de 185 puntos
bésicos.

Adicionalmente, se observa que la emision de Unicredito coincide también en un rating,
mientras que el otro es un nivel inferior a la emision de la Caixa. Su rendimiento es de 210
puntos basicos.

Por lo tanto, se puede observar que el rendimiento esperado para la emision de la Caixa,
comparada contra otras emisiones de rating similar en el mercado mayorista, deberia estar
comprendido entre un rango de 185 pbs y 210 puntos bésicos. En cuanto a la emision de
Credit Suisse consideramos que no es representativa y que se sitla fuera de rango debido a
la percepcidn de su alta exposicidn a los segmentos de banca de inversion.

Por lo tanto, concluimos que el rendimiento de la emision de la Caixa es razonable
comparado con emisiones realizadas recientemente en el mercado mayorista.

3.2.3 Contraste con CDS

Alternativamente hemos analizado el spread que se corresponderia con la cotizacion del
CDS en la actualidad. Debido a la actual situacion de mercado, la baja liquidez de los CDS
de la Caixa, y la alta componente especulativa de dicha cotizacién, ya que no se
corresponde a operaciones de cobertura real, dado que no existen emisiones de la Caixa con
vencimientos en los plazos equivalentes a los CDS negociados, consideramos que este
apartado no permite alcanzar a conclusiones fundamentales. Adicionalmente queremos
remarcar que el mercado de CDS no corresponde a inversores minoristas, sino mayoristas o
inversores profesionales.

Por todo ello, y dado que la emision de la Caixa va dirigida al mercado minorista,

consideramos gue las conclusiones del apartado 3.2.1 son las relevantes a efectos de la
emision planteada.
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CONCLUSION

En base a los andlisis realizados, y a los Unicos y exclusivos efectos de actuar en calidad de
entidad independiente en relacidn a la emision prevista por “la Caixa" en el mercado minorista
espafiol, consideramos que la emision mencionada presenta un spread equivalente que esta en
un rango de mercado razonable en la situacion actual de mercado.

El trabajo se ha realizado durante los dias del 12 al 18 de diciembre de 2008, y hemos
considerado las emisiones disponibles hasta el 7 de enero de 2009. Nuestro trabajo no incluye la
actualizacion de nuestro informe por hechos u otras circunstancias que pudieran ocurrir con
posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

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

Francisco Gibert
Socio Director
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