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D. Jesus Llorente Sanz, en nombre y representacion de la Caja de Ahorros de
Salamanca y Soria (CAJA DUERO), C.LF. G-37244191, con domicilio social en
Salamanca, Plaza de los Bandos 15-17, ante la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES,

CERTIFICA

Que el contenido de las Condiciones Finales y el Resumen de la Emision (Triptico)
correspondientes a la emision de CEDULAS HIPOTECARIAS CAJA DUERO VII,
inscritas en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores con
fecha 20 de abril de 2010, coinciden exactamente con los que se adjuntan a la presente
certificacion en soporte informatico y

AUTORIZA
La difusion de los documentos citados a través de la pagina web de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Y para que conste a los efectos oportunos, expide la presente certificacion en Salamanca
a 20 de abril de 2010.

Fdo.: Jesus Llorente Sanz
Subdirector General

CAJA DE AHORROS DE SALAMANCA Y SORIA (Caja Duero) DS Plaza de los Bandos,15-17 37002 Salamanca CIF G-37244191 RM Salamanca, T 13, F .141, H.SA-447



Caja 0

CONDICIONES FINALES

EMISION DE CEDULAS HIPOTECARIAS
CAJA DUERO VII

Importe nominal: 150.000.000 euros

JUNIO 2010

Caja de Ahorros de Salamanca y Soria

Emitida bajo el Folleto de Base de Valores de Renta Fija y Valores
Estructurados, registrado en la Comision Nacional del Mercado de
Valores el 30 de julio de 2009

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

Las presentes Condiciones Finales complementan el Folleto de Base de Valores de Renta Fija y
Valores Estructurados registrado en la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 30
de julio de 2009 y deben leerse en conjunto con el mencionado Folleto asi como con el
Documento de Registro del Emisor registrado en CNMV con fecha 28 de enero de 2010.
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1. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACION

Los valores descritos en estas Condiciones Finales se emiten por Caja de Ahorros de Salamanca
y Soria (en adelante, “Caja Duero”, el “Emisor” o la “Entidad Emisora”), con domicilio social
en Salamanca, Plaza de los Bandos n° 15-17, y C.LF. nimero G-37244191.

D. Jesus Llorente Sanz, actuando como Subdirector General, en virtud del acuerdo adoptado por
el Consejo de Administracion de fecha 25 de febrero de 2010, tomado al amparo de la
autorizacion de la Asamblea General de fecha 18 de diciembre de 2009, y al amparo del Folleto
de Base de Valores de Renta Fija y Valores Estructurados, inscrito en los registros oficiales de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 30 de julio de 2009, en nombre y
representacion de Caja Duero, asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en
estas Condiciones Finales.

D. Jests Llorente Sanz declara que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, las informaciones contenidas en estas Condiciones Finales son, seglin su
conocimiento, conformes 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

1. Emisor: Caja de Ahorros de Salamanca y Soria
2. Garante y naturaleza de la garantia:

El capital y los intereses de las emisiones de Cédulas Hipotecarias estardn especialmente
garantizados, sin necesidad de inscripcion registral, por hipoteca sobre todas las que en
cualquier tiempo consten inscritas a favor de Caja Duero y no estén afectas a emision de
bonos hipotecarios, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de Caja Duero.

A efectos del articulo 12 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado
Hipotecario, y de su actual redaccion introducida por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por
la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario y
otras normas del sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas y
el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria, en esta
emision de Cédulas Hipotecarias no existen activos de sustitucion incluidos en la cobertura
a los que se refiere el articulo 17 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del
Mercado Hipotecario de conformidad con la redaccion introducida por la Ley 41/2007
referida anteriormente.

3. Naturaleza y denominacion de los Valores:
* Emision: “Cédulas Hipotecarias Caja Duero VII*

Existe la posibilidad de emitir posteriormente una o varias emisiones fungibles con la
presente emision, lo que significa que la/s posterior/es emision/es tendria/n los mismos
derechos y obligaciones que la presente emision (mismo valor nominal unitario, mismas
fechas de pago de cupones, fechas de vencimiento, etc.).
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En caso de producirse una situacion concursal de la Entidad Emisora, los tenedores de las
cédulas hipotecarias, tendran el caracter de acreedores singularmente privilegiados, con la
preferencia que sefiala el Codigo Civil, frente a cualesquiera otros acreedores, con relacion a
la totalidad de los créditos hipotecarios inscritos a favor de Caja Duero salvo los que sirvan
de cobertura a los bonos hipotecarios, y con relacion a los activos de sustitucion y a los
flujos econdomicos generados por los instrumentos financieros derivados vinculados a las
emisiones, si éstos existen. Todos los tenedores de cédulas hipotecarias tendran la misma
prelacion cualquiera que fuera su fecha de emision.

4. Divisa de la Emision: Euros

5. Importe nominal y efectivo de la emision:
* Nominal: 150.000.000,00 €
* Efectivo: 150.000.000,00 €
* Numero de Valores: 150.000.

Finalizado el periodo de suscripcion y en caso de que al término del mismo no hubieran sido
suscritos la totalidad de los valores objeto de la presente emision, el importe nominal de ésta
se reducira al de los valores efectivamente suscritos.

6. Importe nominal y efectivo de los valores:
* Nominal unitario: 1.000,00 €
* Precio de Emision: 100 %
* Efectivo unitario: 1.000,00 €

7. Fecha de Emision: 10 de junio de 2010

8. Tipo de interés: Fijo

(Informacion adicional sobre el tipo de interés puede encontrarse en el epigrafe 13 de las presentes condiciones
finales)

9. Fecha de amortizacion final y sistema de amortizacion:
* Fecha: 10 de junio de 2013

* A la par al vencimiento

(Informacion adicional sobre las condiciones de amortizacion de los valores puede encontrarse en el epigrafe 17 de
las presentes condiciones finales)

10. Opciones de amortizacion anticipada:

* Para el emisor: NO, salvo las legalmente establecidas que se indican en el epigrafe 17 de
estas condiciones finales.

* Para el inversor: NO.

(Informacion adicional sobre las opciones de amortizacion de los valores puede encontrarse en el epigrafe 17 de las
presentes condiciones finales)
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11. Admision a cotizacion de los valores: AIAF Mercado de Renta Fija.

12. Representacion de los valores: Anotaciones en Cuenta gestionadas por la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
IBERCLEAR, sita en Plaza de la Lealtad n°1, Madrid.

- TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION

13. Tipo de Interés Fijo: 3,00% pagadero trimestralmente.
* Base de calculo para el devengo de intereses: 30/360
* Fecha de inicio de devengo de intereses: 10 de junio de 2010

La duracién de la emision se dividira en sucesivos Periodos de Devengo de Intereses que
comprenderan los dias efectivamente transcurridos entre cada Fecha de Pago de cupones,
incluyendo en cada Periodo de Devengo la Fecha de Pago inicial (o la Fecha de
Desembolso, en el caso del primer Periodo de Devengo) y excluyendo la Fecha de Pago
final. No obstante, si conforme se indica en el parrafo siguiente una Fecha de Pago tuviera
que modificarse, el Periodo de Devengo de Intereses continuard computandose como si
dicha Fecha de Pago no se hubiera modificado.

* Fechas de pago de los cupones: Cupones pagaderos trimestralmente, por trimestres
vencidos, los dias 10 de marzo, 10 de junio, 10 de septiembre y 10 de diciembre de cada
afio durante la vigencia de la emision, siendo el altimo pago el dia 10 de junio de 2013.

En el caso que el dia de pago de algiin cupén periddico no fuese dia habil a efectos del
calendario TARGET?2, el pago del mismo se trasladara al dia habil inmediatamente
posterior, sin que por ese motivo se devengue ningin derecho adicional para los titulares
de los valores.

* La formula de calculo de los intereses sera la siguiente:

N x1x 90

360 x 100

donde:

C = importe bruto del cup6n periddico.
N = nominal del valor.
1 =tipo de interés nominal anual.

Base = 30/360
* Otras caracteristicas relacionadas con el tipo de interés: NINGUNA
14. Tipo de Interés Variable: N.A.

15. Tipo de interés de referencia a un indice: N.A
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16. Cup6n Cero: N.A
17. Amortizacion de los valores:
* Fecha de Amortizacion a vencimiento: 10 de junio de 2013
Precio: 100 %

* Amortizacion anticipada por el Emisor: En el caso de que por el Emisor se superaren los
limites de emision de Cédulas Hipotecarias que se establezcan en cada momento por la
normativa aplicable (actualmente fijado en el 80% de los capitales no amortizados de los
préstamos y créditos hipotecarios de su cartera que retinan los requisitos establecidos en la
Seccion II de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario
deducidos el importe de los afectados a bonos hipotecarios), el Emisor estara obligado a
restablecer el equilibrio por medio de cualquiera de las actuaciones que se reflejan en el
articulo 25 del Real Decreto 716/2009 de 24 de abril, por el que se desarrollan diversos
aspectos de la Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario, siendo una de ellas la amortizacion
anticipada de Cédulas Hipotecarias hasta el importe excedido de acuerdo con lo que
determine la normativa en cada momento. De optarse por la amortizacion de las Cédulas
Hipotecarias, ésta se realizard en la forma prevista en la ley abonandose el importe
correspondiente a los cedulistas, a los cuales se les entregara la cantidad correspondiente
al cupdn corrido hasta la fecha de la amortizacion, y el importe del principal amortizado.

* Amortizacion anticipada por el Tenedor: No

Fechas: N.A.
Total: N.A.

Parcial: N.A.
Precio: N.A.

Comparacién 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, Caja
Duero ha obtenido la opinién de una consultora independiente especializada, InterMoney Valora
Consulting S.A., cuyo informe de fecha 23 de marzo de 2010 se adjunta como anexo a estas
condiciones finales.

- RATING

18. Rating de la Emision: Se ha solicitado calificacion crediticia de la presente emision de
cédulas a Moody’s, habiéndose otorgado un rating provisional de Aaa con fecha 15 de
marzo de 2010.

Rating del Emisor: Moodys A3 a largo plazo, P-2 a Corto plazo, D+ Fortaleza Financiera,
Perspectiva: Negativa (Fecha de la calificacion 15 de junio de 2009).
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- DISTRIBUCION Y COLOCACION

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

20.

Periodo de Solicitudes de Suscripcion: Desde las 8,30 horas del dia habil siguiente a la
inscripcion de estas condiciones finales en los registros de la Comision Nacional del
Mercado de Valores hasta las 14:00 horas del dia 7 de junio de 2010, sin perjuicio de que se
pueda cerrar anticipadamente en el caso de suscripcion total, aunque no variara la fecha de
desembolso que se mantendra el 10 de junio de 2010.

21. Tramitacion de la Suscripcion: Directamente a través de la Entidad Colocadora.

22.

El importe minimo de las 6rdenes de suscripcion sera de UNA (1) Cédula Hipotecaria, es
decir MIL (1.000) euros.

Procedimiento de adjudicacion y colocacion de los valores: Directamente en “ventanilla
abierta” a través de la red de oficinas de Caja Duero. Se atenderan las peticiones por
riguroso orden de recepcion hasta la total cobertura de la emision, en funcion de la fecha y
hora de la solicitud de suscripcion, siendo necesaria la presencia del suscriptor para la firma
de la orden de suscripcion.

La suscripcion se sustentara en un sistema “on line” que controle, en todo momento, el
volumen suscrito y los importes pendientes de colocar, de tal manera que se asegure la no
aceptacion de peticiones por importe superior al emitido. La suscripcién quedara
cumplimentada en firme y se entregara al cliente el documento justificativo de la misma.

La oficina aplicard de forma rigurosa la normativa MIFID, a través de las diferentes
politicas y procedimientos internos definidos por la entidad Emisora al efecto, en los que se
contienen reglas detalladas para la calificacion y clasificacion de productos y la posterior
comercializacion de los mismos. La aplicacion de dichas politicas y procedimiento supone
entre otras cuestiones lo siguiente:

El Emisor ha clasificado las cédulas hipotecarias como producto no complejo y de riesgo
moderado. No obstante, al considerarse comercializacion a instancias de la Entidad, las
oficinas con anterioridad a la contratacion evaluaran si el producto ofrecido es adecuado
para el peticionario segin su conocimiento y experiencia, mediante la cumplimentacion del
test de conveniencia, asimismo y en el supuesto de que el cliente contrate cédulas
hipotecarias como consecuencia del servicio de asesoramiento financiero, la oficina también
habra realizado el test de idoneidad.

La oficina ante la que se formule la Orden de Suscripcion podra rechazar aquellas Ordenes
que no estén debidamente cumplimentadas, asi como aquellas peticiones que no cumplan
cualquiera de los requisitos exigidos en virtud de la normativa MIFID.

La oficina ante la que se formule la Orden de Suscripcion debera informar a los
peticionarios, que de conformidad con la normativa vigente, estan a su disposicion tanto las
presentes Condiciones Finales, el Folleto Base de Valores de Renta Fija y Valores
Estructurados registrado en la CNMV con fecha 30 de julio de 2009, y debe de leerse en
conjunto con el Documento de Registro inscrito en los registros de la CNMV con fecha 28
de enero de 2010, y le entregaran un resumen explicativo de la Emision, el cual, una vez
analizado por el suscriptor, debera ser visado y firmado por éste con anterioridad a la
contratacion de la emision. La oficina ante la que se formule la orden también entregara
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copia de la Orden de Suscripcion realizada. Se archivara en la Entidad Emisora copia de la
orden de suscripcion y del resumen explicativo firmados por el cliente.

Sera necesario que el suscriptor tenga una cuenta de valores y mantenga una cuenta de
efectivo (cuenta corriente, de ahorro o a la vista) asociada a la cuenta de valores en la
Entidad Emisora. Dicha cuenta servira para el desembolso del efectivo por la suscripcion de
los valores. La apertura y cancelacion de estas cuentas sera libre de gastos para el suscriptor
si no dispusiese ya de las mismas. Se cobraran las comisiones correspondientes para cada
tipo de cuenta de efectivo en concepto de mantenimiento. Las comisiones de mantenimiento
se podran consultar por cualquier inversor en las correspondientes tarifas maximas de gastos
y comisiones repercutibles, que estan obligadas a publicar las entidades sujetas a
supervision del Banco de Espana y la CNMV. Copias de dichas tarifas se pueden consultar
en los organismos supervisores mencionados y en la propia Entidad.

La Entidad Emisora no establecera comision ni repercutira gasto alguno al tenedor de los
valores en concepto de administracién y/o mantenimiento de valores, sin perjuicio de las
que otras entidades participantes pueden establecerlo.

23. Fecha de Desembolso: 10 de junio de 2010.

Como en el momento de la suscripcion se exige la constitucion de un deposito con la
provision de fondos de la orden de suscripcion, desde la fecha de la suscripcion hasta la
fecha de desembolso el Emisor remunerara a los suscriptores de las cédulas a un tipo de
interés bruto anual nominal del 3,00 %, aplicado segun los dias transcurridos desde la fecha
de suscripcion hasta la fecha de desembolso. El importe de esta remuneracion (M) se
obtendra mediante la aplicacion de la siguiente formula:

M=Cx 3,00x T /36500

Donde :
C = inversioén nominal realizada

T =dias transcurridos desde la fecha de suscripcion hasta la fecha de desembolso.

Una vez realizada la suscripcion, CAJA DUERO entregara a los suscriptores, de forma
inmediata, copia del boletin de suscripcion o resguardo provisional firmado y sellado por la
oficina ante la cual se haya tramitado la orden. Dicha copia servira Ginicamente como
documento acreditativo de la suscripcion efectuada y no sera negociable, extendiéndose su
validez hasta el momento en que el suscriptor reciba el extracto de la cuenta de valores
definitivo.

Soélo en el caso en el que durante el periodo de suscripcion y siempre antes de la fecha de
desembolso, se produjera un descenso en la calificacion crediticia del Emisor, de la presente
emision o de emisiones de similares caracteristicas del emisor, se abrird un Periodo de
Revocacion a favor de los suscriptores de 2 dias héabiles a contar desde la publicacion por el
emisor de un suplemento a las presentes Condiciones Finales comunicando el descenso en
el rating. En dicho Periodo de Revocacion los inversores que asi lo deseen, podran revocar
las solicitudes de suscripcion presentadas en el periodo de suscripcion en el que se
comunic6 la bajada del rating correspondiente. En el caso de que no haya dos dias habiles
hasta la fecha de desembolso, se modificara ésta con el fin de que existan estos dos dias
habiles hasta la revocacion.
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En el caso de que la provision de fondos constituida en el momento de la suscripcion tenga
que ser devuelta, por el motivo indicado en el parrafo anterior, ésta se realizara libre de
gastos, con fecha valor no mas tarde del primer dia habil siguiente a cierre del periodo de
revocacion de ordenes, liquidandose la provision al 3,00% nominal anual hasta la fecha de
finalizacion del periodo de Revocacion.

Entidades Directoras: N.A.

Entidades Co-Directoras: N.A.

Entidades Aseguradoras: N.A.

Entidades Colocadoras: Caja Duero

Entidades Coordinadoras: N.A.

Entidades de Contrapartida y Obligaciones de Liquidez:

La entidad Emisora ha formalizado un contrato de liquidez (“el Contrato de Liquidez”) con
la Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja (en adelante, la “Entidad de
Liquidez”) de fecha 6 de abril de 2010.

En virtud de dicho contrato, la Entidad de Liquidez se compromete a ofrecer liquidez en
AIAF Mercado de Renta Fija a los titulares de Cédulas Hipotecarias Caja Duero VII. En
concreto, se obliga a cotizar precios de compra y venta de las Cédulas Hipotecarias Caja
Duero VII. Los precios cotizados por la Entidad de Liquidez seran calculados en funcion de
las condiciones de mercado existentes en cada momento, teniendo en cuenta la rentabilidad
de la Emision y la situacion de los mercados de renta fija en general, asi como de otros
mercados financieros, pudiendo la Entidad de Liquidez decidir los precios de compra y
venta que cotice y modificar ambos cuando lo considere oportuno y sin que en ningin
momento la diferencia entre el precio de compra y de venta cotizados por la Entidad de
Liquidez sea superior al 10% en términos de TIR, con un maximo de 50 puntos basicos
también en términos de TIR y nunca sea superior a un 1% en términos de precio. Dichos
precios de compra y venta estaran en funcion de las condiciones de mercado, pudiendo la
Entidad de Liquidez decidir los precios de compra y venta que cotice y cambiarlos cuando
lo estime oportuno.

La Entidad de Liquidez cotizara precios de compra y venta de las Cédulas Hipotecarias Caja
Duero VII, que seran vinculantes para un importe nominal maximo de cien mil (100.000 €)
euros por operacion. La cotizacion de precios de venta estd sujeta a la disponibilidad de
Valores en el mercado.

La Entidad de Liquidez se obliga a difundir diariamente y de forma continua los precios que
cotice a través de la pantalla de informacion financiera Reuters (CAJB) o aquella que
pudiera sustituirla y adicionalmente por via telefonica en el numero 963982004 /
963982012 de Bancaja.

La Entidad de Liquidez difundira, con la periodicidad que los volimenes contratados en el
ejercicio de sus funciones de entidad de contrapartida requieran, y como minimo
mensualmente, los indicados volimenes, sus precios medios y vencimientos, a través de la
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (en adelante, “AIAF”).

EMISION DE CEDULAS HIPOTECARIAS CAJA DUERO VII -8



Camwro

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades ante cambios de las
circunstancias estatutarias, legales o econdmicas del Emisor en que se aprecie de forma
determinante una disminucion de su solvencia, o ante un supuesto de fuerza mayor o de
alteracion extraordinaria de las circunstancias del mercado que hicieran excepcionalmente
gravoso el cumplimiento del presente Contrato. En cualquier caso, una vez las citadas
circunstancias hayan desaparecido, la Entidad de Liquidez estard obligada a reanudar el
cumplimiento de sus obligaciones como Entidad de Liquidez.

La Entidad de Liquidez podra excusar el cumplimiento de sus obligaciones de dar liquidez
cuando el valor nominal de las Cédulas Hipotecarias Caja Duero VII que ostente de forma
individual, adquiridas directamente en el mercado en cumplimiento de su actuacién como
Entidad de Liquidez, exceda del 10% del importe nominal de la emision.

En ambas circunstancias, el Emisor y/o la Entidad de Liquidez comunicaran a la CNMV y
al Mercado AIAF el momento y causas del cese y reanudacion en las funciones de Entidad
de Liquidez.

El Contrato de Liquidez tendra la misma vigencia que la presente emision de Cédulas
Hipotecarias Caja Duero VII. No obstante se prevé la resolucion del mismo por renuncia o
incumplimiento, en cuyo caso, tanto el Emisor como la Entidad de Liquidez se obligan a
realizar sus mejores esfuerzos para localizar una entidad que siga desarrollando las
funciones de la Entidad de Liquidez de manera que el Contrato de Liquidez seguira
desplegando todos sus efectos en tanto el Emisor no haya celebrado un nuevo contrato de
caracteristicas similares a las del Contrato de Liquidez con otra u otras entidades de liquidez
y que dicha/s nueva/s entidad/es de liquidez inicie/n sus funciones.

La resolucion del Contrato de Liquidez, la sustitucion de la Entidad de Liquidez seran
notificadas por el Emisor a los titulares de las Cédulas Hipotecarias Caja Duero VII
mediante la publicacion del correspondiente anuncio en un peridédico de difusion nacional y
en el Boletin de Cotizacion de AIAF Mercado de Renta Fija con una antelacion de al menos
quince dias habiles. Asimismo, la resolucion del Contrato sera comunicada a la CNMV y a
IBERCLEAR con una antelacion minima de 15 dias habiles.

30. Restricciones de Venta o a la Libre circulacion de los Valores: No existen restricciones a la
libre circulacidn de los valores.

31. Representacion de los Inversores: Ver apartado 3 de estas Condiciones Finales.

32. TAE, TIR para el Tomador de los Valores: 3,0339%

Cuadro de flujos de la Emision:

Fecha Concepto Importe
10/06/2010 Desembolso -1.000,00
10/09/2010 Cupdn 7,50
10/12/2010 Cupdn 7,50
10/03/2011 Cupdn 7,50
10/06/2011 Cupon 7,50
10/09/2011 Cupon 7,50
10/12/2011 Cupon 7,50
10/03/2012 Cupon 7,50
10/06/2012 Cupdn 7,50
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10/09/2012 Cupon 7,50
10/12/2012 Cupon 7,50
10/03/2013 Cupon 7,50
10/06/2013 Cupdn y Reembolso 1.007,50

La férmula aplicada para dicho célculo es la siguiente:

n FJ
Pp= Y —
U1+ 1/100) @

donde:

P, = Precio de Emision del valor

F; = Flujos de cobros y pagos brutos a lo largo de la vida del valor

r = Rentabilidad anual efectiva o TIR

d = Nuamero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del
correspondiente cupon y su fecha de pago

n = Numero de flujos de la Emision

base = Base para el calculo de intereses aplicable de conformidad con lo que
resulta de las Condiciones Finales.

33. Interés efectivo previsto para el Emisor: TIR: 3,0369%

¢ Gastos de la emision:

Concepto Importe
CNMYV - supervision admision 4.500,00 €
AIAF - estudio, registro y admision 7.500,00 €
IBERCLEAR — inscripcion 500,00 €

* Total Gastos de la Emision: 12.500,00 € [0,008333%)]

- INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES
34. Agente de Pagos: Caja Duero
35. Calendario relevante para el pago de los flujos establecidos en la emision: Target2.

36. Fiscalidad de los Valores: En la tributacion de estos valores y por lo que respecta al IRPF y
al IS, el importe de los cupones y/o la diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicion
del activo y su valor de transmisiéon o reembolso tendran la consideracion de rendimiento
del capital mobiliario. En el ambito del IRPF estos rendimientos se integraran en la base
imponible del ahorro y estaran sujetos, como norma general, a una retencion en origen del
19% seglin la normativa vigente.
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3. ACUERDOS DE EMISION DE LOS VALORES Y DE CONSTITUCION DEL SINDI-
CATO DE TENEDORES DE CEDULAS

Las resoluciones y acuerdos por los que se ha procedido a la realizacion de la presente Emision
son los que se enuncian a continuacion:

- Acuerdo de la Asamblea General de Caja Duero de fecha 18 de diciembre de 2009. Tras la
presente emision el saldo dispuesto del citado Acuerdo de la Asamblea General es de 150
millones de euros, y el saldo disponible asciende a 2.850 millones de euros.

- Acuerdo del Consejo de Administracion de Caja Duero de fecha 25 de febrero de 2010. Tras
la presente emision el saldo dispuesto del citado Acuerdo del Consejo de Administracion es
de 150 millones de euros, y el saldo disponible es de 150 millones de euros.

Con la presente emision se han utilizado un total de 510 millones de euros del Programa de
Base de Valores de Renta Fija y Valores Estructurados inscrito el 30 de julio de 2009,
quedando un saldo disponible para emitir de 990 millones de euros.

No se constituira Sindicato de Titulares de Cédulas para los valores incluidos en la presente
emision.

4. ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION

Se solicitara la admision a negociacion de los valores descritos en las presentes Condiciones
Finales en AIAF Mercado de Renta Fija, y estd prevista su cotizacion en un plazo inferior a 30
dias desde la Fecha de Desembolso de la Emision.

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

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

5. ACONTECIMIENTOS RECIENTES IMPORTANTES PARA LA SOLVENCIA DEL
EMISOR

Desde el ultimo Documento de Registro inscrito en la CNMV (28 enero 2010) no se han
producido hechos significativos en el Emisor salvo lo comunicado como hechos relevantes a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, entre los que destaca los siguientes:

e El Consejo de Administracion de la Caja de Ahorros de Salamanca y Soria “Caja
Duero”, en sesion extraordinaria celebrada el dia 10 de noviembre de 2009, adoptd, por
unanimidad, el siguiente acuerdo:

“Iniciar, bajo la formula de fusion, el proceso de consolidacion entre Caja Duero y Caja
Espaiia, sin vinculacion alguna a posiciones previas.”

¢ El Consejo de Administracion de Caja Duero, en sesion extraordinaria celebrada el dia
05 de enero de 2010, ha sido informada de las negociaciones llevadas a cabo por las
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comisiones delegadas por Caja Duero y Caja Espafia para el proceso de fusion de ambas
Entidades.

Tras recibir dicha informacion, el Consejo de Administracion ha acordado, por mayoria,
ratificar los acuerdos alcanzados en las referidas negociaciones.

¢ El Consejo de Administracion de Caja de Ahorros de Salamanca y Soria (Caja Duero),
en su reunion celebrada el dia dieciséis de marzo de 2010, ha aprobado el Proyecto de
Fusion con la Caja Espana de Inversiones, Caja de Ahorros y Monte de Piedad, mediante
creacion de una nueva entidad denominada “Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y
Soria, Caja de Ahorros y Monte de Piedad”.

Asimismo, a efectos de lo previsto en el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de
crédito, en la misma sesion se ha aprobado la solicitud de las medidas de apoyo financiero
al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), por el importe previsto en el
Proyecto de Fusion, que asciende a 525 millones de euros.

Posteriormente, tras cumplirse los tramites oportunos, se procedera a la convocatoria de las
Asambleas Generales de ambas Cajas, para someter a su aprobacion la fusion de ambas
entidades.

Estas Condiciones Finales estan visadas en todas sus paginas y firmadas en Salamanca, a 19 de
abril de 2010.

Firmado en representacion de Caja de Ahorros de Salamanca y Soria

p-p.

D. Jesus Llorente Sanz
Subdirector General
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Introducciéon

A peticion de Caja Duero, IM Valora Consulting realiza en el presente
documento un analisis de valoracién sobre la emisiéon de Cédulas Hipotecarias
que dicha entidad tiene previsto emitir proximamente.

El objetivo tltimo del andlisis es examinar, desde la més estricta independencia
si los margenes asociados a la emision se encuentran dentro de los limites
adecuados a las actuales circunstancias institucionales y de mercado. A tal
efecto, la metodologia del estudio descansa en el analisis del binomio
rentabilidad-riesgo de la emisién, su comparaciéon con otras emisiones
consideradas de referencia, asi como la evolucién de los mercados y sus indices
en los ultimos meses.

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

1. Caracteristicas de la emision

La emision de Cédulas Hipotecarias de Caja Duero presenta las siguientes
caracteristicas principales:

e Importe nominal de la emisién: 150.000.000 €.
e Vencimiento: Transcurridos 3 afios desde la emision.
e Estructura de pagos:
» Cupon fijo del 3% anual.
e Frecuencia de pago: Trimestral.
® Opcionalidad: No dispone de cap ni de floor.
e Cancelabilidad: No dispone de opciones de cancelacién.
e Inversores: Banca minorista.
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2. Analisis del riesgo crediticio del emisor
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En las emisiones de cédulas hipotecarias, el capital y los intereses estan
especialmente garantizados, sin necesidad de inscripcién registral, por
hipotecas, sobre todas las que en cualquier tiempo consten inscritas a favor de
Caja Duero.

En relacién al orden de prelacién, los tenedores de las cédulas hipotecarias
tendran el caracter de acreedores singularmente privilegiados, frente a
cualesquiera otros acreedores y en caso de concurso, tales tenedores gozaran de
privilegio especial de cobro sobre los créditos hipotecarios del propio emisor.

Respecto a la calidad crediticia, Caja Duero dispone de una calificaciéon A3
otorgada por la agencia Moody’s, lo que la sittia dentro del grado de inversion.

A efectos comparativos, en la tabla 1 se recogen las calificaciones crediticias
atribuidas por varias de las agencias especializadas para algunos de los
principales bancos y cajas de ahorro espafiolas. Se incluye, asimismo, la
informacion acerca de sus correspondientes revisiones (credit watch), en caso de
haberlas y perspectivas (outlook). Puede observarse que Caja Duero se sitta por
debajo de BBVA, Santander, La Caixa, Banco Popular y Banco Sabadell, entre
otros, su rating la sitGa de manera equivalente a la CAM y Caixanova, y con
mejor rating que entidades como Caja Burgos, Caixa Manresa y Caixa Terrasa.

La calificacion provisional otorgada por la agencia de calificacion Moody’s para
la emisién de Cédulas Hipotecarias de Caja Duero es de Aaa, dato considerado
en el marco comparativo en nuestro analisis.

Tabla 1

Calificaciones crediticias de principales cajas y bancos espafioles
Emisor Moody's Outlook Fitch Outlook
Banco Santander Aa2 NEGATIVO AA ESTABLE
BBVA Aa2 NEGATIVO AA- POSITIVO
La Caixa Aa2 NEGATIVO AA- NEGATIVO
Banesto Aa3 NEGATIVO AA ESTABLE
Banco Popular Aa3 NEGATIVO AA- NEGATIVO
Bankinter Al NEGATIVO A+ ESTABLE
Caja Madrid Al NEGATIVO A+ NEGATIVO
BBK Al NEGATIVO A+ ESTABLE
Banco Sabadell A2 NEGATIVO A+ NEGATIVO
Caja Duero A3 NEGATIVO - -
CAM A3 NEGATIVO A- NEGATIVO
Caixanova A3 NEGATIVO A- NEGATIVO
Bancaja A3 NEGATIVO BBB+ ESTABLE
Caixa Galicia A3 NEGATIVO BBB+ ESTABLE
Banco Pastor A3 NEGATIVO - -
Caixa Catalunya A3 NEGATIVO - -
Caja Espafia Baal NEGATIVO BBB+ NEGATIVO
Caixa Manresa Baal NEGATIVO - -
Caja Burgos Baal NEGATIVO - -
Caixa Terrassa Baa2 NEGATIVO BB+ -
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3. Definicion del marco de analisis: mercado y emisiones comparables

3.1.  Situacién del mercado primario.

En la linea con lo sucedido para otros titulos, el mercado de cédulas
hipotecarias experimenté un importante colapso durante 2008 debido a la
ausencia de liquidez traducida en una reducciéon de la demanda de los
inversores. Esta circunstancia dispar6 significativamente los diferenciales de
éstas respecto a los bonos estatales.

Desde la implementacién de los planes de rescate del sector bancario por parte
de los gobiernos de las principales economias desarrolladas, acompafiados por
las actuaciones coordinadas de los bancos centrales en politica monetaria
orientadas a aumentar la liquidez y la confianza del sistema crediticio, se
observa que, a lo largo del afio 2009, las entidades financieras han realizado
emisiones de forma continuada con objeto de fortalecer su estructura de
financiaciéon

Tras el anuncio del BCE, en mayo de 2009, de la implementacion del Programa
de adquisicion de covered bonds (por un importe de 60,000 millones de euros), al
igual que habian realizado otros bancos centrales, tanto en mercado primario
como secundario, el mercado de cédulas hipotecarias comienza a dar
importantes sefiales de recuperacion.

Los datos corroboran la recuperacién mencionada, la emisiéon de cédulas
aumento en torno a un 135% desde junio hasta diciembre de 2009 y el peso de
las emitidas supuso en octubre de este mismo afio un 43% del total de titulos
hipotecarios emitidos frente al 17% que representaba en octubre de 2008.

El dinamismo y la elevada actividad del mercado primario a lo largo de los
ultimos meses lo convierten en una referencia necesaria en el marco de nuestro
anélisis.

El estudio detallado del mercado primario doméstico revela dos fases
claramente diferenciadas. La primera fase comprende desde finales de 2008
hasta mediados de junio de 2009 mientras que la segunda comienza a finales de
junio y se prolonga hasta la actualidad.

En los dltimos afios las cédulas hipotecarias habian gozado de gran liquidez, sin
embargo, el estallido internacional de la crisis de las hipotecas subprime y el
afloramiento de problemas de confianza y liquidez en bancos y cajas, hicieron
mella en el mercado aumentando los niveles de incertidumbre. Como
consecuencia se produjo un importante ensanchamiento de los diferenciales con
respecto a la deuda ptblica, lo que explica por qué en la primera fase, antes
sefialada, las emisiones de cédulas son inexistentes tanto a nivel nacional como
a nivel europeo.
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El comienzo de la segunda fase, tal y como hemos comentado anteriormente,
coincide con la intervenciéon del BCE en este mercado en mayo de 2009.

Desde el anuncio de puesta en marcha del programa de adquisiciones, se han
emitido bonos garantizados no sélo en los mercados de Espafa, Francia y
Alemania, sino también en paises en los que, hasta ahora, la emisién en los
mercados primarios habia sido bastante limitada, como Portugal, Paises Bajos e
Italia. Cabe sefialar que varias de las emisiones realizadas fueron inaugurales
(primeras emisiones). En conjunto, el programa de adquisiciones ha contribuido
a revitalizar el mercado primario de bonos garantizados.

El importante incremento en el nimero de emisiones durante el tercer trimestre
de 2009, favorecido por una considerable mejora de las condiciones de
demanda en los mercados, condujo a un ligero y paulatino estrechamiento de
los diferenciales a lo largo de toda la curva hasta finales de afio.

A partir de diciembre de 2009, las preocupaciones relativas al riesgo soberano
derivadas principalmente de la rebaja de la calificacion de la deuda de Grecia se
han traducido en un incremento de la volatilidad existente en los mercados de
deuda ptublica de la zona euro, lo que, a su vez, se ha reflejado en una
ampliacion de los diferenciales entre los rendimientos de dicha deuda. Si a esto
se le afladen las distintas actuaciones de S&P y Moody’s en relacion con las
calificaciones de los bonos garantizados y las moderadas presiones por el lado
de las ventas se explicaria gran parte de la ampliaciéon sufrida por los
diferenciales de los bonos garantizados en este Gltimo periodo en general, y de
las cédulas hipotecarias en particular.

A la vista de lo anterior, a la hora de seleccionar las emisiones comparables de
referencia, constituye un factor determinante la fecha de emision. Por ello, en la
construcciéon del conjunto de emisiones de referencia, ademds de elegirse
emisiones con niveles similares de riesgo y tiempo a vencimiento, se han
escogido aquellas mas recientes.

Tabla 2
Emisiones comparables de cédulas hipotecarias.
Emisor enli?:):?*) en{{i:it(i‘)llllg(*) Tipo Emision Fecha Emision Fecha Vto
Banco Sabadell A2/A/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 20/01/2010 20/01/2014
Ibercaja A2/A/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/01/2010 27/09/2013
Caja Vital A2/-/A Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 02/03/2010 27/11/2013
Unicaja Aa3/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/01/2010 27/09/2013
Banco Santander -/AA/AA Aaa/AAA/AAA Cédulas Hipotecarias 28/01/2010 28/01/2015
BBVA Aa2/AA/AA- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 18/01/2010 18/01/2017

() Moody's/ S&P/Fitch
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3.2.

Anilisis del mercado secundario y emisiones de referencia.

Para estudiar la situacién del mercado secundario y, en particular, del mercado
de cédulas hipotecarias, se tomara en consideracion la siguiente informacion:

Andlisis de emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado secundario.
Rating provisional Aaa otorgado por Moody’s a la emision objeto de
analisis.

Evolucién de la rentabilidad de cédulas hipotecarias en el mercado
secundario doméstico.

Evolucién de los indices genéricos de Covered Bonds.

Indicadores propios del diferencial de rentabilidad en el mercado
secundario.

Andlisis de emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado secundario

Tal y como hemos comentado en el andlisis del mercado primario, la gran
liquidez y movimiento que estd experimentando el mercado de cédulas
hipotecarias hace que el mercado secundario sea una referencia obligatoria y

casi de

En las

finitiva a la hora de realizar nuestro anélisis.

tablas 3, 4, y 5 se incluyen, respectivamente, las caracteristicas de las

emisiones de deuda senior y de cédulas hipotecarias realizadas en el sector
financiero espafiol y europeo desde mediados de 2008 y hasta principios de
2010. Ademas de mostrarse sus principales caracteristicas, cada emisién ha sido
valorada al objeto de calcular su nivel de rentabilidad, dato que sera utilizado a
la hora de comparar las emisiones con la que es objeto de estudio.

Tabla 3
Emisiones de deuda senior en el mercado doméstico

Rating Rating Tipo Fecha

Emisor emisor (*) emision (¥) Emision  Emision Fecha Vto Descripcién

Gob Espaiia Aaa/AA+/AAA Aaa/AA+/AAA  Senior  02/06/2009 31/10/2019 Cupén anual 4.3%

Santander Aal/AA/AA  Aal/AA/AA  Senior 21/04/2009 21/04/2011 Cupén anual 3.375%

BBVA Aal/AA/AA-  Aal/AA/AA-  Semior  23/01/2009 23/01/2014 Cupén anual 4.875%

BBVA Aal/AA/AA-  Aal/AA/AA-  Semior  03/06/2009 03/06/2022 EUR3M+120pb

Banesto Aa2/AA/AA  Aa2/AA/AA  Senior 08/05/2009 08/05/2012 Cupdn anual 4%

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

Caja Madrid Al/A/A+ Al/A/A+ Senior  29/06/2009 29/06/2011 Cup6n anual 3.625%

Banco Sabadell A2/A/A+ A2/A/A+ Senior  22/05/2009 22/05/2012 Cupén anual 4.375%

La Caja de Canarias Baal/_/_ Baal/_/_ Senior  11/08/2009 11/02/2012 Cupén EUR3M+20pb con step up en fechas de pago
CAM A3/_/A- A3/_/_ Senior  16/09/2009 16/09/2012 Cupén EUR3M+20pb con step up en fechas de pago
BBVA Aa2/AA/AA- _/_/_ Senior  24/09/2009  24/09/2012 Cupén EUR3M+45pb a vencimiento

Banesto Aa3/AA/AA  Aa3/AA/AA Senior  13/01/2010 11/01/2013 Cupén EUR3M+50pb a vencimiento

Bankinter Al/A+/_ Al/A/_ Senior  15/01/2010 15/01/2013 Cupén EUR3M+95pb a vencimiento

BBVA Aa2/AA/AA- _/_/_ Senior  24/09/2009 24/09/2012 Cupén EUR3M+45pb a vencimiento

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

Fuente: IM Valora Consulting

Informe de emision de cédulas hipotecarias de Caja Duero - 23 de marzo de 2010 6



valora
Ca@ﬂi n consulting

Tabla 4
Emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado doméstico

Emisor ei?st::g(*) emRi:it::lg(*) Tipo Emisién Fecha Emision Fecha Vto Descripcion
Banco Pastor A3/_/_ Aaa/_/_ Cédulas Hipotecarias 20/06/2008 21/06/2010  Cupon fijo del 6% anual
CAM A3/_/A- Aaa/_/_ Cédulas Hipotecarias 25/06/2008 25/06/2010  Cupon fijo del 6.125% anual
Banco Sabadell A2/A/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 17/07/2009 17/07/2012  Cupoén fijo del 3.115% anual
Unicaja Aa3/-/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 24/07/2009 24/01/2013  Cupon fijo del 3.32% anual
Banesto Aa3/AA/AA Aaa/-/AAA Cédulas Hipotecarias 14/09/2009 28/02/2013  Cupon fijo del 2.625% anual
Banco Pastor A3/-/- Aaa /-/- Cédulas Hipotecarias 17/09/2009 17/03/2014  Cupén fijo del 3.25% anual
BBK Al/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 29/09/2009 29/09/2014  Cupo6n fijo del 3.375% anual
Caja Madrid Al1/A/A+ Aaa/-/AAA Cédulas Hipotecarias 05/10/2009 05/10/2016 ~ Cup6n fijo del 3.625% anual
Unicaja Aa3/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 06/10/2009 06/10/2014  Cupon fijo del 3.125% anual
BBVA Aa2/AA/AA- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 09/10/2009 09/10/2014  Cupén fijo del 3% anual
CAM A3/-/A- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 22/10/2009 22/10/2014  Cupo6n fijo del 3.375% anual
Cajamar A3/-/A Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 23/10/2009 23/10/2014  Cupo6n fijo del 3.5% anual
Banca March A2/-/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 11/11/2009 28/06/2013  Cupon fijo del 3% anual
Ibercaja A2/A/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/11/2009 27/11/2014  Cupon fijo del 3.375% anual
BBK Al/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 22/12/2009 15/10/2012  Cupo6n fijo del 2.55% anual
BBVA Aa2/AA/AA- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 18/01/2010 18/01/2017  Cupo6n fijo del 3.625% anual
Banco Sabadell A2/A/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 20/01/2010 20/01/2014  Cupon fijo del 3.125% anual
Ibercaja A2/A/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/01/2010 27/09/2013  Cupon fijo del 2.875% anual
Unicaja Aa3/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/01/2010 27/09/2013  Cupoén fijo del 2.875% anual
Banco Santander -/AA/AA Aaa/AAA/AAA Cédulas Hipotecarias 28/01/2010 28/01/2015 Cupon fijo del 3.125% anual
Caja Navarra -/-/A -/-/AAA Cédulas Hipotecarias 10/02/2010 27/09/2013  Cupon fijo del 2.875% anual
Caja Vital A2/-/A Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 02/03/2010 27/11/2013  Cupon fijo del 3.035% anual
(*) Moody's/S&P/Fitch
Fuente: IM Valora Consulting
Tabla 5
o o 2 . .
Emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado europeo
Emisor Ratingemisor () - Rating emision (*) Pais Tipo Emision Fecha Emiision Fecha Vto Descripcion
Berlin-Hannover Hypobank AG _//A+ Aal/AAA/AA+ GE Cédulas Hipotecarias ~ 065/03/2010 30/12/2016 Cupdn fijo del 3.25% anual
Société Générale _/_/A+ Aaa/ AAAJ/AAA R Cédulas Hipotecarias  06/06/2008 06/06/2013 Cupdn fijo del 4.75% anual
SEBAG Baal/A /A+ Aaa/_/_ GE Gédulas Hipotecarias ~ 07/065/2008 07/06/2013 Cupon fijo del 4.25% anual
Norddeutsche Landesbank AR2/A /A Aaa/ /_ GE Cédulas Hipotecarias ~ 10/06/2008 10/06/2013 Cupdn fijo del 4.625% anual
Dexia Kommunalbank Deutschland AG /- _/AAA/_ GE Cédulas Hipotecarias  11/03/2010 11/08/2013 Cupdn fijo del 1.875% anual
Landesbank BadenWiirttermberg, A2/ A+ Aaa/ AAAJAAA GE Gédulas Hipotecarias  12/02/2009 12/02/2014 Cupon fijo del 3.75% anual
CorealGredit Bank AG _/_/BBB_ _/_/AA GE Cédulas Hipotecarias ~ 13/11/2009 13/11/2013 Cupdn fijo del 3% anual
Landesbank HessenThiiringen AR/A/ A+ Aaa/AAA/AAA GE Cédulas Hipotecarias  14/07/2009 11/11/2014 Cupdn fijo del 3% anual
Unicredit Bank AG _/A/A+ Aaa/ AAAJ/AAA GE Cédulas Hipotecarias  14/07/2009 15/01/2013 Cupdn fijo del 2.375% anual
Deutsche Pfandbriefbank AG A3/BBB/A_ Aaa/AAA/AAA GE Cédulas Hipotecarias ~ 18/01/2010 18/01/2017 Cupdn fijo del 3.375% anual
Deutsche Postbank AG Al/A JA+ Aaa/AAA/AAA GE Cédulas Hipotecarias ~ 22/10/2009 22/10/2012 Cupdn fijo del 1.55% anual
Eurchypo AG Al/A /A Aaa/ AAAJ/AAA GE Cédulas Hipotecarias ~ 28/08/2008 28/08/2013 Cupdn fijo del 4.5% anual
(") Moody's/S&P/Fitch

Fuente: IM Valora Consulting

Obsérvese que los ratings considerados asociados a las emisiones de cédulas
que figuran en las tablas anteriores corresponden a los otorgados por las
agencias de calificacion a fecha de valoracién (10 de marzo de 2010) puesto que,
en términos de valoraciéon de las rentabilidades comparables en el mercado
secundario, el dato relevante es el riesgo del instrumento en el momento de la
valoracion.
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Evolucion de la rentabilidad de emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado
secundario doméstico

Entre las emisiones de cédulas hipotecarias de referencia en el mercado
secundario doméstico se han seleccionado aquellas que gozan de mayor
liquidez. El detalle de éstas figura en la siguiente tabla.

Tabla 6

Emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado secundario espaiiol
Emisor ISIN en?i:it(l’:rllg(*) ei?st:):?*) Fecha Emisién Estructura Pagos
Banco Popular ES0413790009  Aaa/AA+/AAA Aa3/A/AA- 18/10/2005 Cup6n fijo del 3% anual
Banco Sabadell ES0413860000 Aaa/-/- A2/A/A+ 29/04/2003 Cup6n fijo del 4.5% anual
Banco Santander ES0413900152  Aaa/AAA/AAA  -/AA/AA 04/05/2007 Cupon fijo del 4.25% anual
Unicaja ES0464872060 Aaa/-/- Aa3/-/A+ 06/10/2009 Cupon fijo del 3.125% anual
BBK ES0414100026 Aaa/-/- Al/-/ A+ 29/09/2009 Cupon fijo del 3.375% anual
Banesto ES0413440167 Aaa/-/AAA Aa3/AA/AA 14/09/2009 Cupon fijo del 2.625% anual
Unicaja ES0464872060 Aaa/-/- Aa3/-/A+ 06/10/2009 Cupon fijo del 3.125% anual
Caja Madrid ES0414950776 Aaa/-/AAA Al/A/A+ 05/10/2009 Cup6n fijo del 3.625% anual
La Caixa ES0414970402  Aaa/AAA /*-/- Aa2/AA-/AA- 04/06/2007 Cupon fijo del 4.625% anual
CAM ES0414400038 Aaa/-/- A3/-/A- 25/06/2008 Cupon fijo del 6.125% anual
La Caixa ES0414970311 Aaa/-/- Aa2/AA-/AA- 13/09/2006 Cup6n fijo del 3.75% anual
(*) Moody's/S&P/ Fitch

Fuente: Bloomberg

Para todas ellas se han calculado los spreads sobre la curva mid-swap en el
periodo 2 de noviembre de 2009 - 10 de marzo de 2010. La integracién de la
informacion en un unico indicador se ha realizado calculando la media
aritmética de las rentabilidades del conjunto de emisiones. En el grafico que
figura a continuacion se presenta la evolucion temporal del spread medio de las
emisiones de referencia consideradas.

Grafico 1
Evolucion temporal del spread medio de emisiones
de cédulas hipotecarias en mercado secundario
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Fuente: IM Valora Consulting
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Del grafico anterior se deduce que el incremento del spread medio de las
emisiones de referencia en el periodo 2 de noviembre de 2009 - 10 de marzo de
2010 es de 25 pb.

Evolucion de los indices ¢enéricos de Covered Bonds

Los indices genéricos de Covered Bonds estin compuestos por el conjunto de
cédulas o covered bonds mas liquidos de cada uno de los mercados
seleccionados. Dichos indices recogen el spread sobre swap medido en puntos
basicos. En el siguiente grafico se distinguiran los indices de los spreads contra
la curva swap a 3 afios correspondientes a Cédulas espafiolas, los Pfandbriefe
(Alemania) y las Foncieres (Francia).

Gréfico 2
Evolucién de los indices genéricos de Covered Bonds
3Y Asset Swap Spread
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Fuente: Bloomberg

Como puede observarse en este tltimo grafico, el movimiento y la evolucién de
los indices se corresponden con la descripcién proporcionada en torno al
mercado de cédulas hipotecarias. Desde mediados de 2008 los spread de las
emisiones de cédulas europeas experimentan un incremento que se prolonga
hasta mediados de 2009. La recuperacién de este mercado coincide con una
importante caida de los diferenciales que en los casos de Alemania y Francia
aun prosigue, pero que sin embargo para Espafia parece repuntar a finales de
2009. En este contexto de mercado, el nivel promedio de las cédulas
hipotecarias espafolas consideradas se sittia a fecha de valoracién alrededor de
los 55 pb.
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Indicadores propios del diferencial de rentabilidad en el mercado secundario

IM Valora Consulting, en el seno de su equipo de riesgo de crédito, realiza
diariamente un seguimiento del mercado y estima curvas por spread-plazo para
cada nivel de rating. Utiliza para ello un modelo econométrico propio de
estimacion de primas implicitas a partir de una amplia base de datos de bonos
corporativos (900 bonos). De esta forma, se construye diariamente para el caso
del sector financiero en moneda euro las curvas de spread implicitos sobre la
curva swap de mercado.

El grafico que figura a continuacién recoge los niveles de crédito estimados en
el momento de la valoraciéon.

Grafico 3
Spread emisiones perfil riesgo-plazo
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4. Analisis de la emision de Caja Duero.

4.1. Valoracién de la emision y de sus comparables

Atendiendo a las caracteristicas de la emisiéon de Caja Duero la metodologia de
valoracién aplicada consiste en el descuento de flujos generados a lo largo de la
vida de los mismos, utilizando los tipos forward estimados a partir de su curva
cup6n cero (CCC) para calcular los cupones flotantes futuros. Por su parte, la
CCC se estima a partir de los depdsitos y swaps cotizados en el mercado.

La valoracién de la emision a fecha 10 de marzo de 2010 arroja un resultado de
112 pb (spread asset sobre curva Swap).

Tabla 7
Emisién de cédulas hipotecarias de Caja Duero
. . . . .. Fecha .. Spread
" .
Emisor Rating emisor (*) Tipo Emision Valoracién Vencimiento Implicito
Caja Duero A3/_/_ Cédulas Hipotecarias 10/03/2010 3 afios 112 pb

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

Por otro lado, para la valoracién de las emisiones comparables que incorporan
opcionalidad se utilizan métodos de simulacién en arboles trinomiales. Los
procesos estocdsticos que se simulan son aquellos que recogen el
comportamiento de toda la estructura temporal de tipos de interés en modelos
de no arbitraje. Para su implementacién, IM Valora utiliza el modelo de Hull y
White. Para la valoracion de aquellas comparables que no incorporen
opcionalidad se ha seguido la misma metodologia que para la emision de Caja
Duero.

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

Tabla 8
Emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado primario doméstico

Eisor Ratingemisor (*) Ratingemision (")  Tipo Emision FechaEmision ~ FechaVto | Spreadimplicito
Banco Sabadell A/ A/AF Ada/-/-  GidulasHipotecarias  20/01/2010  20/01/2014 T0pb
Thercaja A/A- Aca/-/-  CédulasHipotecarias — 27/01/2010  27/09/2013 57pb
Gaja Vital /-/A Aca/-/-  CédulasHipotecarias  (2/03/2010  27/11/2013 80pb
Unicaja AB/-/ At Aaa/-/-  CédulasHipotecarias  27/01/2010  27/09/2013 57pb
Banco Santander /AA/AA  Aca/AAA/AAA  CédulasHipotecarias — 28/01/2010  28/01/2015 S0pb
BBVA AD/AAJAA- Aa/-/-  GidulasHipotecarias  18/01/2010  18/01/2017 e4pb

(%) Moody's/S&P/Fitch
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Tabla 9
Emisiones de deuda senior en el mercado secundario doméstico

Emisor Rating emisor (*) Rating emisién (*) Tipo Emisién Ef:icslilgn Fecha Vto | Spread implicito
Gob. Espaiia Aaa/AA+/AAA  Aaa/AA+/AAA Senior 06/10/2009 30/04/2013 2pb
Santander Aal/AA/AA Aal/AA/AA Senior 21/04/2009 21/04/2011 43 pb
BBVA Aal/AA/AA-  Aal/AA/AA- Senior  23/01/2009 23/01/2014 73 pb
Banesto Aa2/AA/AA Aa2/AA/AA Senior 08/05/2009 08/05/2012 74 pb
Caja Madrid Aa3/A+/AA-  Aa3/A+/AA- Senior  28/01/2009 28/07/2010 126 pb
Banco Sabadell Aa3/A+/A+ Aa3/A/A+ Semior  22/05/2009 22/05/2012 94 pb
Banesto Aa3/AA/AA  Aa3/AA/AA Senior  11/01/2010 11/01/2013 93 pb
Bankinter Al/A+/_ Al/A/_ Senior 21/01/2010 21/01/2013 113 pb
Caja Madrid Al/A/A+ Al/A/A+ Senior  29/06/2009 29/06/2011 182 pb
Bancaja A3/_/BBB+ A3/_/BBB+ Senior  26/05/2006 26/05/2013 262 pb
(*) Moody's/S&P/Fitch
Tabla 10
Emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado secundario doméstico
Emisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Tipo Emision EI‘:;SI;ZH Fecha Vto Spread implicito
Banco Pastor A3/_/_ Aaa/_/_ Cédulas Hipotecarias 20/06/2008 21/06/2010 49 pb
CAM A3/_/A- Aaa/_/_ Cédulas Hipotecarias 25/06/2008 25/06/2010 92 pb
Banco Sabadell A2/A/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 17/07,/2009 17/07/2012 63 pb
BBK Al/-/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 22/12/2009 15/10/2012 58 pb
Unicaja Aa3/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 24/07/2009 24/01/2013 59 pb
Banesto Aa3/AA/AA Aaa/-/AAA Cédulas Hipotecarias  14/09/2009 28/02/2013 58 pb
Banca March A2/-/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 11/11/2009 28/06/2013 40 pb
Ibercaja A2/A/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/01/2010 27/09/2013 63 pb
Unicaja Aa3/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/01/2010 27/09/2013 67 pb
Caja Vital A2/-/A Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias  02/03/2010 27/11/2013 76 pb
Banco Sabadell A2/A/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 20/01/2010 20/01/2014 82 pb
Banco Pastor A3/-/- Aaa /-/- Cédulas Hipotecarias 17/09/2009 17/03/2014 105 pb
BBK Al/-/A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 29/09/2009 29/09/2014 86 pb
Unicaja Aa3/-/ A+ Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias  06/10/2009 06/10/2014 85 pb
BBVA Aa2/AA/AA- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias  09/10/2009 09/10/2014 62 pb
CAM A3/-/ A- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias  22/10/2009 22/10/2014 109 pb
Cajamar A3/-/A Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias  23/10/2009 23/10/2014 119 pb
Ibercaja A2/A/- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 27/11/2009 27/11/2014 94 pb
Banco Santander -/AA/AA Aaa/AAA/AAA  Cédulas Hipotecarias 28/01/2010 28/01/2015 66 pb
Caja Madrid Al/A/A+ Aaa/-/AAA Cédulas Hipotecarias  05/10/2009 05/10/2016 112 pb
BBVA Aa2/AA/AA- Aaa/-/- Cédulas Hipotecarias 18/01/2010 18/01/2017 75 pb
(*) Moody's/S&P/Fitch

Para poder establecer una comparacién entre la emisién de Caja Duero y las
distintas emisiones dentro del marco europeo ha sido necesario el calculo para
cada pais considerado de los diferenciales de su deuda con respecto a la curva
swap.

Sabiendo que las emisiones referencia de comparacién han sido emitidas por
entidades tanto alemanas como francesas y una vez calculados los distintos
diferenciales por plazo para cada uno de estos paises, en la tabla 13 se muestran
las rentabilidades ajustadas con el objeto de permitir dicha comparacién.

Informe de emision de cédulas hipotecarias de Caja Duero - 23 de marzo de 2010

12




CamJM

valora
n consulting
Tabla 11

Emisiones de cédulas hipotecarias en el mercado secundario europeo

Enmisor Rating emisor (*) Rating emision (*) Pais TipoEmision ~ FechaFmision  Fecha Vio usrs:;‘:o
Berlin-Hannover Hypobank AG / /At Adl/AAAJAAT GE Cédulas Hipotecarias_ (5/03/2010 _ 30/12/2016 5 pb
Société Générale JJAY  Asa/AAAJAAA R Cédulas Hipotecarias ~ 06/06/2008  06/06/2013 17pb
SEBAG Baal/A /A+ Aaa/_/_ CE Cédulas Hipotecarias ~ 07/05/2008  07/05/2013 9pb
Norddeutsche Landesbank A2/A_JA Aaa/_/_ CE Cédulas Hipotecarias  10/06/2008  10/06/2013 2pb
Dexia Kommunalbank Deutschland A~ _/_/_ _JAAA/_ CE Cédulas Hipotecarias  11/03/2010  11/03/2013 2pb
Landesbank BadenWiirttemberg AR/ A+ Asa/AAAJAAA CE Cédulas Hipotecarias  12/02/2000  12/02/2014 2pb
CorealCredit Bank AG _/_/BBB_ _/_/AA- GE Cédulas Hipotecarias ~ 13/11/2000  13/11/2013 Bpb
Landesbank Hesser Thiiringen AR/AJAY  AaaAAAJAAA GE Cédulas Hipotecarias ~ 14/07/200  11/11/2014 11pb
Unicredit Bank AG _JA/JA+  Asa/AAAJAAA CE Cédulas Hipotecarias ~ 14/07/2000  15/01/2013 Spb
Deutsche Pfandbriefbank AG A3/BBB/A_  Aaa/AAAJAAA CE Cédulas Hipotecarias  18/01/2010  18/01/2017 38pb
Deutsche Postbank AG Al/A JA+  Asa/AAAJAAA CE Cédulas Hipotecarias  22/10/2009  22/10/2012 27 pb
Eurchypo AG Al/A /A Asa/AAAJAAA CE Cédulas Hipotecarias ~ 28/08/2008  28/08/2013 11 pb
(*) Moody's/S&P/Fitch
Tabla 12
Diferenciales Curva Swap - Curvas Tesoro
Alemania Francia Espafia
1 afio -57 pb -55 pb -41 pb
2 afios -52 pb -33 pb -5pb
3 afos -47 pb -22 pb 9pb
4 afios -39 pb -30 pb 13 pb
5 afios -31 pb -16 pb 38 pb
6 afios -30 pb -5 pb 33 pb
7 afios -27 pb -13 pb 38 pb
8 afios -21 pb 1pb 29 pb
9 afios -18 pb 5pb 37 pb
10 afios -19 pb 10 pb 49 pb
15 afios -20 pb 9 pb 64 pb
20 afios 16 pb 36 pb 99 pb
Tabla 13
Rentabilidades ajustadas de emisiones del mercado secundario europeo
. Rating emisor . . Spread Spread
Emisor *) Rating emision (*) implicito ajustado
Berlin-Hannover Hypobank AG _/_JA+ Aal/AAA/AA+ 55 pb 119 pb
Société Générale _/_JA+ Aaa/AAA/AAA 17 pb 52 pb
SEB AG Baal/A_/A+ Aaa/_/_ 9 pb 65 pb
Norddeutsche Landesbank Aa2/A_/A Aaa/_/_ 2 pb 58 pb
Dexia Kommunalbank Deutschland AG J_/_ _/AAA/_ 2 pb 59 pb
Landesbank Baden-Wiirttemberg Aa2/_/A+ Aaa/AAA/AAA -2pb 51 pb
CorealCredit Bank AG _/_/BBB_ _/_/AA- 33 pb 87 pb
Landesbank Hessen-Thiiringen Aa2/A/A+ Aaa/AAA/AAA 11 pb 74 pb
Unicredit Bank AG _/A/A+ Aaa/AAA/AAA -5 pb 50 pb
Deutsche Pfandbriefbank AG A3/BBB/A_ Aaa/AAA/AAA 38 pb 103 pb
Deutsche Postbank AG Al/A_/A+ Aaa/AAA/AAA 27 pb 80 pb
Eurohypo AG Al/A_/A  Aaa/AAA/AAA 11 pb 66 pb
(*) Moody's/S&P/Fitch
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4.2,

Analisis de la rentabilidad de la emisién

Del analisis del mercado primario podemos concluir que:

Entre las emisiones de cédulas recientes, encontramos las de BBVA y
Santander, emitidas en enero de 2010, que presentan rentabilidades de 64
y 50 pb, respectivamente, con mejores niveles de rating y vencimientos
superiores a la de Caja Duero. Entre el resto de emisiones comparables
en el marco del mercado primario, nos encontramos con la de Banco
Sabadell, Ibercaja y Caja Vital, todas con un riesgo asociado al emisor un
escaléon por encima de la emisién objeto de estudio, con vencimientos
similares y que pagan unas rentabilidades implicitas de 70, 57 y 80 pb,
respectivamente.

Del anélisis de la rentabilidad de la emisién y su comparacion con las emisiones
de referencia y los indices relevantes estudiados en el mercado secundario, se
pone de manifiesto que:

Las emisiéon de deuda soberana emitida a un plazo de 3 afios por el
gobierno de Espafia, con 2 pb sobre la curva swap y que supone el primer
floor, es superado por la emisiéon de cédulas hipotecarias objeto de
estudio. Recuérdese que la emision de Caja Duero paga una rentabilidad
de 112 pb.

Si analizamos las emisiones de cédulas emitidas en el segundo semestre
de 2009, podemos destacar varias de ellas con similares niveles de riesgo
emisor a la emision de Caja Duero: Cajamar, la CAM y Banco Pastor
ofrecen, respectivamente, rentabilidades de 119, 109 y 105 pb pero con
tiempos a vencimiento ligeramente superiores.

Entre las emisiones de deuda senior podemos observar que aquella con
un nivel de riesgo y tiempo a vencimiento similar como es la de Bancaja,
estd ofreciendo una rentabilidad mucho mayor a la de la emisién
analizada. Ademas de ésta, varias de las emisiones de este mismo tipo de
deuda calificadas en un rango de menor riesgo también nos muestran
rentabilidades superiores a la de Caja Duero.

De los indices genéricos de Covered Bonds proporcionados por Bloomberg
se puede apreciar otro floor claramente marcado, puesto que nos
muestran que, a fecha de valoracién, la rentabilidad promedio de las
cédulas hipotecarias espafiolas mas liquidas se encuentra alrededor de 55

pb.

En el marco de las emisiones de cédulas europeas, las emisiones de
Norddeutsche Landesbank, Unicredit Bank AG, Deutsche Postbank AG
y Eurohypo AG pagan a fecha de valoracion rentabilidades implicitas de
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58, 50, 80 y 66 pb, respectivamente. Pese a las similitudes en términos de
vencimiento, el spread pagado por la emision de Caja Duero es superior
a todas ellas en linea con lo esperado dado el mayor riesgo asociado.

e Entre las emisiones europeas encontramos también, para niveles de
riesgo emisor similares a los de Caja Duero, la emisiéon de Deutsche
Pfandbriefbank AG con 103 pb pero con un plazo a vencimiento de 7
afios, muy superior a los 3 afios de la emisiéon analizada. Ademas,
podemos observar que la emision de Berlin-Hannover Hypobank AG y
la de CorealCredit Bank AG estan pagando respectivamente 119 y 87 pb
debido a que, de entre todas las emisiones analizadas, son las tnicas
cuyo rating de emision se encuentra por debajo del resto.

A la vista de lo anterior, consideramos que la emisién de cédulas hipotecarias
de Caja Duero se encuentra dentro de los niveles de eleccién razonable. En las
actuales condiciones de mercado, la rentabilidad ofrecida compensa el riesgo
asociado de la propia emision.

Informe de emision de cédulas hipotecarias de Caja Duero - 23 de marzo de 2010 15



valora
CaJa(D',,___f—’m n consulting

5. Conclusiones

En el presente estudio IM Valora Consulting actda en calidad de experto
independiente con el fin de determinar si las condiciones de la emisién de
cédulas hipotecarias de Caja Duero, cuya colocacién estd dirigida al mercado
minorista, son adecuadas en las actuales circunstancias del mercado.

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

El presente trabajo se ha desarrollado en el periodo comprendido entre el 10 y
el 23 de marzo de 2010. La validez de sus resultados y conclusiones est4
circunscrita estrictamente a la informaciéon de mercado y a las emisiones
existentes hasta el 23 de marzo de 2010.

Madrid, 23 de marzo de 2010

Ana Castafieda Ortega
Directora General

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

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

En el informe han sido identificadas las distintas fuentes de informacién utilizadas en su
elaboracién. Ni IM Valora Consulting, ni su sociedad matriz o sociedades del mismo grupo, ni
sus socios y empleados, asumen responsabilidad alguna en relacién con la informacién
proporcionada por dichas fuentes.
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Toda valoracion lleva implicitos factores objetivos y subjetivos. Estos tiltimos implican juicio y,
por lo tanto, los resultados obtenidos constituyen tinicamente una referencia, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones del
informe.

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

El objeto del presente documento es describir la metodologia de valoraciéon de
instrumentos financieros empleada por IM Valora Consulting.

Los modelos de valoraciéon de instrumentos financieros estdan basados en el
calculo del valor presente de los flujos futuros esperados. Dicho descuento se
realiza utilizando lo que se conoce como Curva Cup6én Cero (en adelante CCC)
que no es sino una estimacién de la Estructura Temporal de Tipos de Interés (en
adelante, ETTI).

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

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

Valoracion de instrumentos de renta fija sin opcionalidad

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

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

Cuando los flujos de un instrumento son variables y estan ligados a un tipo de
referencia (p.ej. Euribor), estos se estiman a partir de los tipos forward
implicitos en la curva cupén cero de los tipos a los que los pagos estan
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referidos. Por tanto la valoraciéon del instrumento consiste en i) estimar los
pagos futuros utilizando los tipos forward de la curva de referencia, afiadiendo
el correspondiente margen aplicable (que viene dado por las caracteristicas del
titulo) y ii) utilizar los factores de descuento en las fechas de pago utilizando la
CCC para calcular el valor presente de los flujos estimados futuros.

Valoracion de titulos con opcionalidad simple

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

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

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

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

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

d(r) =[6(t) —ar ]+ odz

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

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

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

Estimacion de la Curva Cupé6n Cero

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

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

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

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

El método que se sigue en IM Valora Consulting se encuadra dentro aquellos
que estiman la funcién de descuento y se puede describir del siguiente modo.
Para una divisa, se obtienen precios de mercado de un conjunto de tipos
monetarios publicados por la British Bankers” Association y tipos swap
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tomados de Bloomberg a las 17 horas. A partir de estos tipos, mediante el
método recursivo se obtiene la funciéon de descuento para los diferentes
horizontes, interpolandose cuando sea necesario. Una vez que se obtiene esta
curva “discreta” se procede a estimar los pardmetros de la curva, segtun la
parametrizaciéon de Svensson, de tal manera que el tipo cupén cero es funcion
de estos seis parametros y del tiempo a vencimiento segin la ecuacion:

sl o st et
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Anexo 2. Inputs de valoracion

Fecha Valor: 10 de marzo de 2010.

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

Money Market Tipos Swap

O/N 0.280% 2Y 1.530%
1w 0.308 % 3Y 1.882%
™M 0.378% 4Y 2.195%
2M 0.462% 5Y 2.472%
3M 0.596% 6Y 2.714%
4M 0.703% 7Y 2.916%
5M 0.795% 8Y 3.087%
6M 0.907% 9Y 3.230%
M 1.065% 10Y 3.353%
12M 1.196% 12Y 3.553%
15Y 3.749%

20Y 3.881%

25Y 3.857%

30Y 3.788%

40Y 3.653%

50Y 3.599%

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

4.500% Curva Cup6n Cero
4.000% -
3.500% +
3.000% -

2.500% -

2.000% -

1500%

0.25 4 7.75 uns 525 © 22.75 265

Ademas, la siguiente tabla muestra las volatilidades cap utilizadas para la
calibracion y valoraciéon de los instrumentos que han sido objeto de analisis a lo
largo del documento.
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Plazo Tipo ATM  Volatilidad

Juy

0.898%
1.530%
1.882%
2.195%
2.472%
2.714%
2.916%
3.087%
3.230%
3.353%

O 00 NI N Ok W IN

=
o

46.30%
43.00%
39.90%
35.40%
31.60%
28.40%
25.90%
24.00%
22.40%
21.20%

Volatilidades
50.00% -

40.00% -

30.00% -

20.00% -

10.00%

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

a Sigma

0.25744 0.01444
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