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 nimero 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
Obligaciones Subordinadas de Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona “la Caixa”.-
enero 2010” inscrita por la Comision Nacional del Mercado de Valores, en fecha 28 de
enero de 2010 (de ahora en adelante la “Emisién”) 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 Comisiéon Nacional del Mercado de Valores en
fecha 28 de enero de 2010, coincide exactamente con el que se adjunta a la presente
certificacion en soporte informatico y,

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 28 de enero de 2010

Y PARA QUE ASIi CONSTE, a los efectos oportunos, expido la presente certificacion,
en Barcelona, a 28 de enero de 2010.

Don Fernando Canovas Atienza
Subdirector General de Mercados



CONDICIONES FINALES
Caixa d Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”)
Emision de Obligaciones Subordinadas — enero 2010
2.000.000.000 euros ampliables a 3.000.000.000 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 9 de julio de 2009.

Las siguientes Condiciones Finales incluyen las caracteristicas de los valores descritos

en ellas.

Las presentes Condiciones Finales se complementan con el Folleto de Base de
Valores no Participativos registrado en la Comisién Nacional del Mercado de valores
con fecha 9 de julio de 2009 y deben leerse en conjunto con el mencionado Folleto de
Base asi como con el Documento de Registro inscrito en fecha 7 de abril de 2009.

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.F. 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 la Comision Ejecutiva del Consejo de Administracion de fecha 14 de enero
de 2010, y en nombre y representaciéon 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, tras comportarse con una diligencia razonable,
para garantizar que asi es, que la informacién contenida en las Condiciones Finales
es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision
que pudiera afectar a su contenido.

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

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

2. Normativa aplicable: La Emisién se efectia 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. Regulacién
de la emision de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma
de andnima, asociaciones u otras personas juridicas y la constitucion del
sindicato de obligacionistas, 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 admisiébn a negociacion 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,
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recursos propios y obligaciones de informacién 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 la Circular 3/2008 de 22 de mayo de Banco de
Espafa, a entidades de crédito, sobre determinacién y control de recursos
propios minimos y demas legislacion vigente.

La Emision se ha realizado al amparo del Folleto de Base de Valores no
Participativos del Emisor que se ha elaborado siguiendo los modelos previstos
en el Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004,
relativo a la aplicacién 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 tendra garantias reales ni de terceros.
El capital y los intereses de los valores estaran 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 obligaciones
subordinadas, éstas se sitian en caso de insuficiencia de fondos del Emisor,
insolvencias o liquidacion del mismo, por detras 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 se la instrumentacion y fecha de
dicha deuda.

Naturaleza y denominacién de los Valores:

e Emision de Obligaciones Subordinadas de Caixa d’Estalvis i
Pensions de Barcelona (“la Caixa”) — enero 2010.

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

Divisa de la emisidon: Euros

Importe nominal y efectivo de la emisién: 2.000.000.000 Euros ampliables a
3.000.000.000 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 verdaderamente suscrito.

Importe nominal y efectivo de los valores: 1000 Euros. Precio de Emision:
100%

Fecha de emisiéon: 23 de marzo de 2010.

Comparacion con otras emisiones: A fin de evaluar si las condiciones
financieras de la emision se adectan a las condiciones de mercado teniendo
en cuenta sus caracteristicas la Caixa ha obtenido la opiniobn 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 Obligaciéon Subordinada otorga a su titular el derecho a percibir una
remuneracion, segun se indica a continuacion:

Para el periodo comprendido entre la respectiva Fecha de Suscripcion y el
Final del Periodo de Suscripcién (22 de marzo de 2010, salvo cierre anticipado
del Periodo de Suscripcion) ambas incluidas, el tipo aplicable sera el 2,473%
nominal anual (2,5% TAE).

Desde el dia habil siguiente al fin del Periodo de Suscripcion (23 de marzo de
2010, salvo cierre anticipado del Periodo de Suscripcion) y hasta el 29- de
marzo de 2011, ambos incluidos, el tipo aplicable sera el 4,909% nominal anual
(5% TAE).

Desde el 30 de marzo de 2011 (inclusive) hasta la Fecha de Amortizacion (no
incluida) un Interés Nominal Anual, variable en cada trimestre, igual al que
resulte de aplicar el Euribor a 3 meses + 1,00% sobre el importe nominal de las
mismas. En cualquier caso, el tipo de interés nominal minimo aplicable para
cada uno de los trimestres seré del 3,941% (TAE del 4,00%) y el maximo sera
del 5,870% (TAE del 6,00%).

Periodos Nominal Anual TAE
Desde la respectiva fecha de 2,473% 2,5%
suscripcion hasta el fin del
Periodo de Suscripcién
Desde la fecha desembolso al 4,909 % 5,00%
29/03/2011
Del 30/03/2011 al 29/03/2020 Euribor 3M el equivalente
+1,00%, con un

minimo del

3,941% y un

maximo del

5,870%

Los intereses devengados seran satisfechos por trimestres vencidos, los dias
30 de Marzo, 30 de Junio, 30 de Septiembre y 30 de Diciembre de cada afio
durante la completa vigencia de la Emision, siendo la fecha de pago del primer
cupdn el 30 de Marzo de 2010 y la del altimo cupdén el 30 de Marzo de 2020.

En el caso de que el dia de pago de un cupdn periédico no fuese dia habil a
efectos de pago del calendario TARGET 2, 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 cupdn trimestral para cada Obligacion Subordinada seréa 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 calculo del primer cupdn reqular pagadero el dia 30/06/2010 de un
valor, aplicando el tipo del 4,909% nominal anual:
(Importe Nominal 1 valor * 4,909 %)/4

(1.000€ *4,909%)/4 =12,27€
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En el supuesto del primer cupén (irregular), ver punto n°17 de las presentes
Condiciones Finales.

Fecha de amortizacion final y sistema de amortizacion: 30 de Marzo de 2020. A
la par al vencimiento

Opciones de amortizacion anticipada:

e Para el emisor: el emisor podra amortizar parcial o totalmente la
emision, a la par libre de gastos, sin perjuicio de la retencion
fiscal que proceda en su caso, previa autorizacién del Banco de
Espafa a partir del 30 de Marzo de 2015 en cada una de las
fechas de pago de intereses posteriores a dicha fecha. En caso
de que sea amortizacién parcial ésta podra realizarse, a eleccién
del Emisor, bien mediante la disminucién del valor nominal de
todos los valores emitidos o bien mediante la amortizacion de
aquellos valores que “la Caixa” pueda tener en autocartera.

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

Admision a cotizacion de los valores: AIAF Mercado de Renta Fija.

Representacion de los valores: Anotaciones en Cuenta gestionadas por
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién
de Valores, IBERCLEAR, sita en c/ Plaza de la Lealtad, 1 28014, Madrid, y sus
entidades participantes.

- TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION
Tipo de interés variable: Euribor3M. Pagadero trimestralmente.

e (i) Se tomara como referencia el tipo de interés EURIBOR3M. Para cada
periodo de 3 meses, que comienza el dia 30 de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio a partir del 30 de marzo de 2011 sera
el publicado en la pantalla Reuters, pagina EURIBOR= (o la que le pudiera
sustituir) a las 11horas de la mafiana 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 funcién 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 pagina EBF punto numero 1 (o la
que la pudiera sustituir) a las 11 horas de la mafiana de Bruselas del
segundo dia habil anterior a la fecha de inicio de cada periodo de interés.

(iii) Por imposibilidad de obtencion del Euribor a 3 meses, en la forma
determinada anteriormente (apartados (i) y (ii)), se tomarda 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 depdésito en Euros a 3
meses de vencimiento y por importe equivalente al importe total de la



emisién, el segundo dia habil 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 aplicacién 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.

(v) 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.

(vi) El tipo de interés de la presente emision ha sido fijado unilateralmente
por el Emisor. No obstante para la fijacion del mismo se han utilizado
pardmetros que se adecuan a las condiciones de mercado.

Cup6n Irreqular:

Para el periodo comprendido entre la respectiva Fecha de Suscripcion y el
22 de marzo de 2010, incluido, el tipo aplicable sera el 2,473% nominal
anual (2,50% TAE) liguidandose el dia 23/03/2010.

La formula utilizada para el célculo de la Remuneracion de la Provision de
Fondos a pagar el dia 23/03/2010 es la que sigue:

|= C*r*d/365

siendo:

“I”: Importe total de retribucion a pagar en fecha 23/03/2010
“C” Importe Nominal 1 valor

“r" Tipo de retribucién en tanto por ciento nominal anual

“d”: Dias transcurridos desde la respectiva fecha de suscripcion, incluida,
hasta el dia 23/03/2010, exclusive.

Ejemplo de la remuneracion por la provisién de fondos correspondiente si el
desembolso fuese realizado el dia 2/02/2010:

[=C*r*d/365= 1.000€ *2,473%*49/365 = 3,32€.

Para el periodo comprendido entre la Fecha de Desembolso y el 29 de
marzo de 2010, ambas incluidas, el tipo aplicable seré el 4,909% nominal
anual (5,00% TAE) liquidandose el dia 30/03/2010.

La férmula utilizada para el célculo del primer cup6n (pagadero el dia
30/03/2010) es la que sigue:



Cupdn Irregular del dia 30/03/2010: “Ic” * (d/D)

siendo:

“Ic”: 1c=(1.000€*4,909%)/4 = 12,27€ (teorico regular)

“d": Dias transcurridos desde la fecha de desembolso hasta el dia
30/03/2010, exclusive.

“D™: Dias naturales del trimestre objeto de liquidacion.
Haciendo finalmente: 12,27€ * d/D = Cupo6n irregular 30/03/2010

Ejemplo de célculo:

se calcularia el te6rico cupdn regular: (1.000€ *4,909%)/4 = 12,27€.

Siendo el cup6n irregular: 12,27 * (7/90) =0,95€

Euribor 3M diario de los Ultimos 3 meses hasta la fecha 18/01/2010



- RATING

Rating a largo plazo del Emisor:

Fecha Cierre Fecha Cierre
16/10/2009 0,739 15/12/2009 0,715
19/10/2009 0,739 16/12/2009 0,715
20/10/2009 0,737 17/12/2009 0,712
21/10/2009 0,735 18/12/2009 0,710
22/10/2009 0,733 21/12/2009 0,709
23/10/2009 0,730 22/12/2009 0,708
26/10/2009 0,731 23/12/2009 0,706
27/10/2009 0,728 24/12/2009 0,707
28/10/2009 0,724 28/12/2009 0,706
29/10/2009 0,722 29/12/2009 0,707
30/10/2009 0,720 30/12/2009 0,700
02/11/2009 0,722 31/12/2009 0,700
03/11/2009 0,720 04/01/2010 0,700
04/11/2009 0,719 05/01/2010 0,699
05/11/2009 0,716 06/01/2010 0,694
06/11/2009 0,716 07/01/2010 0,692
09/11/2009 0,715 08/01/2010 0,691
10/11/2009 0,715 11/01/2010 0,689
11/11/2009 0,715 12/01/2010 0,685
12/11/2009 0,714 13/01/2010 0,684
13/11/2009 0,714 14/01/2010 0,682
16/11/2009 0,714 15/01/2010 0,680
17/11/2009 0,715 18/01/2010 0,677
18/11/2009 0,715
19/11/2009 0,715
20/11/2009 0,714
23/11/2009 0,715
24/11/2009 0,716
25/11/2009 0,716
26/11/2009 0,717
27/11/2009 0,718
30/11/2009 0,719
01/12/2009 0,720
02/12/2009 0,721
03/12/2009 0,720
04/12/2009 0,718
07/12/2009 0,717
08/12/2009 0,716
09/12/2009 0,715
10/12/2009 0,714
11/12/2009 0,714
14/12/2009 0,715

Fitch

Standard & Poors

Moody,s

18. La presente emisién no ha sido objeto de calificacién crediticia

AA- (sep 2009)
AA- (abril 2009)
Aa2 (junio 2009)
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Los ratings a largo plazo del Emisor para las tres agencias de calificacion
crediticia tienen perspectiva negativa.

Por otra parte, las emisiones de deuda subordinada del Emisor calificadas por
agencias de calificacion crediticia mantienen la siguiente calificacion:

Standard & Poors: A+
Fitch: A+
Moody’s: Aa3

- DISTRIBUCION Y COLOCACION

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

Importe minimo de Suscripcion: 30.000 EUROS.

Periodo de Suscripcion: Del 01 de febrero de 2010 al 22 de marzo de 2010
Tramitacion de la suscripcion: Directamente a través del Emisor
Procedimiento de adjudicacién y colocacion de los valores: Orden cronoldgico.

Periodo de suscripcion: La suscripcion de las Obligaciones Subordinadas enero
2010 se iniciara a las 8:30 horas del segundo dia habil después de la fecha de
registro de las presentes Condiciones Finales en la CNMV vy finalizara el dia 22
de marzo de 2010 a las 14:00- horas, ambos inclusive (el “Periodo de
Suscripcion”), sin perjuicio de que se pueda cerrar anticipadamente en el caso
de suscripcién total anticipada, incluida la ampliacibn de la Emisién,
comunicando dicha circunstancia a la CNMV.

La colocacion seré por orden cronoldgico y se realizard a través de la red de
oficinas del Emisor hasta la total colocacion de la Emision.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las érdenes de suscripcion, se
ajustara al siguiente procedimiento:

Los inversores que deseen suscribir Obligaciones Subordinadas enero 2010
podran formular Ordenes de Suscripcion que deberan ser otorgadas por escrito
y/o impresas mecanicamente y firmadas por el inversor interesado en el
correspondiente impreso que “la Caixa” debera facilitarle y del que se entregara
copia al cliente.

No se aceptara ninguna orden que no posea todos los datos identificativos del
peticionario que vengan exigidos por la legislacion vigente para este tipo de
operaciones (nombre y apellidos o denominacién social, domicilio, NIF, CIF o
namero de tarjeta de residencia tratandose de extranjeros con residencia en
Espafia o, en caso de tratarse de no residentes en Espafia que no dispongan
de NIF, nimero de pasaporte y nacionalidad).

En las Ordenes de Suscripcion formuladas por menores de edad o
cualesquiera otras personas privadas de su capacidad de obrar deberd



recogerse el NIF de su representante legal pudiendo a su vez presentarse el
NIF de tales personas si dispusieran del mismo.

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 el Folleto de Base de Valores no Participativos de “la Caixa”, el
Documento de Registro del Emisor, y las Condiciones Finales de la Emisién y
le entregara un resumen explicativo de la operacion inscrito en la CNMV, éste
ultimo, una vez analizado por el suscriptor, deberd 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 copia de la Orden
de Suscripcion realizada. Se archivara en las Oficinas de “la Caixa” copia de la
orden de suscripciéon y del resumen explicativo firmados por el cliente.

Las Ordenes de Suscripcion deberan reflejar el nimero de Obligaciones
Subordinadas enero 2010 que desea suscribir el peticionario, que debera ser,
al menos de 30 (30.000 euros) y el importe en euros que se desea invertir que
se confirmard mediante la firma de la Orden de Suscripcion realizada. No existe
un limite maximo para el nimero de Obligaciones Subordinadas enero 2010
gque se desee invertir.

La oficina aplicara de forma rigurosa la normativa MIFID, a través de las
diferentes politicas y procedimientos internos definidos por “la Caixa” al efecto,
en los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacion y clasificacion
de productos y la posterior comercializacién de los mismos. La aplicacion de
dichas politicas y procedimientos supone lo siguiente:

El Emisor ha clasificado las Obligaciones Subordinadas como producto
complejo de riesgo medio. De acuerdo con dicha clasificacion las oficinas con
anterioridad a la contratacion evaluaran si el producto ofrecido es adecuado
para el peticionario segln su conocimiento y experiencia, mediante la
cumplimentacién del test de conveniencia, asimismo y en el supuesto de que el
cliente contrate Obligaciones Subordinadas a través del servicio de
asesoramiento de “la Caixa”, se debera realizar 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
aguellas peticiones que no cumplan cualquiera de los requisitos exigidos en
virtud de la normativa MIFID.

Las peticiones de suscripcion se atenderan por riguroso orden de recepcién, en
las oficinas del Emisor, por medio de un sistema on-line que controla en todo
momento el volumen suscrito. El suscriptor de la presente Emision debera abrir
un expediente de valores asociado a una cuenta a la vista, si no la tuviese
abierta ya en “la Caixa”. La apertura y cancelacion de estas cuentas seran
libres de gastos para el suscriptor, salvo en su caso los gastos de
mantenimiento de la cuenta a la vista, segun el Folleto de tarifas vigentes en
cada momento, publicadas en el Banco de Espafia y en la CNMV. No se
repercutirdn gastos de mantenimiento por la cuenta de valores. No se
efectuaran retenciones o provisiones de fondos en las cuentas a la vista de los
suscriptores por este concepto.
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El Periodo de Suscripcién se dara por concluido, habida cuenta que las
peticiones de suscripcién se atenderan por orden cronolégico, en el momento
en el que se cubra la Emision incluido el importe ampliado, en su caso.

El Emisor concederd a los suscriptores el derecho a revocar las 6rdenes de
suscripcion emitidas, si con anterioridad a la finalizacién del Periodo de
Suscripcion, las calificaciones crediticias otorgadas al Emisor o las
calificaciones crediticias de emisiones de “la Caixa” de la misma naturaleza que
la presente, emitidas por alguna de las agencias de rating referidas, se
modificara a la baja. En este supuesto, los suscriptores tendran derecho a
revocar las ordenes de suscripcion emitidas durante un plazo maximo de tres
dias habiles a contar a partir de la publicacién del correspondiente Suplemento.

Desembolso: mediante adeudo en la Fecha de Desembolso (23 de marzo de
2010, salvo, en el supuesto de cierre anticipado del Periodo de Suscripcion en
cuyo caso la Fecha de Desembolso serd el dia habil siguiente al cierre
anticipado del Periodo de Suscripicion) en la cuenta corriente, de ahorro o a la
vista, asociada a una cuenta de valores, que el suscriptor tenga abiertas en “la
Caixa” en el momento de la tramitacion de la suscripcion. No obstante, desde
la respectiva Fecha de Suscripcidn hasta el final del Periodo de Suscripcion (el
22 de marzo de 2010, salvo cierre anticipado del Periodo de Suscripciéon
incluido), “la Caixa” podra exigir una provision de fondos que se remunerara al
2,473% nominal anual (2,50% TAE) y se abonara en Fecha de desembolso.

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 serdn 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 el mercado secundario.

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

Representacion de los inversores: Sindicato de Obligacionistas.
TIR para el tomador de los valores: TIR=4,09%

Para el calculo de la TIR del tomador, se ha considerado que la emision se ha
desembolsado integramente el dia 02/02/10. Desde esta fecha hasta el
29/03/11, se calcula a los tipos de interés detallados en el cuadro que consta
en el punto 10 del presente folleto. Como se desconoce cual va a ser la
evolucion de los tipos de interés Euribor3M para los proximos 9 afios a partir
del 30/03/11, a efectos de este ejemplo se ha supuesto un tipo constante para
toda la vida de la emision. Como referencia se ha tomado el Euribor 3M a dia
18/01/2010 siendo Euribor3M=0,677% + 1,00%, resultando, en consecuencia,
el minimo aplicable a la emision, es decir, el 3,941% Nominal Anual.



TIPO FLUJOS TIR (rendimiento
FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES efectivo anual)
02/02/2010 - 1.000,00 € - 1.000,00 €
23/03/2010 2,473% 3,32 € 332¢€
30/03/2010 4,909% 0,95 € 0,95 €
30/06/2010 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/09/2010 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/12/2010 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/03/2011 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/06/2011 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2011 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/12/2011 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2012 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/06/2012 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2012 3,941% 9,85¢€ 9,85 €
30/12/2012 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2013 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/06/2013 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2013 3,941% 9,85¢€ 9,85 €
30/12/2013 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2014 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/06/2014 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2014 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/12/2014 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2015 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/06/2015 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2015 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/12/2015 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2016 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/06/2016 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2016 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/12/2016 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2017 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/06/2017 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2017 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/12/2017 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2018 3,941% 9,85¢€ 9,85 €
30/06/2018 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2018 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/12/2018 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/03/2019 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/06/2019 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/09/2019 3,941% 9,85€ 9,85 €
30/12/2019 3,941% 9,85¢€ 9,85 €
30/03/2020 3,941% 1.000,00 € 9,85 € 1.009,85 € 4,09%
Formula TIR:
1.000€ = 332€ + 095€  1227€ 4 12,27€ N 12,27€ + 12,27€ 4 9,85€ 1.009,85€
49 7 (1+ I 4)1,21202 (1+ I 4)2,21202 (1+ I 4)3,21202 (l+ I 4)4,21202 (1+ I 4)5,21202 (1+ I 4)40,21202

@+1,)%  (L+1,)%

TIRanualizda= (1+1,)* -1

Siendo la TIR anualizada: (1+1,)* —1= 4,09%

34. Interés efectivo previsto para el emisor TIR anualizada: 4,09%



Los gastos de emision estimados (publicidad, tasas de CNMV, lberclear y AIAF,...)
ascienden aproximadamente a 40.000€.

Para la emisiéon de 3.000.000.000€, la TIR anualizada seria 4,09% siendo la
férmula (flujos en millones de €):

TIR:
2990066 296€ | 286€  3682€ 36,82€ 36,82€ 36,82€ 29,56€ 3.02956€

+ + + +
49 7 1+1 1,21202 1+1 2,21202 1+1 3,21202 1+1 4,21202 1+1 5,21202 1+1 40,21202
T T Y D e P e P e T W a1

Siendo la TIR anualizada: (1+1,)* —1=4,09%

En caso de amortizacién anticipada de la emision por la Caixa en fecha 30 de
marzo del 2015, el calculo de la TIR seré el siguiente (se han realizado los calculos
bajo los mismos supuestos anteriores):

TIPO FLUJOS TIR (rendimiento
FECHA INTERES DESEMBOLSO AMORTIZACION CUPONES TOTALES efectivo anual)
02/02/2010 - 1.000,00 € - 1.000,00 €
23/03/2010 2,473% 3,32 € 3,32 €
30/03/2010 4,909% 0,95 € 0,95¢€
30/06/2010 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/09/2010 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/12/2010 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/03/2011 4,909% 12,27 € 12,27 €
30/06/2011 3,941% 9,85 € 9,85€
30/09/2011 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/12/2011 3,941% 9,85 € 9,85€
30/03/2012 3,941% 9,85 € 9,85€
30/06/2012 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/09/2012 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/12/2012 3,941% 9,85 € 9,85€
30/03/2013 3,941% 9,85 € 9,85€
30/06/2013 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/09/2013 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/12/2013 3,941% 9,85 € 9,85€
30/03/2014 3,941% 9,85 € 9,85€
30/06/2014 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/09/2014 3,941% 9,85 € 9,85€
30/12/2014 3,941% 9,85 € 9,85 €
30/03/2015 3,941% 1000 9,85 € 1.009,85 € 4,17%)
Formula TIR:
1.000€ = 332€ 0,95€ 12,27€ N 12,27€ + 12,27€ 4 12,27€ + 9,85€ 1.009,85€
49 7 (1+ | 4)1,21202 (1+ I 4)2,21202 (1+ I 4)3,21202 (1+ I 4)4,2].202 (1+ I 4)5,21202 (1+ I 4)20,2].202

@+1,)%  @1+1,)®

TIRanualizada= (1+1,)* -1

Siendo la TIR anualizada: (1+1,)* -1=4,17%

INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES



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

36. Calendario relevante para el pago de los flujos establecidos en la emision:
TARGET 2.

37. Régimen fiscal: Las rentas de los valores estaran 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 9 de julio de 2009

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

De conformidad con el epigrafe 4.10 del Folleto de Base al amparo del que se realiza
la presente emisién de valores y segun las reglas y Estatutos previstos en él en
relacién 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 2010”
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 23 de abril de 2009.

- Consejo de Administracién de 23 de abril de 2009 por el que se delegan
facultades a la Comision Ejecutiva.

- Consejo de Administracion de fecha 21 de mayo de 2009 aprobando el
Folleto de Base hasta 25.000.000.000 Euros.

- Comision Ejecutiva de fecha 14 de enero de 2010 aprobando la
emision.

4. ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION

El Emisor solicitara la admision a negociacién de los Valores descritos en las
presentes Condiciones Finales en AIAF Mercado de Renta Fija y, asimismo, el Emisor
hara todo lo posible para que los Valores coticen en dicho mercado antes del
transcurso de 30 dias desde la Fecha de Desembolso (23 de abril de 2010, o en su
caso el dia habil siguiente al cierre anticipado del periodo de suscripcion).

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



La compensacion y liquidacién se realizara a través de la Sociedad de Gestién de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A., (IBERCLEAR) y
sus entidades participantes.

5.- COMPARACION CON OTRAS EMISIONES

Se adjuntan como anexo a las presentes Condiciones Finales los informes de los
expertos independientes especificados en el punto n°11 anterior.

Barcelona, a 27 de enero de 2010

Firmado en representacién del emisor:

Don Fernando Canovas Atienza
Subdirector General de Mercados de Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona



REGLAMENTO DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Articulo 1°.- Con la denominacion de SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS de “Emisién
de Obligaciones Subordinadas de Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona “la Caixa”
.- enero 2010 (en adelante la “Emision”), y a los efectos prevenidos en la Ley
211/1964, de 24 de diciembre (en adelante, la “Ley 211/1964”) y disposiciones
complementarias, queda constituida este sindicato, de la que formaran parte todos los
titulares de las obligaciones subordinadas enero 2010 emitidas por CAIXA
D’ESTALVIS | PENSIONS DE BARCELONA (en adelante, el “Sindicato”).

Articulo 2°.- El objeto del Sindicato es unificar y salvaguardar cuantos derechos y
acciones corresponden a los titulares de las obligaciones para la mejor defensa de sus
intereses frente a CAIXA D’ESTALVIS | PENSIONS DE BARCELONA (en adelante, el”
Emisor”).

Articulo 3°.- El domicilio del Sindicato se fija en Gran Via Carlos I, n® 84, 5° 08028
Barcelona.

Articulo 4°.- La duracion del Sindicato se establece por toda la vida de la emision hasta
la total amortizacion de los valores emitidos.

Articulo 5°.- La posesion de una sola obligacion emitida implica la completa sumisién a
los presentes Estatutos y a los acuerdos de la Asamblea General de Obligacionistas
(en adelante, la “Asamblea”), validamente adoptados, en los términos previstos en la
Ley 211/1964 y demas disposiciones aplicables.

Articulo 6°.- El gobierno y la administracién del Sindicato corresponden a la Asamblea
y al comisario del Sindicato (en adelante, el “Comisario”).

Articulo 7°.- La Asamblea podra ser convocada por el Consejo de Administracion del
Emisor o por el Comisario. Este ultimo debera convocarla necesariamente cuando lo
soliciten los titulares de las obligaciones que representen, por lo menos, la vigésima
parte de los valores emitidos y no amortizados.

Articulo 8°.- La convocatoria habra de hacerse de forma que asegure su conocimiento
por los obligacionistas.

Cuando la Asamblea haya de tratar asuntos relativos a la modificacion de las
condiciones de emisién y otras de trascendencia analoga, a juicio del Comisario, la
convocatoria deberda hacerse mediante anuncio en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil, y en un diario de difusién nacional.

En uno y otro caso, la convocatoria debera hacerse con una antelacién minima de un
(1) mes al dia fijado para la celebracion de la Asamblea, expresandose claramente en
aquella el lugar, dia y hora de celebracion, asi como los asuntos que hayan de
tratarse.

En el llamamiento podra indicarse, igualmente, la fecha en que se reunira la Asamblea
en segunda convocatoria, caso de no obtenerse el quérum necesario en la primera.



No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, si hallandose presentes los
obligacionistas titulares de la totalidad de las obligaciones no amortizados, decidieran
reunirse en Asamblea, ésta serd valida a todos los efectos pese a no haber mediado
convocatoria.

Articulo 9°.- Tendran derecho de asistencia a la Asamblea todos los obligacionistas,
cualquiera que sea el numero de obligaciones que posean, siempre que acrediten su
condicion de tales con cinco (5) dias de antelacibn como minimo, a aquel en que se
haya de celebrar la Asamblea mediante entrega del correspondiente certificado donde
conste la inmovilizaciéon de los mismos hasta la celebracion de la Junta, en la forma
que se determine en la convocatoria. Los bonistas podran asistir a la Asamblea
personalmente o mediante representacion conferida a favor de otro bonista.

Articulo 10°.- Las reuniones de la Asamblea se celebraran en el domicilio del
Sindicato, siendo Presidente de la Asamblea constituyente el Comisario nombrado en
las Condiciones Finales, hasta tanto no se proceda por la Asamblea a elegir un
Presidente y un Secretario en los términos previstos en el articulo 8° de la Ley 211/64,
de 24 de diciembre.

Antes de entrar en el orden del dia se formara la lista de asistentes, con expresion del
caracter con el que concurren y el numero de obligaciones ajenas que representan. La
Asamblea adoptara sus acuerdos en la forma prevista en el Articulo 11 de la Ley
211/64, entendiéndose, a estos efectos, que cada obligacion presente o representada
da derecho a un voto. El acta de la reunién sera aprobada en la misma Asamblea, se
extendera en el libro correspondiente e ira autorizada con la firma del Presidente y del
Secretario.

Articulo 11°.- Los acuerdos adoptados en la forma prevenida en el articulo anterior
vinculardn a todos los obligacionistas, incluso a los no asistentes y a los disidentes,
pudiendo ser impugnados en los mismos casos que establecen los articulos 115 y
siguientes del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (en adelante, “TRLSA").

Articulo 12°- En lo no previsto por este reglamento, el Sindicato se regir4 por lo
dispuesto en la La Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulaciéon de la emision
de obligaciones por Sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas,
asociaciones u otras personas juridicas y la constitucion del Sindicato de
Obligacionistas y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.



olventis

Barcelona, 21 de Enero de 2010

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 un informe de emision y valoracién de una posible
Emisiébn de Obligaciones Subordinadas garantizadas por 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
EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS
CAIXA D'ESTALVIS | PENSIONS DE BARCELONA

Valorador: olventis

Fecha Informe: 21 de Enero de 2010
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1.- Introduccidén

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 por la propia entidad y de la informacion registrada en
la CNMV. Los datos de mercado utilizados para este analisis han sido
observados con fecha 14 de enero de 2010.

A. Objeto del Informe.

El objetivo de este documento es verificar si las condiciones de mercado
existentes en la actualidad en los mercados mayoristas de renta fija se
adecuan a las condiciones de una posible nueva emision de Obligaciones
Subordinadas a emitir por LA CAIXA para su distribucion exclusiva con el
publico en general, a través de su red de oficinas.

En ningun caso, este informe pretende reflejar opinion alguna sobre la
conveniencia de invertir en alguno de los instrumentos financieros objeto del
presente informe 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 presentacién a la CNMV y su
mencion en la Nota de Valores, sin que pueda utilizarse para ninguna otra
intencion.

Solventis no se hace responsable de ninguna pérdida financiera, ni de las
decisiones que pueda adoptar un tercero sobre la informacién contenida en
el presente informe.

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 elaboracion 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 o 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 Emisién de Obligaciones
Subordinadas Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 3
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2.- Descripcion de la Emision de Obligaciones Subordinadas

Las caracteristicas de la posible emision de Obligaciones Subordinadas sobre
las que verificar las condiciones de emision son las siguientes:

=  Emisor; Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona
(“LA CAIXA")
» Rating del Emisor: Corto plazo: s&P A1+ / Fitch F1+ / Moody’s P-1

Largo plazo: S&P AA-/ Fitch AA- / Moody’s Aa2

= 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 sitla 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 instrumentacion y fecha de la deuda.

» Naturaleza de los Valores: Obligaciones Subordinadas.

» Divisa de la Emision: EUR

= Importe Nominal: Hasta 3.000.000.000 euros

= Nominal Unitario: 1.000,00 Euros

* Precio de Emision: 100%

*» Fecha de Emision: 23 de marzo de 2010

» Tipo de Interés: Fijo en el afio 1 de la emision y variable del
afio 2 al afio 10 de la emision.

= Cupon: 4,909% nominal anual (5,00% TAE),

durante el primer afio.

Tipo Euribor a tres meses mas un
diferencial del 1,00%, desde el segundo
afio hasta el décimo afio, siempre que el
Emisor no ejerciese su derecho de
amortizacion anticipada.

En cualquier caso, el tipo de interés
resultante no podra ser inferior al 3,941%
nominal anual (4,00% TAE), ni superior al
5,870% nominal anual (6,00% TAE). En
caso de ser el tipo anual resultante inferior
al 3,941% en algun periodo, la Emision
devengard en dicho periodo el 3,941%

Informe de Emisién y Valoracién de Emisién de Obligaciones
Subordinadas Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 4
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nominal anual y en el caso de ser el tipo
anual resultante superior al 5,870% en
algun periodo, la Emision devengara en
dicho periodo el 5,870% nominal 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: 30/360
*» Fechas de pago de los Los intereses se liquidaran por trimestres
cupones: vencidos, los dias 30 de Marzo, 30 de

Junio, 30 de Septiembre y 30 de Diciembre
de cada afio durante la completa vigencia
de la Emision.

» Fecha de Amortizacion: 30 de Marzo de 2020

= Sistema de Amortizacion: A la par al vencimiento o en la fecha de
amortizacion anticipada correspondiente.

= Amortizacion anticipada: Opcién de Amortizacion anticipada del

emisor a partir del quinto afio desde la
fecha de emision (30 de Marzo de 2015) y
en cada una de las fechas de pago de
intereses posteriores a dicha fecha, previa
autorizacion del Banco de Espania.

= Colectivo a los que se dirige  Todo tipo de inversores.
la emision:

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

Estos valores presentan la condicidon de financiacion subordinada para los
acreedores, entendiéndose por tal, aquella que a efectos de prelacion de
creditos se sitla 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 emision se sitla 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 Emisién de Obligaciones
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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 y la tipologia de emision, suelen clasificarse

en:

Pagarés: son valores emitidos al descuento a un plazo maximo de 18
meses.

Bonos simples: son valores emitidos normalmente con cupon explicito a
plazos comprendidos entre los 2 y 5 afios.

Obligaciones: son emisiones con caracteristicas analogas a los bonos
simples, pero vencimientos a plazos superiores.

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 s6lo a los créditos hipotecarios
especificamente relacionados, por escritura, con la emisiéon de dichos
bonos.

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

Deuda Subordinada Simple (Lower Tier 11): la estructura econdémica de
las obligaciones subordinadas es idéntica a de las obligaciones simples,
la diferencia reside en su situacion juridica en caso de quiebra o
procedimiento concursal del emisor. En aplicacién de las reglas de
prelacion de créditos, las obligaciones subordinadas se sitian detras de
los acreedores comunes.

Este tipo de emisiones computan como recursos propios al calcular el
ratio de solvencia exigido por el Banco de Espafia. De lo anterior cabe
deducir que la deuda subordinada debe tener una rentabilidad mayor
gue la deuda simple emitida por la misma entidad y al mismo plazo.
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e Deuda Subordinada Especial (Upper Tier II): la deuda subordinada
especial presenta caracteristicas diferentes de las anteriores. En primer
lugar, pueden llegar a ser perpetuas (la entidad no estd obligada a
rembolsar nunca su principal). En segundo lugar, se prevé el diferimiento
del pago de intereses en caso de pérdidas de la entidad. Por ultimo, el
inversor podria llegar a perder hasta el 100% del importe invertido, asi
como los intereses devengados y no pagados, si la entidad necesitara
absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas y los recursos
asimilables al capital (como por ejemplo las participaciones preferentes).

En cuanto a la aplicacion de las reglas de prelacion de créditos, bajo un
supuesto de procedimiento concursal o quiebra, las obligaciones
subordinadas especiales se situaran detras de las deudas subordinadas
no calificadas como especiales, y delante de las participaciones
preferentes.

e Participaciones Preferentes: emisiones subordinadas no acumulativas
de caracter perpetuo (normalmente, incorporan un derecho de
cancelacion anticipada por parte del emisor). En caso de pérdidas de la
Entidad no deberan proceder al pago de los intereses. El inversor podria
llegar a perder hasta el 100% del importe invertido si la entidad
necesitara absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas en caso de
liquidacion o disolucion del emisor.

En cuanto a la aplicacion de las reglas de prelacion de créditos, bajo un
supuesto de procedimiento concursal o quiebra, las participaciones
preferentes se situaran a la cola de los acreedores.

Informe de Emisién y Valoracién de Emisién de Obligaciones
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B. Descripcidon del Emisor y de sus Emisiones de Renta Fija:

LA CAIXA es una de las mayores Cajas de Ahorros Espafiolas. Es una entidad
financiera sélida, con una calificacion crediticia respaldada que le otorgan
niveles de “rating” de Aa2 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 y
Bancos nacionales, tal y como se recoge en la tabla siguiente:

Fitch Moody's
Deuda Part. Deuda Part.

Emisor Persp. Rating Sub. Pref Persp. Rating Sub. Pref
_Banco Santander | Estable  AA AA- At |Negativo Aa2  Aa3
BBVA | Positivo___ AA- . At A |Negativo Aa2  Aa3
Banesto | Estable AA AA- At |Negativo Aa3 Al | Baal
LaCaixa . |Negativo _AA-_ . At .. A__|Negativo Aa2 ____Aa3 A2 _
_Banco Popular | Negativo _ AA- . A+ . A__|Negativo Aa3 Al
Unicaja | Estable A+ A || Negativo _Aa3 Al
_Bilbao Bizkaia Kutxa | Estable A+ A || Negativo Al A2
Bankinter | Estable A+ | Negativo Al A2
CajaMadrid I Negativo A+ A A- | Negativo Al A2
_Banco Cooperativo | Estable A ] Negativo Al A2
CajaNavarra | Estable A Al
_Banco Sabadell || Negativo A+ A A- | Negativo A2 A3 | Baa3
Cajavital | Estable A ] Negatvo A2
Cajalaboral | Estable A+ | Negatvo A3
Ibercaja | |l Negativo A2 A3 | Baa3
CajaRica | ] Negativo A2 A3 | Baa3
BancaMarch | |l Negativo A2 A3
Cajamar | Estable A A ]] Negatvo A3
CAM o |] Negativo __A- BBB+_ _BBB | Negativo A3 _____| Baal
Cajabuero | |l Negativo A3 | Baal
CajacCantabria | ] Negativo A3 | Baal Bl
Caixanova I Negativo . A BBB+ |l Negatvo A3
_CaixaPenedés || Negativo . A BBB- |
CaixaCatalunya | |l Negativo A3 | Baal
BancoPastor | |l Negativo A3 | Baal
CaixaGalicia | Estable BBB+ BBB- | BB | Negativo A3 | Baal
Bancaja | Estable BBB+ _BBB___BB_|Negativo A3 | Baal
CajaGranada | Estable _BBB+ |
_Caixa Sabadell | BBB+ _BBB BB | .
_Banco Guipuzcoano | Negativo . A BBB+ | Negativo Baal
_Banco de Valencia | Estable.  BBB+ | BB I BB_| Negativo Baal | Baaz
CajaEspafia || Negatvo BBB+ || Negativo  Baal | Baa2z
CaaBurgos | ] Negatvo Baal
Caixa Terrassa || Negativo  BBB+ BBB | BB_| Negativo  Baal | Baaz
CaixaManresa | | Negativo  Baal | Baaz
_Caixa Tarragona | | Negatvo BBB |
CajasSegovia | . | Estable Baa3
Caja Avila Estable Baa3
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En la actualidad, LA CAIXA tiene una deuda emitida o garantizada por un
valor nominal total superior a los 53.000 millones de Euros.

En las tablas siguientes, recogemos las principales referencias de renta fija
emitidas por LA CAIXA (se excluye del inventario las emisiones de pagarés,
notas estructuradas y las emisiones no cotizadas en AlIAF):

- Bonos y Obligaciones Seniors:

Cup6n : Spread !

Actual : Imp. Nominal

ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cup6n

ES0314970106 = 21-abr-09 . 2l-abr1l  Varable = 1089 . nd . 145.000.000,00
145.000.000,00

- Obligaciones Subordinadas:

ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupon iléfuéa[ll Sm%éd Nominal
ES0214970032 30-oct-01 10-oct-11 Variable 3,940 nd 1.500.000.000,00
ES0214970040 12-abr-02 12-abr-12 Variable 0,784 nd 357.563.290,00
ES0214970057 22-jul-02 22-jul-12 Variable 3,940 nd 180.000.000,00
ES0214970065 22-ene-09 28-feb-19 Variable 5,870 nd 2.500.000.000,00

4.537.563.290,00

- Participaciones Preferentes:

Cup6n - Spread :

ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupén Nominal
Actual Imp. ¢
KYG175471039 01-jul-99 Perpetua Variable 2,970 nd 1.000.000.000,00
KYG175471112 23-jun-00 Perpetua Variable 4,430 nd 2.000.000.000,00
ES0114970009 30-jun-09 Perpetua Variable 5,870 nd 2.000.000.000,00
5.000.000.000,00
- Deuda Avalada:
ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupén Cupon | Spread Nominal
Actual Imp.
ES0314970098 03-feb-09 03-feb-12 Fijo 3,375 25,550 : 2.000.000.000,00
2.000.000.000,00
- Cédulas Territoriales:
ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupén Cupon  Spread Nominal
Actual Imp.
ES0414970311 | 13-sep06 | 13-sep-11 Fijo 3,750 | 22,380 | 1.500.000.000,00
ES0414970436 28-feb-08 28-feb-13 Variable 1,234 nd 200.000.000,00

1.700.000.000,00
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- Ceédulas Hipotecarias:

Cupén | Spread

ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupén Actual Imp. Nominal
ES0414970170 - 04-mar-03 - 04-mar-10 Fijo 3500 31,91 = 2.500.000.000,00
ES0414970139 | 05-abr-01 | 05-abr-11 | Fijo | 5250 | 21,14 | 2.250.000.000,00
ES0414970444 09-may-08 09-may-11 Variable 1,116 nd 1.500.000.000,00
ES0414970485 29-dic-08 29-dic-11 Fijo 4,000 nd 785.400.000,00
ES0414970493 17-feb-09  17-feb-12 Fijo 3,500 nd 149.200.000,00
ES0414970428  30-mar-08 = 30-mar-12 Variable 0,806 nd  1.000.000.000,00
ES0414970162 | 21-nov-02 | 21-nov-12 Fijo 4500 | 4476 | 1.500.000.000,00
ES0414970287 22un-06  204un-13 Variable 0,712 nd 100.000.000,00
ES0414970279 304un-06 | 20-ago-13 Variable 0,720 nd 150.000.000,00
ES0414970329 18-0ct-06 18-0ct-13 Variable 0,702 nd 100.000.000,00
ES0414970188 31-0ct-03 | 31-0ct-13 Fijo 4250 | 52,28 | 2.000.000.000,00
ES0414970188 3l-0ct:03  3l-0ct-13 Fijo 4250 52,28  2.000.000.000,00
ES0414970519  26-may-09 = 26-may-14 Fijo 3750 = 6319  2.000.000.000,00
ES0414970386  30-mar-07 | 20-un-14 Variable 0,690 nd 68.000.000,00
ES0414970238  18-ene-06 30-un-14 Fijo 3375 6372  2.500.000.000,00
ES0414970212 05-0ct-05  05-0ct-15 Fijo 3250 6571  2500.000.000,00
ES0414970261 16-jun-06 16-un-16 Variable 0,775 nd 150.000.000,00
ES0414970253 20-abr-06 | 30-un-16 Variable 0,806 nd | 1.000.000.000,00
ES0414970337 - 17-oct-06 : 30-sep-16 Variable : 0780 nd :1.000.000.000,00
ES0414970345 28-nov-06 28-nov-16 Variable 0,777 nd 250.000.000,00
ES0414970295 284un-06 = 26-ene-17 Fijo 4250 69,49 = 2.000.000.000,00
ES0414970378 30-mar-07 20-mar-17 Variable 0,725 nd 227.500.000,00
ES0414970410 134ul-07  20-mar-17 Variable 0,725 nd 25.000.000,00
ES0414970360  23-mar-07 . 23-mar-17 Variable 0,730 nd 400.000.000,00
ES0414970352 07-feb-07 | 30-mar-17 Variable 0,706 nd | 1.000.000.000,00
ES0414970394 29un-07  30-sep-17 Variable 0,807 nd  1.500.000.000,00
ES0414970220 09-ene-06 09-ene-18 Variable 0,767 nd 1.000.000.000,00
ES0414970196  31-0ct-03 = 31-0ct-18 Fijo 4750 © 7452 © 1.000.000.000,00
ES0414970527 ~ 18-dic-09 = 18-dic-18 = Varable ~ 1,365 = nd  125.000.000,00
ES0414970402 04un-07 044un-19 Fijo 4625 7872  2.500.000.000,00
ES0414970246  18-ene-06 ~ 18-ene21 = Fijo = 3625 7675  2500.000.000,00
ES0414970501 | 14-may-09 | 14-may-2l | Varable | 1,714 | nd |  175.000.000,00
ES0414970303 ~  284un-06  26-ene22 ~ Fijo 4500 8279  1.000.000.000,00
ES0414970204 174eb-05 | 17-feb-25 Fijo 3875 | 79,92 | 2500.000.000,00
ES0414970451 = 13-un-08 = 13-un38 = Fjo = 5432 = nd  100.000.000,00

39.555.100.000,00

Las emisiones de renta fija de LA CAIXA en circulacién, como se recogen
en las tablas anteriores, no nos proporcionan la informacion necesaria como
para establecer, de una forma precisa, si las condiciones de una nueva
emision de Obligaciones Subordinadas se ajustan a la situacion actual de
mercado. Los motivos que nos llevan a esta afirmacion son
fundamentalmente los siguientes:
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1. No es posible observar en mercado niveles de cotizacion para todas las
referencias de deuda vivas. De las anteriormente sefialadas, es posible
obtener niveles fundamentalmente en aquellas emisiones dirigidas a
mercados mayoristas (Deuda Avalada, Cédulas Territoriales y Cédulas
Hipotecarias).

2. Dado que las emisiones de Bonos Seniors y Obligaciones Subordinadas
emitidas por LA CAIXA han sido dirigidas fundamentalmente al mercado
minorista, no cuentan con un mercado secundario activo que permita
establecer niveles de spreads implicitos para una nueva emision a un
plazo de 10 afios.

C. Mercado Primario de Deuda Senior:

Durante el ultimo afio el volumen de emisiones de deuda por parte de las
entidades financieras espafiolas y europeas se han visto incrementadas
como consecuencia de la implementacion de los planes de rescate
aprobados por los principales gobiernos europeos para el sector financiero.

Asi, diferentes entidades nacionales se han acogido a lo dispuesto en la

Orden Ministerial EFA/3364/2008 para la emisién de deuda senior con aval
del Estado Espafiol (AA+ por S&P / Aaa por Moody’s / AAA por Fitch). Estas
emisiones se han colocado en el mercado con un spread crediticio entorno

a los 82 puntos bésicos (ver Cuadro 1).

Cuadro 1: Emisiones de Deuda Senior con Aval del Estado Esparfol del Mercado

Primario (2009)

. Ratin Fecha Tipo Nominal Spread
ISIN Emisor Emisogr* Emision Referpencia Emitido Fecha Vto. Im%licito
ES0314970098 La Caixa AA- 05/02/2009 Tipo Fijo 3,375 2.000M 03/02/2012 80pb
ES0314950454 Caja Madrid AA- 23/02/2009 Tipo Fijo 3,125 2.000M 20/02/2012 78pb
ES0313790000 Banco Popular AA 24/02/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 23/02/2012 77pb
ES0313679450 : Bankinter : A+ 26/02/2009 - Tipo Fijo 3,000 : 1.500M 24/02/2012 77pb
ES0313770077 Banco Pastor A 05/03/2009 Tipo Fijo 3,000 1.000M 02/03/2012 75pb
ES0314840168 Caixa Catalunya A 11/03/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 05/03/2012 75pb
ES0314977275 Bancaja A- 16/03/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 12/03/2012 80pb
ES0314958051 Caixanova A- 01/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.000M 19/03/2012 85pb
ES0314400096 CAM A- 01/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.500M 26/03/2012 90pb
ES0314601024 Cajamar A 01/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.000M 30/03/2012 95pb
ES0313377014 Banco Cooperativo A 07/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.400M 02/04/2012 95pb
ES0314950470 Caja Madrid A+ 17/04/2009 Tipo Fijo 2,875 2.500M 16/04/2012 90pb
ES0314843303 Caixa Galicia A 21/04/2009 Tipo Fijo 3,25 1.250M 17/04/2012 95pb
ES0313790026 Banco Popular AA 28/04/2009 Tipo Fijo 3.00 2.000M 24/04/2012 83pb
ES0358197012 : Caja Sol A 14/05/2009 = Tipo Fijo 3.125 : 1.000M 27/04/2012 93pb
ES0314977325 Bancaja A- 19/05/2009 Tipo Fijo 3.000 1.500M 11/05/2012 88pb
ES0314840176 Caixa Catalunya BBB+ 19/05/2009 Tipo Fijo 3.000 1.250M 07/05/2012 90pb
ES0314400120 CAM A- 21/05/2009 Tipo Fijo 2.875 1.000M 14/05/2012 77pb
ES0364872095 : Unicaja A+ :© 23/06/2009 : Tipo Fijo 3.000 : 1.000M 18/06/2012 85pb
ES0314977358 Bancaja BBB+ 29/10/2009 Tipo Fijo 3.000 1.500M 27/10/2014 65pb
ES0314840184 Caixa Catalunya A- 03/11/2009 Tipo Fijo 3.000 1.500M 29/10/2014 64pb
ES0314843329 Caixa Galicia BBB+ 10/11/2009 Tipo Fijo 3.000 1.125M 03/11/2014 65pb
ES0314400187 CAM A- 17/11/2009 Tipo Fijo 3.000 1.000M 12/11/2014 68pb
* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: Elaboracion Propia
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Por otro lado, diferentes entidades financieras nacionales y europeas han
acudido también al mercado primario de Deuda Senior para atender sus
necesidades de financiacion (sin avales del Estado). A modo indicativo, en
el cuadro siguiente se recogen algunas de las emisiones realizadas
(importes nominales superiores a los 1.000M):

Cuadro 2: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Primario (2009-2010)

) Rating : Fech H— .. Nominal r
ISIN Emisor Er’r?itsogé Err?icsic’?n Tipo Referencia E(r)nitidi Fecha Vto. I;?)I?ce;?o
XS0408165008 Unicredit A+ 14/01/2009 Tipo Fijo 5,250 1.000M 14/01/2014 210pb
FR0010709097 HSBC AA 15/01/2009 Tipo Fijo 4,875 1.500M 15/01/2014 175pb
XS0408832151 Rabobank AAA 22/01/2009 Tipo Fijo 4,375 5.000M 22/01/2014 150pb
XS0408528833 BBVA AA- 23/01/2009 Tipo Fijo 4,875 1.000M 23/01/2014 180pb
DEO00CB899M6 Commerzbank A 06/02/2009 Tipo Fijo 5,000 1.500M 06/02/2014 210pb
PTCG1LOMO0007 Caixa Geral Dep. A+ 19/02/2009 Tipo Fijo 5,125 1.250M 19/02/2014 225pb
XS0413822106 : Neder Watersch. AAA 19/02/2009 Tipo Fijo 2,750 1.500M 21/02/2011 73pb
XS0418783477 Svenska Handel. AA- 25/03/2009 Tipo Fijo 4,875 1.250M 25/03/2014 210pb
XS0419259659 BNP Paribas AA 27/03/2009 Tipo Fijo 3,250 1.500M 27/03/2012 130pb
XS0420072695 Credit Suisse AA- 30/03/2009 Tipo Fijo 5,125 2.000M 30/03/2012 295ph
XS0422167808 Credit Agricole AA- 07/04/2009 EUR3M+90pb 1.500M 08/10/2010 90pb
XS0423949394 Banco Santander AA 21/04/2009 Tipo Fijo 3,375 1.250M 21/04/2011 150pb
XS0424840758 Barclays AA- 22/04/2009 EUR3M+140pb 1.500M 25/10/2010 140pb
FR0010749598 Credit Mutuel A+ 22/04/2009 Tipo Fijo 5,375 1.000M 22/04/2014 255pb
PTBCLQOMO0010 BCP A+ 23/04/2009 Tipo Fijo 5,625 1.000M 23/04/2014 295pb
XS0425413621 Unicredit A 27/04/2009 Tipo Fijo 4,125 1.000M 27/04/2012 190pb
XS0426016753 HSBC AA 30/04/2009 Tipo Fijo 4,500 1.250M 30/04/2014 180pb
XS0426505102 Monte dei Paschi A 30/04/2009 Tipo Fijo 4,750 1.000M 30/04/2014 205pb
XS0426090485 Rabobank AAA 05/05/2009 Tipo Fijo 4,375 2.000M 05/05/2016 130pb
XS0427065585 Skandinaviska En. A+ 06/05/2009 Tipo Fijo 5,500 1.000M 06/05/2014 295pb
PTCG160M0004 Caixa Geral Dep. A+ 12/05/2009 Tipo Fijo 4,375 1.000M 13/05/2013 200pb
XS0428007081 Nordea Bank AA- 12/05/2009 Tipo Fijo 4,500 2.000M 12/05/2014 185pb
XS0427109896 BBVA AA- 14/05/2009 Tipo Fijo 3,625 2.000M 14/05/2012 150pb
XS0428956287 UBS A+ 19/05/2009 Tipo Fijo 5.625 1.500M 19/05/2014 290pb
XS0430052869 Bank of Scotland AA- 21/05/2009 Tipo Fijo 5.750 1.500M 21/05/2014 315pb
XS0430452457 - Barclays i AA- 27/05/2009 Tipo Fijo 5,250 3.000M 27/05/2014 270pb
XS0430951888 : SkandinaviskaEn. : A+ 29/05/2009 : Tipo Fijo 4,375 1.250M 29/05/2012 235ph
XS0430768332 DNB Nor Bank A+ 29/05/2009 Tipo Fijo 4,500 2.000M 29/05/2014 185pb
XS0431725901 Danske Bank A+ 04/06/2009 Tipo Fijo 4,750 1.500M 04/06/2014 195pb
PTBLMGOMO0002 BES A+ 05/06/2009 Tipo Fijo 5,625 1.750M 05/06/2014 285pb
PTCPP40OM0023 : Santander Totta AA 12/06/2009 Tipo Fijo 3,750 1.000M 12/06/2012 160pb
PTBCLSOE0018 BCP A+ 17/06/2009 Tipo Fijo 3,750 1.000M 17/06/2011 200pb
XS0435070288 Lloyds Bank AA- 19/06/2009 Tipo Fijo 6,375 2.000M 17/06/2016 315pb
DE000CZ29UU3 Commerzbank A 26/06/2009 Tipo Fijo 4,750 1.000M 26/01/2015 180pb
ES0314950538 Caja Madrid A+ 29/06/2009 Tipo Fijo 3,625 1.000M 29/06/2011 190pb
XS0433853644 UBS A+ 06/07/2009 Tipo Fijo 4,625 2.000M 06/07/2012 215pb
XS0444030646 Credit Suisse AA- 05/08/2009 Tipo Fijo 4,75 2.000M 05/08/2019 130pb
XS0445843526 Barclays AA- 13/08/2009 Tipo Fijo 4,875 2.000M 13/08/2019 122pb
XS0446860826 - Societe Generale AA- 21/08/2009 Tipo Fijo 3,75 1.250M 21/08/2014 93pb
XS0449361350 Lloyds Bank A+ 03/09/2009 Tipo Fijo 5,375 1.500M 03/09/2019 192pb
XS0452462723 KBC Ifima A 17/09/2009 Tipo Fijo 4,5 1.450M 17/09/2014 176pb
XS0454984765 Bank of Scotland A+ 30/09/2009 Tipo Fijo 5,375 2.000M 30/09/2019 193pb
XS0463097237 :Neder. Gemeenten: AAA 02/11/2009 Tipo Fijo 3,875 1.000M 04/11/2019 38pb
XS0467864160 Intesa Sanpaolo AA- 23/11/2009 Tipo Fijo 3,75 1.500M 23/11/2016 71pb
XS0470370932 HSBC AA 30/11/2009 Tipo Fijo 3,75 1.250M 30/11/2016 65pb
XS0470624205 : Intesa Sanpaolo : AA- 04/12/2009 Tipo Fijo 2,625 1.500M 04/12/2012 52pb
XS0472310860 Credit Suisse AA- 07/12/2009 EUR3M+60pb 1.750M 07/01/2013 60pb
XS0474526273 BNP Paribas AA 21/12/2009 EUR3M+25pbh 1.000M 21/06/2012 25pb
XS0474145801 BBVA AA- 23/12/2009 EUR3M+30pb 1.000M 23/12/2011 30pb
XS0478420184 Svenska Hand. AA- 14/01/2010 EUR3M+40pb 1.000M 14/01/2013 40pb
XS0477243843 Banco Santander AA 05/01/2010 EUR3M+45pb 2.000M 18/01/2013 45pb
XS0478285389 Intesa Sanpaolo AA- 07/01/2010 Tipo Fijo 3,375 1.000M 19/01/2015 70pb
XS0478822496 Banesto AA- 08/01/2010 EUR3M+50 1.000M 11/01/2013 50pb
XS0479528753 BBVA AA- 11/01/2010 EUR3M+42 1.000M 22/01/2013 42pb
XS0479945353 Barclays AA- 13/01/2010 Tipo Fijo 4.00 2.000M 20/01/2017 97pb
* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: Elaboracion Propia
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Del analisis de estas emisiones de Deuda Senior efectuadas en los ultimos
meses es posible encontrar referencias que por equivalencia se ajusten a
las condiciones de una posible emisién de estas caracteristicas a efectuar
por LA CAIXA (S&P AA-/ Fitch AA-/ Moody’s Aa2).

Asi, con los niveles de emision observados para entidades con
calificaciones de rating similar a los de LA CAIXA y con la evolucién reciente
observada del mercado para este tipo de instrumentos (ver Grafico 1),
podriamos considerar que para una emision de este tipo el mercado

posiblemente espere un spread implicito entre los 80 y los 100 puntos
basicos.

En el grafico siguiente se refleja el momento en el cuél se han efectuado las
emisiones de estas emisiones de Deuda Senior utilizando como referencia
el indice genérico de CDS a 10 afios para emisiones de deuda senior
emitida por Entidades Financieras en el &mbito de Europa.

Gréfico 1: Evolucidn Spreads CDS a 10 afios Genéricos para Emisiones Deuda
Senior de Entidades

0 1 BCP A 1Zhandinavizka En. [4+] Bank of Scotlnd [AA]  Lloyds Bank [Aa-]
| PTBCLADMONI0 [2351) xso-taTosssbs 12351 su‘woosaes‘s/[vénﬂ, XSDASEOT0EES [15]]
H s H
U Cradit Suibsa [AA-] ! S A £5 1441 | Cubes Geral Dep. [A4] ! !
00 4---m---- r-xsamﬂpaﬁssteﬁ?}’-cj---- R R ﬁ&ﬂ_&zﬁaiﬁ?ﬁﬂ[&ﬁ P’Famaemaaoe[eps— WCGWM{?W—-----—:——---———1----
Gz GeralDip [40) Cred Ml 4] | | e s Xanuzsooroei s
PTCRILOMOO0T [225]FRooOT4 3535 [255] | @ x;’g;gmm ol
Commerzbanki[Al Snenska Handel, [46-] | Skandinavicka En. [Ae] i Dinske Bank [4e] ) fl.& .
250 toEonoCE; 35 (21 xkﬁ.ﬁsrﬁam o] msums&s‘[zss‘r et e XA0ANINI (S 'gggsﬁllasfsuoidsﬁéo_l_ ERRERERE
Unicredil sl Monke dei Pasehi [4] ke . ; ;2084[?3;536-14 [215 : : . :
X I0405{65008 [210] >‘39°4255°5'°2[2°51 : G/—f’f’i | \ :Lloyds Eiank [i+1
~a f i i i xsoussmko [13z2]

200 4---7-

-------------------------------------------------------------

Comme! bank [4] Biank of Ecotland [Ae] 1

xsngossacass [;8 1
(}"'"_F'_ DEUDDEZ23UU3 [180] O‘*—__:,_\_KBC o XSUQS-‘%S-‘T&S [133] E
ONE Nor Bank [4+] 141 g

HIEC [4] —i b

FROIOIS03T [175] : i i T HS0452462T25 [1T6] :
w04 m— ictedil [ S W X %05997_5_399%[1‘@5_1_ - _Crodit Snisse 441 :
; |

:G_’/’xsquwsusas[;so] . Credit Tuizze [44-] !
' By (hi] | : xsowasmsso[sq

xsnussassas [l22] Inkes: aSanpaolo 44T L

ENF Ppnba [AA]
XF0419253653 [130]

108 4 B e [ . ] ' W kil (il i L PR
xsowaabam [s0] 1 BEMA [A4] | h \
' ' : xso#gﬁoaaas [140 Socicks Generale [A2-] ' :
i /" i bcsousssosés 331 | HIBC [A4] ¢ ¥ venshs Hand. [A4-1
! ' B Rabobank [AAA] H i xsouosmasa B | 204 Ta420154 [40]
B0 eder tostorsdh [ - - £t Agricold AR ! "5@5.{237;55.{3-5-[1-3-01-smmdaﬁmr.am----r ------------------- I
><80-113622|05[73] mmgmmos tad) PTCPP40M00023 [1501 . 1
| 1
Biunce Suntander [44] DS Lol ' : Neder, Gemeenten [.-\AA] Inteza Sinpaclo [AAT O"‘L-q.‘ B A [44]
xso423343334 5o} X3°42"3‘°F53 (1L B i xsuahsosmm [ss.j XS04TO524205 [53] | | E04T4145501 [50]
a i il '
o o o oL J, o o o J, J, o J, o
z z Z Z z Z Z S Z Z Z Z z
s i £ & z 2 = ) i E s

Sin embargo, para evaluar correctamente la emision objeto de este 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 situacion actual del mercado de
crédito y de los diferenciales con los que cotizan en mercado las emisiones
de Deuda Senior con respecto a las emisiones de Deuda Subordinada para
diferentes plazos.

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

En el afio 2009 y principios del afio 2010 en Espafia se han colocado las
siguientes emisiones de Obligaciones Subordinadas:

Cuadro 3: Emisiones de Obligaciones Subordinadas Simples (Lower Tier Il) del

ISIN

Emisor

Rating
Emisor*

Fecha
Emisién

Mercado Primario en Espafia (2009-2010)

Tipo Referencia

Nominal
Emitido

Fecha Vto.

Spread
Implicito

ES0214854020

Caja Duero

A

03/01/2009

EUR3M+400 (step-up de
50pb a los 5 afios)

132,50M

19/12/2018

420pb

ES0214600233

Caja Murcia

15/01/2009

Tipo Fijo 5.952 el primer
cupon, después Tipo
Variable EUR6M+275 (step-
up 75pb alos 5 afios)

50M

30/12/2018

275pb

ES0214970065

La Caixa

20/01/2009

Tipo Fijo 5.87 hasta 2010,
después Tipo Variable
EUR3M+200
(Cap 6% / Floor 4%)

2.500M

27/02/2019

200pb

ES0214977169

Bancaja

02/04/2009

Tipo Fijo del 7.25% hasta
2011, después Tipo Variable
EUR3M+390 (step-up de

75pb a los 5 afios)

1.000 M

06/07/2019

445pb

ES0214973077

Caixa
Sabadell

BBB+

07/05/2009

Tipo Fijo del 7.50% hasta
2011, después Tipo Variable
EUR3M+525 (step-up de
75pb a los 10 afios)

35M

15/06/2024

550pb

ES0214966030

Caixa
Penedes

12/05/2009

Tipo Fijo del 6.50% hasta
2010, después Tipo Variable
EUR3M+425 (step-up de
75pb a los 5 afios y Floor
5,00%)

260 M

15/06/2019

463pb

ES0214965024

Caja Navarra

19/05/2009

Tipo Fijo del 6.25% hasta
2011, después Tipo Variable
EUR3M+300 (step-up de
50pb a los 5 afios y Floor
4,00%)

200 M

30/06/2019

355pb

ES0214826010

Cajastur

26/05/2009

Tipo Fijo del 5.00% hasta
2010, después Tipo Variable
EUR3M+280 (Floor 4,80% y

step-up de 75pb a los 5
afos)

200 M

16/06/2019

330pb

ES0214926034

Sa Nostra

BBB+

02/06/2009

Tipo Fijo del 6.00% hasta
2010, después Tipo Variable
EUR3M+500 (step-up de
75pb alos 5 afios)

60 M

30/06/2019

525pb

ES0214854038

Caja Duero

10/06/2009

EUR3M+410 (step-up de
50pb a los 5 afios)

200 M

28/09/2019

435pb

ES0214974117

Caixa
Terrassa

BBB+

14/07/2009

Tipo Fijo del 7.25% hasta
2011, después Tipo Variable
EUR3M+475 (step-up de
25pb a los 5 afios y Floor

6,00%)

35M

29/09/2019

505pb

ES0214983142

La Caja de
Canarias

BBB+

08/09/2009

EUR6M+400 (step-up de
50pb a los 5 afios)

21,15 M

02/09/2019

410pb

ES0213679196

Bankinter

17/09/2009

Tipo Fijo del 6.375% anual
(sin call)

250 M

11/09/2019

290pb

ES0213051057

Banco
Gallego

08/10/2009

Tipo Fijo del 6.00% hasta
2012, después Tipo Variable
EUR3M+490 (Floor 5.40%)

50 M

29/12/2019

448pb

ES0214958136

Caixanova

08/10/2009

Tipo Fijo del 4.00% hasta
2010, después Tipo Variable
EUR3M+280 (step-up de
10pb a los 5 afios)

50 M

16/12/2019

286pb

ES0215530074

Caja Rioja

03/12/2009

EUR6M+300 (step-up de
50pb a los 5 afios)

30M

03/12/2019

305pb

ES0214979181

Caja
Guadalajara

17/12/2009

Tipo Fijo del 6.00% hasta
2011, después Tipo Variable
EUR3M+500 (step-up de
50pb a los 5 afios)

8,50 M

30/12/2019

497pb

ES0213790001

Informe de Emisién y Valoracién de Emisién de Obligaciones

Banco
Popular

22/12/2009
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Tipo Fijo del 5.702% hasta
2014, después Tipo Variable
EUR3M+360

(canje Preferentes)

336,15 M

22/12/2019

325pb
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. Tipo Fijo del 4.15% hasta .
) i . 2015, después Tipo Variable
ES0215474240 Caja Espafia : BBB+ 07/01/2010 . EUR3M+182

(canje ES0215474208)

375pb

100M  23/02/202

* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: AIAF y Elaboracion Propia

En el grafico siguiente, se refleja el momento en el cual se han efectuado
las diferentes colocaciones de las emisiones de Obligaciones Subordinadas
utiizando como referencia el indice genérico de CDS a 10 afios para
emisiones de deuda subordinada emitida por Entidades Financieras en el
ambito de Europa.

Gréfico 2: Evolucidon Spreads CDS a 10 afios Genéricos para Emisiones
Subordinadas de Entidades Financieras Europeas
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Como puede observarse en los graficos anteriores, en los ultimos meses el
mercado ha experimentado un decremento de los spreads crediticios de
més de 100 puntos basicos en las emisiones de deuda senior y en mas de
200 puntos basicos en el mercado de deuda subordinada, desde los
méximos alcanzados en el mes de marzo. Esta tendencia,
consecuentemente, se ha trasladado a los niveles de las dltimas emisiones
de deuda efectuadas por diversas entidades financieras (tanto en mercado
mayorista, como en mercado minorista) y por ello, es previsible esperar que
los niveles de emision de LA CAIXA también se sitien por debajo de los
200 puntos basicos en los que emitieron Obligaciones Subordinadas hace
un afio (ES0214970065).

En consecuencia, una posible emisién de Obligaciones Subordinadas de LA
CAIXA (S&P AA- / Fitch AA- / Moody’s Aa2) como la propuesta, atendiendo
a las condiciones de emision efectuadas recientemente por diversas
entidades financieras, se podria situar en un rango de spread implicito de
emision entre los 125 y 150 puntos basicos.

Informe de Emisién y Valoracién de Emisién de Obligaciones
Subordinadas Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona 15
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Estos rangos se sustentan en base a los niveles de spreads implicitos
observados en emisiones de Obligaciones Subordinadas recientemente
emitidas por entidades con niveles de rating similar a los de LA CAIXA
como las recogidas en el Cuadro 4 siguiente:

Cuadro 4: Emisiones de Obligaciones Subordinadas Simples (Lower Tier Il) del
Mercado Primario en Europa (2009)

ISIN Emisor Rayng Fephg Tipo Referencia Nomllnal Fecha Vto. Sprc,-}e}d

i i Emisor* i Emisiéon i Emitido : Implicito
XS0450880496 gﬁﬁg‘g AA 10/09/2009 Tipo Fijo 5.125 750M | 10/09/2019 |  163pb
XS0452166324 Intesa AA- | 23/09/2009 Tipo Fijo 5 1.500M | 23/09/2019 | 149pb

Sanpaolo
XS0458566071 Bagg?n'isr" A- 21/10/2009 Tipo Fijo 6.875 400M  : 21/10/2019 : 330pb
DEO0OCZ22EH9 : Commerzbank | A+ 30/10/2009 Tipo Fijo 5 250M i 30/10/2017 © 171pb
XS0464464964 nggg’r . A- 12/11/2009 Tipo Fijo 5.473 300M  12/11/2016 = 230pb
XS0468940068 La”ggjik;a”k A+ 25/11/2009 Tipo Fijo 5.875 500M  25/11/2019 - 235pb
DEOOOWGZ6244 WGZ Bank AA-  02/12/2009 Tipo Fijo 6.5 101IM  02/12/2024  262pb
Credit : Tipo Fijo 4.5
FR0010827030 Agricole AA 2201212000 | " auinio ario) 760M | 221212019 | 115pb

E. Mercado Secundario de Deuda Senior y Subordinada:

A diferencia de la situacion de mercado vivida en los Ultimos meses, en la
actualidad, al igual que en el mercado primario de emisiones de deuda, se
observa que los mercados secundarios de deuda han mejorado
considerablemente su liquidez al tiempo que se han reducido los spreads
crediticios.

A modo de ejemplo, en el Cuadro 5 siguiente se recogen los spreads
implicitos de algunas referencias de deuda senior emitidas por entidades
financieras espafolas. Como se puede observar, los rangos de spreads
implicitos cotizados para algunas emisiones con calidades crediticias
similares a los de LA CAIXA se han reducido considerablemente.

Cuadro 5: Emisiones de Deuda Senior en Mercado Secundario Espafiol (14/01/2010)

ISIN Emisor Rating Fgcha Spread Implicito
Emisor Vencimiento
XS0244150743 BBVA AA+ 24/02/2011 4.9 -15.0
XS0219734166 CAM A- 01/06/2010 100.2 - 274.4
ES0313679427 Bankinter A+ 18/11/2010 44.6 - 88.2
XS0238219405 Banco Santander AA 22/12/2010 9.7 - 20.0
XS0244150743 BBVA AA- 24/02/2011 4.9 -15.0
ES0314950348 Caja Madrid A+ 11/04/2011 51.5-66.5
XS0356944636 Banco Santander AA 11/04/2011 15.6 - 25.6
ES0313860134 Banco Sabadell A+ 26/10/2011 69.6 - 90.1
ES0357080144 Banco Popular AA- 08/02/2012 67.3-98.2
XS0426539184 Banesto AA 08/05/2012 36.3-45.5
XS0427109896 BBVA AA- 14/05/2012 27.1-35.2
ES0214950133 Caja Madrid A+ 01/06/2012 77.4-87.4
ES0214977086 Bancaja BBB+ 06/06/2012 337.8 - 387.8
ES0214840250 Caixa Catalunya A- 06/07/2012 147.1 - 360.1
XS0408528833 BBVA AA- 23/01/2014 32.9-429

Fuente: Tradeweb
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De igual forma, podriamos analizar también los spread implicitos en las
cotizaciones de las emisiones de bonos y obligaciones seniors emitidas por
entidades europeas (ver Cuadro 6).

Dentro de estas referencias de deuda observadas en el mercado podemos
encontrar referencias de emisiones de deuda senior que sean directamente
asimilables a las de una posible emision a efectuar por LA CAIXA.

Cuadro 6: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Secundario Europeo (14/01/2010)

ISIN Emisor Rating Fgch_a Spr?f%d
Emisor Vencimiento Implicito
DEOOOAQAC9Z9 Westlb AAA 16/01/2014 475-112.4
XS0184468550 Bayerische Landesbank 27.1-52.9
XS0283708575 Banca Popolare Di Milano 64.0-715
XS0185401857 Dekabank 20.8 - 118.4
XS0284761169 Erste Group 68.8 - 99.9
XS0286634711 Wachovia 100.1-118.6
XS0186500293 HSH Nordbank 22.9-131.7
PTCG1LOMO0007 Caixa Geral de Depositos 68.6 - 79.6
XS0426505102 Banca Monte Paschi Siena 80.8 - 89.8
XS0426682570 Standard Chartered 77.2-84.8
PTBCT30M0000 BCP 94.0 - 140.9
XS0428007081 Nordea Bank 44.9-54.9
XS0430768332 | DNB Nor Bank 46.0 - 54.3
XS0431725901 Danske Bank 60.9 - 67.9
PTBLMGOMO0002 Banco Espirito Santo 126.8 - 133.0
XS0196047723 Fortis Bank 95.3-121.9
XS0440007176 Dexia 128.8-137.4
XS0197079972 Merrill Lynch 170.1-184.2
XS0446860826 Societe Generale 32.8-40.9
XS0452462723 KBC Ifima 130.4 - 136.9
XS0459200035 Banco Popolare 116.5-125.5
DE000CZ29UU3 Commerzbank 66.7 - 74.6
XS0211034540 Goldman Sachs 104.4 - 116.6
XS0243636866 Citigroup 185.1 - 205.2
XS0247757718 Unicredit 85.9-98.0
XS0433130456 Bank Of America 137.4 - 150.6
XS0273766732 Wells Fargo 93.1-108.8
XS0282583722 Morgan Stanley 178.7 -190.4
XS0300196879 Intesa Sanpaolo 57.3-85.4
XS0302868475 HSBC 112.2-122.5
XS0303396062 ING 108.3-124.1
FR0010490235 Credit Mutuel 68.3 - 86.5
DEOOODB5S5U8 Deutsche Bank 69.4 - 75.2
XS0359388690 UBS 124.1-135.7
XS0444030646 Credit Suisse 85.8-91.7
XS0445843526 Barclays Bank 98.4 - 103.3
XS0449361350 Lloyds Bank 162.5 - 167.6
XS0454984765 Royal Bank Of Scotland 180.1 - 187.9
XS0304159576 Rabobank 56.6 - 63.6
XS0452314536 Assicurazioni Generali A+ 16/09/2024 67.9-73.4

Fuente: Tradeweb

Para completar esta informaciéon, se realiza un analisis de mas de 400
emisiones (incluidas en algunos de los indices de referencia, como el EB3A
de Merril Lynch) al objeto de estimar una curva de spread implicito para
deuda bancaria senior para diferentes niveles de rating y plazo a
vencimiento.

Informe de Emisién y Valoracién de Emisién de Obligaciones
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En base a este analisis, se podria establecer que una posible emision de
deuda senior de LA CAIXA (S&P AA- / Fitch AA- / Moody’s Aa2) para un
plazo de diez afios podria situarse en un rango entre los 70 y los 90 puntos
basicos (ver Graficos 3y 4).

Gréfico 3: Estimacion Niveles Medios Spread en base al rating para Emisiones
Senior de Entidades Financieras Europeas a 14/01/2010
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Fuente: Tradeweb, Merrill Lynch

Gréfico 4: Estimacién Curvas Spread por rating y plazo para Emisiones Senior de
Entidades Financieras Europeas a 14/01/2010
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Fuente: Tradeweb, Merrill Lynch
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En cuanto al mercado secundario de Deuda Subordinada, en el Cuadro 7
siguiente se recogen los spreads implicitos de algunas referencias emitidas
por entidades financieras espafolas. Al igual que en el mercado de Deuda
Senior es posible observar rangos asimilables de spreads implicitos
cotizados para emisiones con calidades crediticias similares a los de LA
CAIXA.

Cuadro 7: Emisiones de Deuda Subordinada Simple (Lower Tier II) en Mercado
Secundario Espafiol (14/01/2010)

ISIN Emisor Rating Fecha Spread
Emision Vencimiento Implicito
ES0213540018 Banesto AA- 23/03/2016 142.3 - 148.3
ES0213860036 Banco Sabadell A 25/05/2016 269.5 - 274.5
ES0213495007 Banco Santander AA- 28/09/2016 162.2-174.2
XS0218479334 BBVA A+ 23/05/2017 119.5-127.6
XS0327533617 Banco Santander AA- 24/10/2017 109.5-123.4
ES0214950141 Caja Madrid A 01/03/2018 321.5-325.9
ES0213679196 Bankinter A 11/09/2019 215.4 - 221.8
XS0201169439 Banco Santander AA- 30/09/2019 99.3-102.4
ES0213211099 BBVA A+ 20/10/2019 86.2 - 89.2

Fuente: Tradeweb

Dentro de los niveles observados, merece la pena sefialar el nivel de
cotizacion actual de la emision Lower Tier Il de Bankinter que, habiendo
sido emitida en el mes de septiembre del 2009 con un nivel de 290 puntos
basicos, actualmente se puede negociar en los 218 puntos basicos. Esta
tendencia es la que viene recogiéndose en mercado durante los dltimos
meses tal y como se ha recogido en Gréfico 2.

Adicionalmente, podemos observar los spread implicitos de algunas de las
cotizaciones de las emisiones de bonos y obligaciones subordinadas
emitidas por entidades europeas (ver Cuadro 8).

Cuadro 8: Emisiones de Deuda Subordinada Simple (Lower Tier Il) del Mercado
Secundario Europeo (14/01/2010)

ISIN Emisor Rating Fecha Spread
Emisién Vencimiento Implicito

XS0094515953 Abbey National A+ 11/02/2011 187.5-207.3
XS0129239454 BES A 17/05/2011 186.4 - 209.9
DE0003933263 Deutsche Bank A+ 31/01/2013 102.3-113.8
XS0124047431 Bank of Scotland A+ 05/02/2013 254.6 - 269.2
FR0000475709 Natexis A 20/06/2013 170.6 - 181.3
DE0005934426 Bayerische Hypo A 05/02/2014 165.5-171.8
XS0145620281 Lloyds A+ 08/07/2014 248.3 - 260.3
FR0010015982 Credit Mutuel A+ 30/09/2015 98.2-107.6
XS0255820804 Banca Monte dei Paschi Siena A- 31/05/2016 172.8-177.2
XS0256396697 Banca Carige A- 07/06/2016 175.7 - 180.4
XS0196740376 Banca Nazionale del Lavoro AA- 22/07/2016 115.1-119.5
XS0278435226 BCP A 21/12/2016 212.8-221.8
FR0010410068 Natixis A 20/01/2017 168.8 - 177.3
XS0286040331 Bank of America A 07/02/2017 222.7 - 227.1
XS0300345971 Banca Popolare Emilia Romagna BBB+ 15/05/2017 268.9 - 361.5
XS0302804744 EFG Hellas BBB 08/06/2017 403.2-412.8
XS0320303943 BNP Paribas AA- 07/09/2017 78.8 - 83.1

XS0323411016 Standard Chartered Bank A 26/09/2017 140.7 - 148.0
BE0933514839 Fortis Bank A+ 04/10/2017 123.1-130.3
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XS0326869665 Bayerische Landesbank A 23/10/2017 258.5 - 262.5
DEOOOCB8AUX7 Commerzbank A 29/11/2017 222.0-226.1
XS0342289575 Barclays Bank A+ 23/01/2018 164.3 - 169.2
XS0214318007 Danske Bank A 16/03/2018 229.0 - 236.8
XS0356705219 Royal Bank Of Scotland A+ 09/04/2018 387.3-391.4
XS0256778464 Abn Amro Bank A+ 31/05/2018 230.8 - 238.8
XS0367777884 Unicredit BBB+ 05/06/2018 254.5 - 258.1
XS0383634762 Societe Generale A 20/08/2018 95.0-98.2

XS0267828308 Merrill Lynch A 14/09/2018 210.6 - 214.3
XS0275769403 Wachovia A+ 27/11/2018 126.8 - 130.3
XS0433028254 HSBC AA- 10/06/2019 95.7 - 100.5
XS0432092137 Credit Agricole A+ 11/06/2019 92.7 - 98.0

XS0200985207 UBS A 16/09/2019 149.3 - 152.5
XS0452166324 Intesa Sanpaolo A+ 23/09/2019 100.3 - 103.4
XS0229097034 Credit Suisse A+ 14/09/2020 109.6 - 115.5
XS0270347304 Goldman Sachs A 12/10/2021 176.5 - 182.5
XS0114165276 Assicurazioni Generali A 20/07/2022 151.7 - 161.5
XS0366066149 ING A 29/05/2023 200.3 - 205.8
XS0166965797 Muenchener Rueckver. A+ 21/06/2023 139.3 - 146.6
XS0213026197 Citigroup A 25/02/2030 262.9 - 265.5
XS0214965534 HBOS A+ 18/03/2030 336.3-342.2

Fuente: Tradeweb

Finalmente, al igual que con la deuda senior, se realiza un analisis de mas
de 130 emisiones (incluidas en algunos de los indices de referencia, como
el ELT2 de Merril Lynch) al objeto de estimar una curva de spread implicito
para deuda bancaria subordinada Lower Tier Il a diferentes niveles de rating
y plazo a vencimiento.

En base a este analisis, se podria establecer que una posible emision de
deuda subordinada Lower Tier Il de LA CAIXA (S&P AA- | Fitch AA- /
Moody’s Aa2) para un plazo de diez afios se podria situar en un rango entre

los 120 y los 160 puntos basicos (ver Graficos 5y 6).

Gréafico 5: Estimacion Niveles Medios Spread en base al rating para Emisiones

Lower Tier Il de Entidades Financieras Europeas a 14/01/2010
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Fuente: Tradeweb, Merrill Lynch
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Grafico 6: Estimacion Curvas Spread por rating y plazo para Emisiones Lower Tier I
de Entidades Financieras Europeas a 14/01/2010
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Fuente: Tradeweb, Merrill Lynch

Mercado de CDS de Deuda Senior y Subordinada:

Al objeto de complementar la informacion del mercado secundario recogida
en el apartado anterior, 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
Deuda Subordinada a través de los spreads de los CDS a 5 y 10 afios
cotizados para diferentes Entidades Financieras.

En términos agregados, los niveles cotizados de CDS a un plazo de 10
aflos para mas de 50 Entidades Financieras Espafiolas y Europeas nos
permiten obtener la siguiente informacion (ver Gréficos 7, 8y 9):

Deuda Senior se encuentra alrededor de los 116,56 pb.

Deuda Subordinada se encuentra alrededor de los 186,79 pb.

El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de
El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de

Los diferenciales promedio entre los spreads crediticios de la Deuda

Senior y la Deuda Subordinada para aquellos emisores con niveles
cotizacién en ambos tipos de emisiones son de 68,12 pb.

Informe de Emisién y Valoracién de Emisién de Obligaciones
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Gréfico 7: Spreads CDS a 10 afios para Emisiones Senior por Rating Emisor a
14/01/2010
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Gréfico 8: Spreads CDS a 10 afios para Emisiones Subordinadas por Rating Emisor
a 14/01/2010
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Gréfico 9: Diferencias entre Spreads CDS a 10 afios de Emisiones Subordinadas y

Emisiones Senior de Entidades Financieras Europeas a 14/01/2010
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Como se puede observar, en este mercado es posible observar referencias
Senior y Subordinadas a 14/01/2010

de CDS (Credit Default Swap) cotizadas sobre LA CAIXA para emisiones de

Deuda Senior o Deuda Subordinada.
Gréfico 10: Curva de Cotizaciones de CDS de LA CAIXA para Emisiones de Deuda
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Grafico 11: Evolucidon de Cotizaciones de CDS a 5 y 10 afios de LA CAIXA para
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Asi, teniendo en cuenta las cotizaciones observadas en mercado primario y
secundario para diferentes emisiones de deuda senior y subordinada
(Lower Tier 1) y los niveles de cotizacién de los propios CDS de LA CAIXA,
podriamos concluir que una posible emision de Obligaciones Subordinadas
a emitir por LA CAIXA deberia cotizar con un spread implicito por encima de
los 125 puntos basicos.

En la siguiente tabla, se recoge a modo de resumen las referencias
observadas en los apartados anteriores para los diferentes mercados para
un emisor como LA CAIXA (S&P AA- / Fitch AA- / Moody’s Aa2) para
efectuar una emisién de un plazo similar:

Mercado Primario Mercado Secundario CDS
Deuda Senior 80pb-100pb 70pb-90pb 90pb - 100pb
Deuda Subordinada 125pb - 150pb 120pb - 160pb 140pb - 160pb
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4.- Andlisis de las Condiciones de la Emisién de Obligaciones
Subordinadas

En base a las condiciones descritas en el apartado 2 de este informe, la
estructura de pagos que se ha utilizado para evaluar las condiciones de
emision de las Obligaciones Subordinadas, es la siguiente:

Periodicidad Fijacion Tipo Opcion de
Fecha Inicio =Fecha Final | Pagos | Base | Referencia | Cancelacion | Cup6n
23/03/2010 & 30/03/2011 = Trimestral ~ 30/360 ° - No . 4,909%
2 dias habiles
( EUR3M+100pb
30/03/2011 = 30/03/2015 = Trimeswral = 30/360  anteriores alafecha No [Cap 5.87%

de inicio de cada
periodo trimestral

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Floor 3.941%)]

antsrg)l?esshaaltgll?:cha Si EUR3M+100pb
30/03/2015 : 30/03/2020 : Trimestral : 30/360 L i (encada periodo : [Cap5.87%
i deiniciode cada i

. . trimestral) i Floor 3.941%]
periodo trimestral

A partir de esta estructura de flujos, se puede estimar el spread implicito al que
estaria emitiendo LA CAIXA en funcién de varios escenarios:

a. Spread Implicito si la emision fuera amortizada el 5° afio (30/03/2015): en
este caso el spread implicito de la emision estaria entorno a los 195 puntos
basicos (ver Cuadro 9).

Cuadro 9:  Precio Tedérico Emisién en funcidon Spread Emision vs. Spread Implicito
si la emision Unicamente tuviera una duracién de 5 afios

Tipo Fijo 1*" afio
4,909%
Spread Emision (sobre EUR3M) del 2° al 5° afio [5,87%-3,941%]
100 pb
100,45: 100 96: 101 53: 102 17| 102 87| 103 62: 104 43: 105 29: 106 16
99,73 100,25: 100 82:101.45[102 141102 90:103.71: 104 56: 105 42
89903 : 99,54 :100,10:100 73(101 43102 18: 102 99: 103 583: 104 54
98,32 | 95,83 { 99,40 : 100,03 [ 100,72 10147102 27+ 103 .11:103.97
m 89763 : 98,13 98.70 : 99 32 [100,01]100,76: 101,56 102 40: 103 25
96,93 : 97 44 : 93 00 : 93 63 [ 99 31 |100,06: 100 85: 101 69: 102 54
96,25 : 96,75 i 97 31 : 97 93 | 93 62 | 99,36 :100,15: 100 99: 101 34
95 57 9607 : 9663 : 97 25 [ 97 93 | 95 67 : 99.46 : 100,29: 101 14
89489 : 9539 : 95095 : 9556 (97 24 | 9793 ¢ 93 77 { 99,59 : 100,44
9422 18472 1 9527 9589 | 9656 | 9730 ¢ 95.08 § 95.91 ¢ 99,75

14/0172010

Spread Crediticio Emisor

b. Spread Implicito analizando la emision a vencimiento (afio 2020) pero sin
introducir en el andlisis el valor de la opcién de cancelacién del emisor a
partir del 5° afio: en este caso el spread implicito de la emision estaria
alrededor de los 150 puntos béasicos (ver Cuadro 10).
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Cuadro 10: Precio Tedrico Emisidn en funcién Spread Emisién vs. Spread Implicito
(Excluyendo la Opcién de Cancelacion)

Tipo Fijo 1°" afio
4,909%
Spread Emision (sobre EURINM) del 2° al 5° afio [5,87%-3,941%]
100 pb
105.82: 106,83 107.92:109,08[ 110,26 111,62 112 77: 114.02: 115,23
103.20: 104 20: 105,25 106,411 107 60| 108,83 110,07 111.30: 112 50
101.92:102 92:103.95: 105,11[ 106,29 107.561:108.74: 109.96: 111,16
100,66: 101.65: 102 71:103.83 | 105,00]106,21: 107 43; 105.65: 109 53
99,41 :100,39: 101 45: 102 56| 103,73 [ 104.93: 106,14 : 107 35; 108,53
98.19 : 99,16 :100,21:101.31]| 102,47 [103.66; 104,67 106.07; 107 25
96,95 : 97.94 : 98,98 :100,08)101,23[102.41:103.62;104.81; 105,93
m 9578 1 96,74 {8777 : 98,87 |100,01(101,19: 102, 38;103.57 104,73
94 61 : 9556 1 96,59 97 67 | 95,80 [ 99,97 :101,16: 102 341 103 49
934519440 9549 1 9649 | 97 62 | 9875 : 99,96 (101,13: 102 2§
923119325 19426 : 9532 | 9644 | 97 60 : 98,77 : 99,94 : 101,08
9118 : 9211 9311 : 94158 | 95,29 | 96.44 : 97,60 : 95,76 ; 99,90
9007 : 9099 :9199 : 9304 | 9415 | 9529 : 9645 : 97 60 ; 9873
98,97 : 8989 : 9085 : 9193 | 9303 [ 9416 : 95,31 : 96,46 ; 97 53
96,82 1 §7.73 1 88,71 : 8974 | 9083 [ 91.94 : 93,05 ; 84,22 ; 9533

14/0172010

Spread Crediticio Emisor

Este spread implicito podriamos descomponerlo estimando el valor que cada
componente de la estructura de la emisién aporta al conjunto (considerando la
emision a vencimiento y sin incorporar la opcion de cancelacion):

= Tipo Fijo del 4,909% nominal anual el primer afio = 0,46%
» EUR3M+100pb desde el segundo afio hasta el quinto afio = 0,65%
» EUR3M+100pb desde el sexto afio hasta el vencimiento = 0,29%
» Cap 5.87% desde el segundo afio hasta el vencimiento = -0,32%
» Floor 3.941% desde el segundo afio hasta el vencimiento = 0,42%

TOTAL 1,50%

Para obtener estos resultados de valoracion de estos instrumentos financieros
se han utilizado métodos de simulacién de curvas de tipos de interés basados
en los modelos de Hull & White (ver Anexo 1) en base a los datos de mercado
observados en la fecha de valoracién del 14 de enero de 2010 (ver Anexo 2).

En base a estos resultados, en nuestra opinién, los diferenciales obtenidos bajo
este analisis pueden justificar la idoneidad de las condiciones de emisién de
una posible emision de Obligaciones Subordinadas a emitir por parte de LA
CAIXA.
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5.- Conclusiones

Para verificar si las condiciones de mercado actuales se adecuan a las
condiciones de una posible nueva emisién de Obligaciones Subordinadas
prevista por LA CAIXA para su distribucion en exclusiva a través de su red de
oficinas, se ha realizado un andlisis del mercado primario y secundario de
emisiones de deuda en Espafa y en los mercados Europeos, asi como del
mercado de CDS para emisiones de obligaciones seniors y subordinadas de
Entidades Financieras en Europa.

En este analisis se ha puesto de manifiesto que los mercados financieros han
atravesado por una situacion extraordinaria de falta de liquidez, pero que en los
ultimos meses esta situacién ha tendido a mejorar al tiempo que se reducian
las primas de riesgo exigidos a los emisores de deuda. En este sentido cabe
destacar que no ha sido posible encontrar en mercado cotizaciones liquidas,
sobre referencias de deuda emitidas directamente por LA CAIXA equivalentes
a las analizadas en el presente informe, que junto con el hecho de que la oferta
de emisién no cuente con un tramo dirigido al mercado institucional, dificultan el
establecimiento preciso de cuales deberian ser los niveles de emisién
razonables exigidos por el 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 andlogas a LA CAIXA y se han recogido referencias directas del
mercado de CDS, que permiten considerar que la emision propuesta, en base a
las condiciones establecidas para la nueva emisibn de Obligaciones
Subordinadas, se podria adaptar a las condiciones que podrian establecerse
en un mercado mayorista.

Por ello, segun la opinion de Solventis, la_emision prevista por LA CAIXA se
estaria efectuando en unas condiciones razonables con respecto a los niveles
observados en un mercado mayorista.

La validez de este analisis y sus conclusiones se encuentran supeditadas a las
circunstancias de mercado descritas y a la informacién de mercado existente a
la fecha de elaboracién del presente informe (14 de enero de 2010). Si las
circunstancias de mercado cambiaran sustancialmente con respecto a lo aqui
recogido, las conclusiones de este informe podrian en consecuencia variar.

Finalmente, consideramos necesario indicar que la falta de profundidad en el
mercado actual de obligaciones subordinadas para determinados emisores
dificultaria una posible venta de este tipo de emisiones, por parte de los
inversores minoristas tenedores de la referencia de deuda a emitir a quien va
dirigida, con posterioridad a la fecha de emision.
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Anexo 1: Métodos de Valoracion

Modelos de Valoracion de Instrumentos de Renta Fija con flujos
condicionales (Modelos Estocasticos de Tipos de Interés):

Los modelos estocasticos de tipos de interés son aquellos que permiten
recoger movimientos aleatorios dentro de la evolucion de los tipos de
interés futuros. Sélo pueden ser implementados sobre aquellas curvas de
tipos de interés sobre las que existan mercados de instrumentos financieros
derivados sobre los tipos futuros, es decir, instrumentos mediante los cuales
se pueda extraer la volatilidad de los diferentes tramos de la curva de tipos
de interés.

Existe una formulacion genérica para los diferentes modelos estocéasticos
unidimensionales, la cual se recoge en la férmula siguiente:

dr = (gt] -y dt + Viair+b?) dW

Donde r es el tipo de interés actual (“spot”) en el momento t, dW es el
incremento de los procesos de Wiener. n [t] es el movimiento determinista
de los tipos de interés sin reversion a la media, y es la velocidad de
reversion a la media, a es la volatilidad para los procesos de Cox-Ingersoll-
Ross (CIR) y b es la volatilidad de Hull & White.

Los diferentes modelos de tipos de interés estocasticos se pueden resumir
de la siguiente forma:
1) Vasicek, donde n es constante,a=0y b = 0.
d=(s-yr)dt+ o dW (y=0)
2) Hull-White dondea=0y b =0.

d=(n[t]yr)dt+ o dW (y = 0)

3) Cox-Ingersoll-Ross, donde n es constante,a=ocy b = 0.

dr=(n—-y)dt+ oV dW (5 = a/2)

4) Ho-Lee (y = 0, es decir, no hay reversion a la media,a=0y b = 0)

dr = g[t] dt + o dW
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Los modelos de Vasicek, Hull & White y Cox-Ingersoll-Ross tienen reversion
a la media, lo que significa que escenarios de tipos de interés bajos tendran
tendencia a crecer, de la misma forma que escenarios de tipos de interés
altos tendran tendencia a bajar. La consideracion de que los tipos de interés
sean altos o bajos queda recogida dentro de los parametros de los modelos.

Para valorar productos ligados a los tipos de interés, sélo existen soluciones
de tipo analitico para algunos productos muy determinados. Sin embargo,
los modelos estocasticos pueden ser adaptados para valorar una gran
cantidad de instrumentos financieros para los cuales no existen modelos
analiticos concretos.

- Modelo de Hull & White:

El modelo de tipos de interés de Hull & White consiste en un modelo de
arboles trinomiales que permite describir la evolucién de los tipos de
interés futuros. Es un modelo que sirve para valorar instrumentos cuyos
flujos de pagos se encuentran vinculados a la evolucién de los tipos de
interés durante la vida del instrumento.

El arbol trinomial de Hull & White recoge un doble efecto:

1. El efecto de la volatilidad, que describe las perspectivas de
variaciones futuras de los tipos de interés.

2. El efecto de la tendencia o reversibn a los tipos cotizados en
mercado.

Este doble efecto recogido por el arbol trinomial, tiende a aproximar los
tipos de interés implicitos en la franja media del arbol y a dibujar
escenarios mas o menos desviados, en funcion de la volatilidad en las
ramas exteriores.

El proceso de construccién del arbol se divide en dos partes que
después se unen, por un lado se construye un arbol que simplemente
refleja el efecto de la volatilidad, con una rama central igual a cero, una
zona superior positiva y otra inferior negativa. La volatilidad utilizada se
obtiene a partir de un proceso de calibracién derivado de la volatilidad
implicita cotizada en mercado de los caps, floor y swaptions. También se
calculan las probabilidades de desplazamiento de cada una de las ramas
del arbol a otras ramas del mismo. Por otro lado, se genera un proceso
de célculo con la curva cupén cero, que permite ajustar la tendencia del
proceso. Una vez unidos estos dos procesos se obtiene la base de los
escenarios de tipos de interés necesarios para obtener la valoracion.

Este arbol trinomial de Hull & White es la base para generar un proceso
de Montecarlo en el que, una vez computado con un gran namero de
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escenarios (superior a las 100.000 simulaciones), se obtendran todas las
variables de los tipos de interés y sus posibles desplazamientos que
formen parte del cOmputo generado por el &rbol trinomial (para una
explicacion mas detallada del proceso de calculo, ver “Options, Futures
& Other Derivative” de John C. Hull / 42 Edicion / Capitulo 21.9. “The
Hull & White Model”).

- Proceso de Calibracion del Modelo de Hull & White:

Para calibrar los modelos de Hull & White se toma como punto de
partida los niveles de volatilidad de mercado de los Swaptions (opciones
sobre Swaps) y de las opciones sobre Caps y Floors, asi como la
correspondiente curva de tipos de la moneda a calibrar.

Estos datos permiten valorar, utilizando modelos analiticos (Black 76),
las opciones sobre Swaps, Caps y Floors. De esta forma se obtienen
unos precios de referencia para estas estructuras.

Llegado a este punto, se plantea el problema de la calibracion del
modelo fe Hull & White. ElI problema consiste en hacer minimo el
sumatorio de las diferencias de valor absoluto de las valoraciones
obtenidas por los modelos analiticos con las valoraciones obtenidas
sobre el arbol trinomial. Las valoraciones obtenidas sobre el arbol
trinomial seran el promedio de los valores obtenidos en cada una de las
simulaciones generadas a partir de la estructura de tipos representada
por el propio arbol trinomial.

Las incognitas del problema son variables temporales, es decir funciones
gue dependen del tiempo, que condicionan el arbol trinomial. Estas
incégnitas son la parte determinista de la evolucion de los tipos (drifts), la
velocidad de reversion a la media y la volatilidad.

La dificultad de este proceso radica en que la minimizaciéon de la
deferencia de los precios de las estructuras se debe alcanzar en
términos globales, de esta manera al ajustar las variables en un
determinado punto del tiempo, no sélo se tienen en cuenta las
diferencias de precios en ese punto temporal, sino que también se tienen
en consideracion aquellos con otra duracion.
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Opciones sobre Caps a 2 afios Opciones sobre Caps a 5 afios

0.012 | 0.06 r
0.01 r 0.05 r
0.008 0.04 r
0.006 | 0.03 r
0.004 0.02 r
0.002 0.01 r
* x
* 3 5 £3 . . . . * 3 £3 )
0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

Opciones sobre Swaps a 5 afios  Opciones sobre Swaps a 10 afios

5 10 15 20 5 10 15 20
0.015 0.015

Los cuatro graficos anteriores reflejan el objetivo real del proceso de
calibracion del modelo, ajustando en términos globales los valores de las
opciones de mercado (en color rojo los valores obtenidos con Black 76 y
en color verde los valores obtenidos con Hull & White), con los dos
modelos.

Una vez calibrado el modelo a una fecha de valoracién concreta, se
dispone de un arbol trinomial sobre el cual poder construir y simular una
estructura concreta de comportamiento de los tipos de interés, de forma
gue es posible introducir condicionales de pago complejos dentro de los
flujos de pago de un instrumento de renta fija.
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Anexo 2: Datos de Mercado Utilizados

Los parametros de mercado utilizados para calibrar el modelo de Hull & White y
para valorar los instrumentos financieros objeto del presente informe a la fecha
sefalada (14 de enero de 2010), han sido los siguientes:

- Curva de Tipos de Interés (Curva ZC EUR):

[ ON T M i 3M [ BM : 1Y | 2Y | 3¥ . 4Y @ 5Y | 7Y : 0¥ [ 15Y | 20Y : 25Y | 30Y | 40Y | &0Y |
|0,3589 {0,4450 { 0,5544 {09755 {1,1891 {16741 {2 0915 | 2 4045 { 25716 ; 3,1078 {35525 | 3,9549 | 4,1155 | 4,0536 | 3,9325 | 3,7143 { 5,5306 |
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- Volatilidades de EUR Swaptions:

Qpcion
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19 de enero de 2010

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 (en adelante, la Caixa), con posibilidad de amortizacién anticipada a partir
del 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 de una deuda subordinada dirigida al mercado minorista. Para ello, y sin animo de
exhaustividad, hemos realizado fundamentalmente los siguientes procedimientos:

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

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

e (Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 aiios de vida, del valor sobre
Euribor de los pagos fijos a pagar sobre el Euribor trimestralmente desde el afio 2 en
adelante.

¢ Calcular el spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 afios de vida, del valor del
collar sobre el total de intereses desde el afio 2 en adelante.

e Enrelacion al calculo del spread equivalente para un Floating Rate Note de 10 afos de vida,
del valor de las opciones de cancelacion trimestrales de toda la estructura, la existencia de
determinados elementos dificilmente valorables como son las condiciones del mercado de
crédito a la fecha de la opcién de amortizacion anticipada, la demanda especifica para este
tipo de productos, las necesidades de capital del emisor asi como las exigencias regulatorias
por parte del Banco de Esparia, han motivado que la opcidon de cancelacion no haya sido
valorada.




Emision de deuda subordinada de la Caixa
19 de enero de 2010

e Con todos los célculos realizados en los pasos anteriores, calcular el spread que haria
equivalente la estructura propuesta con la gue resultaria de un Floating Rate Note de 10 afios
de vida con rendimiento de] Euribor méds dicho spread (sin considerar la opcién de
cancelacion).

2.- Razonabilidad del spread medido en puntos basices sobre Euribor calcutado en el punto anterior
respecto a una deuda subordinada emitida por la Caixa.

e Calidad crediticia de ta Caixa segin las agencias de rating.
Andalisis de la informacidn disponible relativa al spread del CDS sobre ta Caixa
correspondiente a los meses antertores.

o Comparacidn de los ratings y las cotizaciones de los CDS de 1a Caixa con entidades similares
esparnolas y europeas.

¢ Evolucion de las cotizaciones de los CDS de la Caixa y de entidades similares espafiolas y
europeas.

o Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas por otras entidades en
el mercado minorista.

o Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas por otras entidades en
el mercado mayorista.

o Contraste del rendimiento planteado con emisiones recientes realizadas por la propia Entidad
(si aplica).

¢ Contraste del rendimiento planteado con la cotizacién del CDS.

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

Queremos remarcar que toda valoracién lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los resultados obtenidos constituyen inicamente
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 informacidn utilizadas. N1 KPMG Asesores,
S.L. (en adelante KPMG), n) sus sociedades matriz, filiales, asociadas, o sociedades controladas o
sociedades de su red, ni sus socios y empleados, asumen responsabilidad alguna en relacién con la
informacion 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 informacién contenida en el informe
podria incluir resultados de andlisis cuantitativos que tepresenten potenciales sucesos futuros que
podrian 0 no acontecer y no constituird un analisis completo de los hechos sustanciales de cada
producto.

Por otra parte, debe tenerse en consideracién 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 2 distintas percepciones de las
perspectivas futuras.

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

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

2010e19¢aj) 3



k% La Caixa

Emision de deuda subordinada de la Caixa
19 de enero de 2010

La informacion resefiada no tiene en cuenta ni normas fiscales ni contables que pudieran ser de
aplicaci6n para las contrapartidas. En consecuencia, KPMG no sera responsable de las diferencias, $
existen, entre sus propias valoraciones y las valoraciones a las que puedan acceder terceras partes.

KPMG no seré responsable de ninguna pérdida financiera ni decisién tomada por terceros sobre la
base de la informacién contenida en este informe. En todo caso, cualquier inversor interesado
debera 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 valoracién independiente y
particularizada del producto, sus riesgos y retribuciones.

Descripcion de la operacion analizada

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

e Emisor; Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (Ja Caixa)
e Fecha de emision y desembolso: Enero -Marzo 2010
s Importe: 3.000 mullones de euros
Valor unitario; 1.000 euros
Rating del emisor — deuda senior: AA-/ Aa2 / AA- (reps. s/Fiich, s’/Moody’s y s/S&P)
Rating del emisor — deuda subordinada: A+/ Aa3 / A+ (reps. s/Fitch, s/Moody’s y s/S&P)
Mercado de cotizacién: AIAF
Plazo: 10 afios, con opcidn de amortizacién anticipada trimestralmente a partir de los cinco afos
desde la fecha de desembolso, es decir a cada fecha de pago de cupén.
e Formula del cupon:
e Afo 1: 4,909 % fijo anual, que se pagara trimestralmente.
e Afio 2 en adelante: Euribor 3 meses + 100 pbs, con un collar sobre el total de intereses entre
el 3,941% y el 5,870%.
e Se fijard y se pagara el cupén de manera trimestral.
e Opcidn de cancelacion: opcidn de amortizacién anticipada trimestralmente a partir de los cinco
anios desde la fecha de desembolso, a favor del emisor, es decir a cada fecha de pago de cupon.

Equivalencia de la estructura

La estcuctura a analizar paga un tipo fijo del 4,909 % durante el primer ano, y desde el segundo afio
en adelante un tipo de interés de Euribor 3 meses + 1,00 %, con un collar sobre el total de intereses a
partir del segundo ario entre el 3,941 % y el 5,870 %. Los pagos se realizan de manera trimestral,
Adicionalmente existe la opcion de cancelacién de toda la estructura por parte del emisor a partir del
ano 5, de manera trimestral.

La estructura se descompone de la siguiente manera:

A. Importe fijo del 4,909 % durante el primer ano

Los pagos que tienen lugar durante el primer afio consisten en una cartera de cuatro bonos cupén
cero de nominal 122725 (=4,909 % x 0'25 x 100), uno para cada fecha de pago del bono duranie su
primer aito 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, 47
pbs.
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B. Spread fijo de 100 pbs sobre Euribor 3 meses desde el afio 2 en adelante

Los pagos que tienen lugar a partir del primer afio dependen del Euribor 3 meses mas un diferencial
constante de 100 pbs. El valor del diferencial constante que se anade al Euribor 3 meses en los pagos
trimestrales a partir del primer atio 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, 88 pbs.

C. Floor sobre los intereses totales de un 3,941 % desde el afio 2 en adelante

E} floor sobre los intereses totales del 3,941 %, desde el segundo afio en adelante, que equivale a un
floor de strike 3,941% - 1,00% = 2,941%, valorado con una volatilidad implicita de 23,46 %,
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, 39 pbs.

D. Cap sobre los intereses totales de un 5,870 % desde el afio 2 en adelante

El cap sobre los intereses totales del 5,870 %, desde el segundo afio en adelante, que equivale a un
cap de strike 5,870% - 1,00% = 4.870%, valorado con una volatilidad implicita de 17,51 %, 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, 29 pbs.

E. Opciones de cancelacién anticipada a partir del afio 5

La existencia de determinados elementos dificilmente valorables como son las condiciones del
mercado de crédito a la fecha de la opcién de amortizacion anticipada, la demanda especifica para
este tipo de productos, las necesidades de capital del emisor asi como las exigencias regulatorias por
parte del Banco de Espafia, han motivado que la opcion de cancelacidn no haya sido valorada.

Pese a ello, hemos calculado a efectos informativos el rendimiento de la deuda subordinada que
resultaria en caso de cancelacion anticipada en las siguientes fechas:

S afios 6 aios 7 afios 8 afios 9 anos
Pago fijo durante el primer afio 82 69 60 54 50
(4,909%)
Spread desde ¢l afo 2 en 79 82 84 86 87

adelante (100 pbs)

Floor s/total cupédn desde el afio 48 46 43 41 40
2 en adelante (3,941 %)

Volatilidad empleada (Floor) 29,65% | 27,61% | 26,12% | 24,97% | 24,11%
Cap s/total cupon desde el afio -13 -17 21 -24 =27
2 en adelante (5,870 %)

Volatilidad empleada (Cap) 26.09% | 23,19% | 21,05% | 19.49% | 1837%
TOTAL 196 180 166 157 150

Como resultado del analisis anterior sobre ta valoracidn de la estructura de Ja deuda subordinada
planteada, se obtiene que el rango del rendimiento expresado como spread sobre un Floating Rate
Note de 10 afios de vida equivalente a la estructura de la transaccidn, se encuentra aproximadamerite
entre 140 pbs y 160 puntos basicos, sin tener en cuenta las opciones de cancelacion.
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3. Anailisis de la razonabilidad del rendimiento para una emisién de
deuda subordinada de la Caixa al mercado minorista
3.1 Calidad crediticia de la Caixa
A. Ratings
A.1 Ratings para deuda senior

Emisor Moody's
La Caixa AA- Aa2 AA-

Emisor Moody's
Banco Santander AA Aa2 AA
BBV A AA- Aa2 AA
Banco Popular AA- Aa3 A
Caja Madrid A+ Al -
Bankinter A+ Al A
CAM A- A3 i
Bancaja BBB+ A3 -
Sabadell A+ A2 A
Banco Pastor - A3 -
Banesto AA Aa3 AA
Caixa Catalunya - A3 -

Ratings actuales de bancos esparioles (Dato: 14/01/2010)

Emisay Fitch Moaoody's
UBS A+ Aal A+
ING A Al % A
Credit Agricole AA- Aal AA-
Deutsche Bank AA- Aal * A+
RBS AA- Al A
HSBC AA Aa2 AA-
Intesa SanPaolo AA- Aa2 AA-
MNatixis A+ Aa3 A+
HSH Nordbank 7, < A2 ™ BBB+

Ratings actuales de bancos europeos (Dato. 14/012010)
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A.2 Ratings para deuda subordinada

Emisor Fitch Moody's

Emisor Moody's

Banco Santander AA- Aa3 AA-
BBVA A+ Aa3 AA-
Banco Popular A+ Al A-
Caja Madrid A A2 -
Bankinter - A2 A-
CAM BBB+ Baal =
Bancaja BBB Baa! -
Sabadell A A3 A-
Banco Pastor - Baal -
Banesto AA- Al AA-
Caixa Catalunya - Baal -

Ratings actuales de bancos esparioles (Dato: 14/01/2010)

Emisor

UBS BB+ *- Al A
ING A- A2 * A-
Credit Agricole A+ Aa2 A+
Deutsche Bank - Aa2 * A
RBS A+ Ba? A-
HSBC AA- Al A+
Intesa SanPaolo A+ Aa3 A+
Natixis A Al A
HSH Nordbank A~ * A3 x= BBB

Rativigs actuales de bancos europeos (Daio: 14/01/2010)

Como se puede observar en las tablas anteriores, la Caixa dispone de rating senior AA- en Fitch
y S&P, y Aa2 en Moody’s; mientras que el rating para emisiones subordinadas de la Caixa seria
de A+ por Fitch y S&P, y Aa3 por Moody’s. Es una entidad financiera de primer nivel, con
rating crediticio similar a BBVA y Banco Santander.

B. CDS (Credit Default Swaps)

Un CDS es un producto que 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 grafico refleja la evolucion de los spreads de los CDS desde el 01/01/2009 para el

CDS senior 5 afios y 10 afos, y para el CDS subordinado 5 afios y 10 afios de la Caixa:
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A continuacién facilitamos la cotizacién de las primas de los CDS senior 5 afnos y 10 afios, y
CDS subordinados 5 afios y 10 afios de varias entidades financieras a nivel nacional y europeo:

CDS 5 ainos Senior

La Caixa 92,56
Banco Santander 72,57
CAM -

Banco Popular 136,62
BBVA 74,38
Caja Madrid 176,31
Bankinter 142,31
Bancaja 375,77
Sabadell 141,28
UBS 71,70

ING 58,90
Credit Agricole 68,06
BNP 55,66
Deutsche Bank 72,18
RBS 110,41
HSBC 57,17
Barclays 82,60

I. SanPaolo 58,19
Natixis 112,58

CDS 5Y para deuda senior para las principales entidades financierus
(Datos: 13/01/2010)

CDS 10 aiios Senior

La Caixa 99,42
Banco Santander 84,04
CAM -

Banco Popular 144,96
BBV A 85,84
Caja Madrid 185,54
Bankinter 149,22
Bancaja 368,91
Sabadell 152,55
UBS 87,24

ING 74,06
Credit Agricole 82.13
BNP 62,54
Deutsche Bank 82,82
RBS 125,34
HSBC 66,72
Barclays 96,00

1. SanPaolo 74.64
Natixis 126,90

CDS 10Y para deuda senior para las principoles entidades financieras
(Daios: 13/01/2010)
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CDS 5 aijtos Subordinada

Entidad CDS 5Y

La Caixa 135,98
CAM -
Banco Santander 97,32
Banco Popular -
BBVA 98,62
Caja Madrid 266,39
Bankinter -
Bancaja 487,50
Sabadell 233,95
UBS 99,67
ING 96,71
BBVA 98,62
BNP 84,52
Deutsche Bank 95,44
RBS 273,32
HSBC 73,46
Barclays 114,19
1. SanPaolo 86,20
Natixis 175,59
HSH Nordbank -
Banco Pastor -

CDS 5Y para deuda subordinado para las principales entidades financieras
(Datos: 13/01/2010)

CDS 10 afos Subordinada

Entidad CDS 10Y

La Caixa 142,78
CAM -
Banco Santander 110,52
Banco Popular :
BBVA 108,61
Caja Madrid 260,93
Bankinter E
Bancaja 487,25
Sabadell 216,97
UBS 110,87
ING 105,76
BBVA 108,61
BNP 93,46
Deutsche Bank 104,28
RBS 280,12
HSBC 82,19
Barclays 125,78
I. SanPaolo 96,80
Natixis 176,35
HSH Nordbank -
Banco Pastor -

CDS 10Y para deuda subordinada para principales entidades financieras
(Datos: 13/01/2010)
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A continuacién facilitamos la comparacion de la evolucion reciente de las primas de los CDS senior
y subordinado § anos entre la Caixa y entidades financieras similares a nivel nacional y europeo:

OBSERVACION: En estas graficas presentamos los spreads en puntos basicos, siendo la referencia

la Caixa
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OBSERVACION: En estas grificas se observan los CDS 5Y medios para deuda senior comparados
con la Caixa, que es la referencia, es decir, esta en base 100y por eso es constante en esta grdfica,
lo cual no significa que se haya manienido constante duranie todo el periodo
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OBSERVACION: En estas grdficas presentamos los spreads en puntos basicos, siendo la referencia
la Caixa

CDS Spread 5Y medlo para deuda subordinada
por Rating de Subordinado Fitch
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OBSERVACION: En estas grdficas se observan los CDS 5Y medios para deuda subordinada
comparados con la Caixa, que es la referencia, es decir, estd en base 100 y por eso es constante en
esta grdfica, lo cual no significa que se haya mantenido constante durante todo el periodo

CDS Spread 5Y medlo para deuda subordinada
por Rating de Subordinado Fltch (Base: La Calxa)
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En todas estas tablas y graficos se aprecia Ja notable reduccion en los niveles de CDS que se ha
producido desde el mes de marzo de 2009 hasta la fecha actual de emision de este informe. En el
caso de la Caixa, esta reduccidn ha supuesto situarse en unos niveles muy cercanos a BBVA 'y
Banco Santander.

Detrés de este descenso se encuentra una mejora de las perspectivas sobre la salud de las
economias mundiales y la percepcion de que la recuperacion econémica esta en camino.

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que analizando los datos de las tablas arriba adjuntas,
comparando los ratings de entidades similares, no observamos un fundamento técnico 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 liquidez de dicho instrumento
es muy baja, por lo que el “precio” puede estar afectado por movimientos muy puntuales.

Adicionalmente, en la pantalla de Bloomberg abajo adjuntada, se pueden observar las
cotizaciones de los forward CDS senior y subordinado de 1a Caixa:

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. Corp FWCS
| 90) View Swap Curve Forward COS Matrix
La Caja de fharras v Pensianes de Barcelona Currency EUR  Debt Tvpe Senior
Market Bk} __
Par Curve Farward Fates
Term 0] y 1 201 ir i 5 7 Yr 10 ¥r
G Hth 69,3 04,9 118,0 1294 111.7 25,4 05.9
1r 724 5.4 120.8 1422 1049 95.6 95.9
2ar 86.0 109.9 131.9 121.7 100.4 95.7 95.9
a0 97.4 120.5 121.1 113.9 99.1 95.9
4 108.0 1149 1154 110.0 08.4 95.9
S 105.7 111.5 112.1 107.7 03,0 5.
7r 103.2 107.8 108.3 1040 915 5.9
10 r 08,5 101.5 105,1 105.5 102.9 97.1 95.%
Grey = extrap: 10 vear hazard rate for maturities exceading 10 years,
Spread Curve Information alculation Information
Frequenc: JuarterL (| Fnock Out yes
Daw Count LT B/ B0 B [| Model FTW 1504 Fair value
Recovery Rate 0,40 |

10) Table /\ 20) Graph /
“T_Hsira Ta 61 2 azil SIL1 904 4300 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 €9 5204 1210 Hong Kong 632 2577 6000
1 3 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 Us 1 212 318 2000 Dogg { 2010 Bloowberg Finance L.P.
SN 32 16-578-0 14-Jan—2010 0613134
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<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. Corp FWCS
| 90) View Swap Curve Forward CDS Matrix
La Caja de fhorros v Pensiones de Barcelona Currency EUR Debt Tope Subordinated
Market  EE M # 1) Forward Rates |232) Forward Rates Vs. Current Rates |
Par Curve Farward Rates
Term |01 110 & Mt 1yr 2Yr 3r R 5 i 0vr
& Mth 70.2 25, 168.5 201.3
1.Xr 554 1005 4.6 173.8 205.0
BNt 102.5 118.1 155.0 139.6 173.8
3 (g 119,7 136,64 170.9 173.1 161.8 ’
4 vr 156.1 1524 62.7 o4 155.2 137.8
S ¥r 142.0 149.0 157.6 159.4 152.2 137.1
7Yr 135.340 133.7 145.2 152.1 153.5 148.0 126.3
10 vr 134,950 123.4 142.6 147.9 149.0 144.8 135.7
Grey = extrapolates constant 10 vear hazard rate for maturities exceeding 10 vears.
Spread Curve Information Calculation Information
Frequanc, auarterly & Frock Out Ves
Day Count SCT M/ Beo B Model FI Bl ISDA Fair Value
Fecovery Rate 0,40

\ 10) Table /\ 20) Graph /
Australia 61 2 Brazil 3311 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 €9 5204 1210 Hong Kong 852 2977 60

Japan 81 3 3201 6900 8ingapore 65 6212 1000 U.§. { 212 3(8 2000 Copyright 2010 Bloombera Finance

0D
L.P.
SN 321258 H216-578-0 14-Jan-2010 06:32' 02

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

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

Respecto al mercado secundario, Ja actual falta de liquidez ha provocado una reduccion importante
del numero de transacciones, lo que complica obtener a partir de este mercado datos de referencia
comparables y fiables.

Por lo tanto, para analizar la razonabilidad de mercado del spread de la emisién planteada por la
Caixa, y dadas las limitaciones roencionadas anteriormente, vamos a realizar cuatro tipos de anélisis
con la informacién disponible:

3.2.1 Contraste con otras emisiones de mercado minorista

Hemos encontrado cinco referencias comparables emitidas en el mercado minorista durante el ano
2009. Sus caracteristicas principales son:

Emisor Rating Importe (mm) Vencimiento Cupon Callable

- = == La Caixa  A+/Aa2/A+ 2.500 28/02/2019 6,0%(*)  28/02/2014

(*) 6'0% el primer afio; a partir de! afio 2 paga Euribor 3 meses + 200 pbs con un floor sobre ) to1al de intereses de 4,0% y
un cap sobre ¢l total de intereses de 6,5%,y opciones de cancelacién a partir del quinto afo
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I'misor Rating Importe (mm) Vencimiento Cupdn Callable
- - - - BancoSantander A+/Aa3d/A+ 2.000 Perpetuo 5,75% (*) 2014

(*) 5.75% el primer aiio; 4,75% el segundo ano; a partir del aio 2 paga Euribor 3 meses + 220 pbs. Con advertencia de |a
CNMV

F.misor Rating Importe (mm) Vencimicento Cupon Callable

- - - - Banesto A+HAI/A- 250-500 Perpetuo 6.0% (*) 2014

(*) 6.0% cl primer afio; 5,0% el segundo afo; y a partir del afio 2 paga Euribor 3 meses + 230 pbs con un floor de 4,0%,
con opciones de cancelacidn anticipada a partir del quinto afo. Con adventencia de la CNMV

Emisor Rating Importe (mm) Vencimiento Cupon Callable

- - - . La Caixa A/Aa3/BBB+ 1.500-2.000 Perpetuo 5,87%(™) 2014

(*) 5°87% los dos primeros arios; y a partir del afio 2 paga Euribor 3 meses + 350 pbs, con opciones de cancelacién a partir
del quinto afio

Fiisor Rating Tmporte (nm) Vencimiento Cupon Callable

- - - - BBVA A+/Aa3/A 1.000 Perpetuo 6,5% (*) 2013

(™) 6,5% los dos primeros aiios; a partir del aflo 3, paga Euribor 3 mcses con un floor de 3,5% y opciones de cancelacién
anticipada a panir del quinto aito

De manera similar a la emision propuesta por la Caixa, hemos calculado el rendimiento equivalente,
expresado como spread sobre un Floating Rate Note a vencimiento o a perpetuidad, a la estructura
de las transacciones mencionadas, a fecha actual.

Tomando en cuenta las emisiones mencionadas, y considerando las diferencias en producto emitido
y rating, asi como Ja evolucién de los mercados (basicamente tomando en consideracién la notable
reduccion en los niveles de CDS que se ha producido desde principios de abril, y la fecha actual de
emision de este informe), basados en nuestra experiencia y conocimiento, consideramos que el
spread de la emision planteada por la Caixa es razonable comparado con las emisiones antes
mencionadas (asumiendo los niveles exigidos en la advertencia a la CNMV).

3.2.2 Contraste con emisiones de mercado mayorista

Hemos encontrado cuatro referencias de deuda subordinada emitidas en el mercado internacional
mayorista comparables con la emision planteada por la Caixa. Sus caracteristicas principales son:

Impnrte Spread Spread

L Vencimiento . .
(mm) Emision emision (phs)  secundario (phs)

Societe Generale Aal/A 1.000 20/08/2008 10 aftos 150pb 88pb

I misor Rating

Importe R Spread Spread
; o Vencimiento L ; .
(mn) Fmision emisjon (phs) secundario (phs)

HSBC Al/A 1.750 10/06/2009 10 anos 245ph 89pb

Emisor Rating

Importe Spread Spread

Emisor Rating ., Vencimiento e ) .
(mm) Fmision emision (pbs)  secundario (pbs)

Credit Agricole Aa2/A+ 1.000 11/06/2009 10 anos 220pb 81pb
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Spread Spread

o . Importe R
Emixor Rating N Vencimicnto e .
{mm) Fmisian emisian (phs)  secundario (pbs)

Intesa San Paclo  Aa2/AA- 1.500 09/2009 10 aios 155pb 90pb

La mejora de las condiciones de mercado ha llevado a la reapertura de este mercado. Como se puede
apreciar, todas las operaciones se han Jlevado a cabo a un plazo de 10 anos, y el rendimiento de
todas las emisiones en el mercado secundario es inferior al spread de emisién (lo que viene a
confirmar la mejora en los niveles crediticios en los Ultimos meses).

Destacar la reciente emisién de deuda subordinada de Intesa San Paolo (entidad directamente
comparable a la Caixa por sus niveles de ratings), con una demanda aproximadamente cuatro veces
superior a la oferta (cerca de 6.000 millones de euros), con un “all-in” inicial de 155 pbs sobre
Euribor, y una cotizacién en los dias posteriores equivalente a Euribor + 90 pbs.

Ademids, recientemente varias entidades espafiolas han realizado emisiones al mercado mayorista,
destacando:

l. ElS5 de enero de 2.010, BBVA coloco 2.000 miltones de euros en cédutas hipotecanias a
siete afios con un diferencial sobre el tipo de referencia (midswap, equivalente al euribor a
ese plazo) de 55 puntos basicos;

2. El mismo dia, Banco Santander emitié la misma cantidad en deuda senior (sin garantias
adicionales) a tres afios con un diferencial de 45 puntos basicos.

3. Eldia 7 de enero de 2.010, Bankinter emitia 900 millones en bonos senior a tres afios, y en
este caso el diferencial fue de 95 puntos basicos.

4. Un dia después (8 de enero de 2.010), Banesto colocaba 1.000 millones en bonos senior a
tres afios, con un diferencial de 50 pbs.

5. Finalmente, el dia 11 de enero de 2.010, Banco Sabadell emitié 1.000 millones en cédulas a
cuatro anos por las que pagé un diferencial de 68 puntos basicos.

Las condiciones de mercado han mejorado significativamente durante los GJtimos meses.

En relacién al Gobierno de Espafia, pese al ligero empeoramiento de su nivel de CDS, el dia 13 de
enero de 2.010 realizé una colocacion de 5.000 millones de euros en Obligaciones del Estado a 10
anos, con una rentabilidad de 4,096%, que significa 56 puntos basicos por encima del tipo midswap.
La emision, al ser garantizada por el Estado, recibid por parte de las agencias de medicion de riesgos
Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s la calificacion crediticia "Aaa", "AAA" y "AA+" a largo plazo,
respectivamente.

Por lo tanto, tomando en cuenta las emisiones mencionadas, y considerando las diferencias en
producto emitido y rating, asi como la evolucion de los mercados, (drastica reduccién de los
diferenciales por riesgo de crédito y notable recuperacion de los mismos, con una demanda muy
superior a Ja oferta en las Gltimas emisiones) consideramos que el spread para la emision planteada
por la Caixa compara razonablemente con las cmisiones antes mencionadas.
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3.2.3 Contraste con otras emisiones de la Caixa

Hemos buscado otros titulos emitidos por la Entidad (adicionales a la emision de deuda subordinada
y a las participaciones preferentes ya comentadas), para analizar la coherencia entre su rendimuento y
el rendimiento de la emision de deuda subordinada planteada por la Caixa. Hemos encontrado los
siguientes titulos, de los cuales adjuntamos a continuacion sus principales caracteristicas
(informacion obtenida a partir de Bloomberg):

CPN TYP ISSUE DT MATURITY RTG MOODY CALLABLE MTY TYP YAS BOND PX YLD YTM MID

EC511233

Cop  FLOATING  30/10/2001  10/10/20) 1 Aa3 Y CALLABLE - -
ED5S61769

Corp  VARIABLE  18/08/2004  18/08/2019 Aal Y CALLABLE - .
[C$37015

Corp  FLOATING  12/04/2002  12/04/2012 Aa3 Y CALLABLE - .
EI077729

Cop  VARIABLE 22/01/2009  28/02/2019 - % CALLABLE . -
EC63834)

Cop  FLOATING  22/07/2002  22/07/2012 Aal Y CALLABLE - .
EDI199454 e

Corp FIXED  31/1072003 317102013 Asa N MATURITY  104,9595542 2.8531983
ED199598 AT

Comp FIXED  31/10/2003  31/10/2018 Aaa N MATURITY 105,19524 4,0587929
EC758854 AT

Cormp FIXED 21/11/2002 2171172012 Aaa N MATURITY 105.6154695 2,4683446
ED814406 AT

Corp FIXED  17/02/2005  17/02/2028 Asa N MATURITY  90,53747316 4,7765955
EF112879 AT

Corp FIXED  05/10/2005  05/10/20}5 Aza N MATURITY 9865938377 3,5208377
EF115588 AT

Corp  FLOATING  30/09/2005  30/09/2015 Aaa N MATURITY - 2,740941394
EF228576 AT

Cop  FLOATING  09/0172006  09/01/2018 Aaa N MATURITY - 153800289
EF239248 AT

Com FIXED 18/01/2006 18/01/2021) Aaa N MATURITY 93,3411932 4,4261558
EF239260 AT

Corp FIXED  18/01/2006  30/06/2014 Aan N MATURITY  100.8688175 3.1689323
EF482775 AT

Cop  FLOATING  16/06/2006  16/06/2016 Aaa N MATURITY - 1,538564915
EF495937 AT

Corp  FLOATING  30/0672006  20/06/20)3 Aa2 N MATURITY . 1342205434
EF496009 AT

Cop  FLOATING  22/06/2006  20/06/2013 Aaa N MATURITY - 1,428057244
EFs04107 AT

Corp FIXED  28/06/2006  26/01/2017 Aaa N MATURITY 1029277618 37754006
EFS04119 AT

Corp FIXED  28/06/2006  26/01/2022 Aaa N MATURITY  99.82015194 45250051
EF683625 AT

Comp FIXED 13/09/2006 13709720114 Aaa N MATURITY 103,2587361 1,7733025
EF754786 AT

Cop  FLOATING  18/10/2006  18/10/2013 Aaa N MATURITY . 1,444961488
EF799588 AT

Cop  FLOATING  0211/2006  0202/2037 Aaa N MATURITY - 1059992241
EF850853 AT

Corp FLOATING  28/11/2006 28/11/2016 Aza N MATURITY - 1,541131925
EG226596 AT

Corp  FLOATING  30/06/2006  20/08/2013 Aaa N MATURITY - 144070472
EC370183 AT

Corp FIXED  05/04/200]  05/04/2011 Aaa N MATURITY 10444392 15597333
EG226884 AT

Cop  FLOATING  20/04/2006  30/06/2016 Aaa N MATURITY . 1539129482
EI077861 AT

Com FIXED 20/12/2008 29/1Y2011 Aaa N MATURITY 103.573 2,1023126
EG227208 AT

Corp  FLOATING 17/10/2006  30/09/2016 - N MATURITY - -
EG485981 AT

Corp FIXED  04/06/2007  04/06/2019 Aaa N MATURITY  103,6402733 4,1839561
EG580872 AT

Corp IFLOATING  30/03/2007 20/06/2014 - N MATURITY - 1,493638872
EG580924 AT

Cop __ FLOATING _ 30/03/2007 __ 20/03/2017 . N MATURITY - 153619604
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CPN TYP ISSUE DT MATURITY RTG MOODY CALLABLE MTY TYP YAS BOND PX YLD YTM MID

LEG580952

Corp FLOATING  23/03/2007 23/03/2017 - N AT MATURITY - 1,536936531
EG580996

Comp FLOATING  07/02/2007 30/03/2017 - N AT MATURITY - 1532361695
EG644497

Corp FLOATING  13/07/2007  20/03/2017 Aaa N AT MATURITY - 1.536796019
E1210334

Corp FLOATING  28/02/2008  28/02/2013 Aaa N AT MATURITY - 1.711435172
EH222225

Corp FLOATING  29/06/2007 30/09/2017 - N AT MATURITY - 1,540536133
EI077853

Corp FIXED 17/02/2009 17/02/2012 Aaa N AT MATURITY 102,674 2,1695919
E1077797

Comp FLOATING  14/05/2009 14/05/2021 Aga N AT MATURITY - 1.681861818
EH391757

Cormp FIXED 13/06/2008 13/06/2038 Azaa N AT MATURITY 108,899 4,8460455
EH432272

Corp FLOATING  30/03/2008  30/03/2012 Aaa N AT MATURITY - 1.348785455
EH705231

Corp FIXED 03/02/2009 03/02/2012 Aaa N AT MATURITY 102,8447851 1,9764131
EC872834

Corp FIXED 04/03/2003 04/03/2010 Aaa N AT MATURITY 100,3349648 0,817947629
EH830638

Corp FIXED 26/05/2009  26/05/2014 Aaa N AT MATURITY 102.7068263 31251592
EI077717

Corp VARIABLE 18/06/2009 18/06/2010 - N AT MATURITY - -
EH782101

Corp FLOATING  21/04/2009 21/04/201 1 Aa2 N PUTABLE - -
EH333958

Corp FLOATING  09/05/2008  09/05/2011 Aaa N PUTABLE - -
EH375842

Comp FIXED 19/06/2008 19/06/201 | Aa2 N CONVERTIBLE 102,71 1.7316147
EI077757

Corp VARIABLE  30/06/2009 - - Y PERP/CALL - -
EI081746

Com FLOATING  23/06/2000 - - Y PERP/CALL - -
E1093356

Corp VARIABLE 01/03/199} - - Y PERP/CALL - -
E1081762

Corp FLOATING  01/07/1999 - - Y PERP/CALL - -

Dada la baja liquidez de dichos titulos, no consideramos oportuno tenerlos en consideracion para

nuestro analisis.

3.2.4 Contraste con CDS

La cotizacion del CDS subordinado 10 afios de la Caixa en la actualidad es 142,78 pbs. Por lo tanto

se puede apreciar que dicha cotizacién es ligeramente inferior al rendimiento ofrecido por la emision
de deuda subordinada planteada por la Caixa. Adicionalmente habria que afiadir un cierto diferencial
en concepto de riesgo de liquidez.
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No obstante, en las emisiones de deuda senior anteriormente comentadas (Banco Santander, Banesto
y Bankinter), observamos que el CDS senior a 5 afios para estas companias se sitia en un pivel muy
superior a la rentabilidad ofrecida (en el caso de Banesto, perteneciente al Grupo Santander,
corresponderia un nivel de CDS algo superior al del Banco Santander). Cabe resaltar que dichas
emisiones eran a tres afios, y que el CDS hace referencia a un periodo de tiempo de S afios, pero atun
asi el diferencial parece demasiado grande:

Bono senior a 3 ailos CDS senior a 5 afos
Banco Santander 45 72,57
Bankinter 95 142,31

Dada la actual situacién de los mercados, las conclusiones obtenidas a partir del analisis de los CDS,
deben interpretarse apropiadamente. A modo de ejemplo, Banco Sabadell tiene una menor prima
para el CDS que Caja Madrid, con peores niveles de rating. Por otra parte, Intesa San Paolo presenta
mejor nivel de CDS con una peor o similar calificacidn crediticia que Banco Santander y BBVA.

Adicionalmente, cabe resaltar que en los Ultimos meses algunas entidades con peor rating
presentaban mejor cotizacion de CDS, y viceversa.

Analizando los datos de la Caixa junto con los de entidades de rating similar, no observamos un
fundamento técnico 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.

Asimismo es de destacar que Banco de Espaiia, que inicialmente planteaba vincular el coste de sus
avales al CDS, finalmente ha modificado sustancialmente ta formula para el cdlculo del coste de
dichos avales, que finalmente se basa en una media de cotizaciones de CDS desde el | de enero de
2007 hasta agosto 2008, lo que en la practica supone la aplicacién de spreads muy inferiores a las
actuales cotizaciones de CDS.

Por todo ello, consideramos que tas conclusiones de este apartado no son las mas relevantes a
efectos de la emisién planteada.
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CONCLUSION

En base a los analisis realizados, y a los dnicos y exclusivos efectos de actuar en calidad de entidad
independiente en relacion a la emisién prevista por la Caixa en el mercado minorista espariol,
consideramos que el rendimiento planteado para la emision de deuda subordinada estd en un rango
de mercado razonable, entre 135 pbs y 165 pbs, en la situacion actual de mercado.

El trabajo se ha realizado durante los dias del 10 al 19 de enero de 2010. Nuestro trabajo no incluye
ta actualizacion de nuestro informe por hechos u otras circunstancias que pudieran ocurrir con
posterionidad a la fecha de emisidn del mjsmo.

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