can X+

D Alberto Aniz Diaz, en nombre y representacion de Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Navarra, en virtud de los poderes otorgados ante el Notario de Pamplona
D. Francisco Salinas Frauca el 10 de marzo de 2004 con niimero de su protocolo 546
e inscritos en el Registro Mercantil de Pamplona al Tomo 1, Folio 187, Hoja NA-1,
Inscripcion 000290°.

CERTIFICA

Que el ejemplar de la Nota de Valores correspondiente a la 1* Emision de
Participaciones Preferentes Caja Navarra, aprobado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores el 27 de agosto de 2009 que se acompaiia y deposita en esta
Comision Nacional del Mercado de Valores, esta vigente en todos sus extremos a
esta fecha y coincide exactamente con el obrante en el Registro administrativo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores al que se refiere el apartado c) del
articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores.

Que desde la fecha de registro arriba indicada no se ha producido ningun hecho
relevante que pueda tener significacion para esta sociedad.

Y para que conste, expido la presente a los efectos oportunos en Pamplona a 27 de
agosto de 2009

D. Alberto Aniz Diaz
Subdirector General Adjunto
CAJA NAVARRA



Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra

12 EMISION DE PARTICIPACIONES
PREFERENTES CAJA NAVARRA"

NOTA DE VALORES

La presente Nota de Valores se ha realizado conform e al anexo V del Reglamento ndm.
809/2004, inscrita en el Registro Oficial de la Com isiébn Nacional del Mercado de Valores,

con fecha 27 de agosto de 2009 y se complementa con el Documento de Registro (Anexo

Xl del Reglamento nimero 809/2004, de la Comisibn E uropea de 29 de abril de 2004)
inscrito en los registros de la Comision Nacional d el Mercado de Valores con fecha 22 de
octubre de 2008, que se incorpora por referencia.
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I. RESUMEN

El presente resumen, el Documento de Registro del emisor y la Nota de Valores seran
referidos, conjuntamente, como el “Folleto ”. Existe un Documento de Registro de Caja Navarra
inscrito en los registros oficiales de la CNMV el 22 de octubre de 2008. Se hace constar

expresamente que:

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

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

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

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

1. ASPECTOS RELEVANTES A TENER EN CUENTA POR EL INV ERSOR

La inversién en Participaciones Preferentes estd su  jeta a RIESGOS Especificos que se
resumen a continuacion.

Las Participaciones Preferentes son un producto complejo y de caracter perpetuo.

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

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

Factores de riesgo de los valores

A continuacion se describen los principales factores de riesgo inherentes a los valores que se
emiten al amparo de la presente Nota de Valores

Riesgo de no percepcion de las remuneraciones

El pago de la Remuneracion estara condicionado a la obtencién de Beneficio Distribuible (tal y
como este término se define en el apartado 4.7.1 de la Nota de Valores) y a la existencia de
recursos propios suficientes de conformidad con la normativa bancaria que resulte de aplicacion

en cada momento.

Si en alguna fecha de pago, no se abonaran las remuneraciones, los inversores perderan el

derecho a recibir la remuneracion no percibida.
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El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres Ultimos ejercicios ha sido el siguiente:
150.013 miles de euros (2008), 167.192 miles de euros (2007) y 139.897 miles de euros (2006).
A efectos meramente tedricos y suponiendo que la Emisién se suscribe integramente el 1 de
enero de 2009, el importe total en concepto de Remuneracién estimada correspondiente al
ejercicio 2009 sobre el total de participaciones preferentes emitidas o garantizadas por Caja
Navarra supone una carga teérica de un 5,33% sobre el Beneficio Distribuible del ejercicio 2008.
Dicha cifra ha sido calculada considerando una remuneracién constante durante el ejercicio
2009 del 8% nominal anual y tomando como Beneficio Distribuible 150.013 miles de euros

correspondientes al beneficio neto individual que es menor que el consolidado.

No existen emisiones anteriores de Participaciones Preferentes realizadas por el Emisor o su

Grupo.

Riesgo de absorcion de pérdidas

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor, se podria liquidar la Emision por
un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes con la consiguiente pérdida para
sus titulares del principal invertido. Precisamente por esta capacidad potencial de absorber
pérdidas, la legislacion considera las Participaciones Preferentes como “recursos propios” de las

entidades de crédito.

Riesgo de perpetuidad

Estos valores son perpetuos, es decir, el Emisor no tendrd obligacion de reembolsar su
principal.

No obstante, transcurridos cinco afios desde la Fecha de Desembolso, es decir, a partir del 30
de octubre de 2014, el Emisor podra en cualquier momento, coincidiendo con una fecha de
pago de Remuneracion, amortizar total o parcialmente las Participaciones Preferentes, a la par,
libre de gastos y comisiones, con autorizacion previa del Banco de Espafia.

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

la fecha establecida para la amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion

Las Participaciones Preferentes se sitian en orden de prelacion, tal y como se describe en el
Folleto:

i) detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor

ii) al mismo nivel que las Participaciones Preferentes que haya emitido o, en su caso, pueda
emitir en el futuro el Emisor

iii) por delante de las cuotas participativas u obra benéfico social del Emisor

Nota de Valores “12 Emision de Participaciones Preferentes Caja Navarra” 5




Riesgo de mercado

Son valores con un riesgo elevado, que pueden generar pérdidas del nominal invertido. Si el
inversor quisiera mas adelante venderlos podria ocurrir que el precio de venta fuera menor que

el precio que pagé por adquirirlos.

Riesgo de liquidez

Aunque se vaya a solicitar la admision a negociacién de las Participaciones Preferentes en
AIAF MERCADO DE RENTA FIJA, no es posible asegurar que el inversor pueda venderlas con
caracter inmediato ya que no existen garantias de que vaya a producirse una negociacién

activa en el mercado.

Riesgo de liquidacion de la Emision

La Emision, a pesar del caracter perpetuo, podria ser liquidada si se dan algunas de los
siguientes supuestos:
1. liquidacién o disolucién del Emisor, o
2. reduccién de los fondos propios del emisor y de sus cuotas participativas, en su caso, a
cero, sin liquidacién de la caja con un aumento simultaneo del fondo fundacional o una
emision simultanea de cuotas participativas.
La liquidacién de la Emisién en estos casos no garantiza necesariamente a los titulares de las
Participaciones Preferentes la percepcion del 100 % de las Cuotas de Liquidacion
correspondientes (que equivalen a su valor nominal (1.000 euros x valor) mas, en su caso, un
importe igual a la remuneracion devengada y no satisfecha correspondiente al periodo de

remuneracion en curso y hasta la fecha de pago).

Riesgo de variacion de la calidad crediticia

Las participaciones que se emitan al amparo de la presente Nota de Valores no han sido

calificadas por Agencia de calificacion alguna.

Caja Navarra ha sido calificada por la entidad calificadora independiente FITCH RATINGS en A
para la deuda a largo plazo, F1 para la deuda a corto plazo, calificacion individual B, perspectiva
estable con fecha 23 de mayo de 2008.

Una variacion del rating asignado al Emisor podria afectar al valor de mercado de la emision.

Factores de riesgo del Emisor

Caja Navarra, como entidad de crédito, asume los riesgos inherentes a su actividad y son los

gue se mencionan a continuacion:
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Riesgo de crédito
Riesgo de mercado
Riesgo de interés
Riesgo operacional

Riesgo de liquidez

Los principales factores de riesgo que se sefalan aparecen descritos en el Documento de

Registro inscrito en el Registro Oficial de la CNMV, con fecha 22 de octubre de 2008

2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Denominacion:

Emisor:

Valor nominal unitario:

Importe  nominal total de Ia

emision:

Importe minimo de las érdenes de
suscripcion:

Prima de emision:

Plazo:

Remuneracion:

Periodicidad de Remuneracion:

Periodo de Solicitudes de

Suscripcion:

‘12 EMISION DE PARTICIPACIONES
PREFERENTES CAJA NAVARRA”

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra
“Caja Navarra”

1.000 euros

Hasta cien millones de euros (100.000.000) de
euros.

1.000 euros

0 euros (se emiten a la par)

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

Seré predeterminada y de caracter no acumulativo:

- Durante el periodo comprendido entre el 29 de
octubre de 2009 (Fecha de Desembolso) y el 28 de
octubre de 2014, devengaré un tipo Fijo del 8,00%,

- A partir del dia 29 de octubre de 2014, devengaréa
un tipo de interés nominal anual variable cada
trimestre, igual al que resulte de aplicar el Euribor a
3 meses + 5,00 % sobre el importe nominal de las
participaciones, con un tipo de interés nominal
minimo aplicable para cada uno de los trimestres del
6,50% nominal anual.

Trimestral (trimestres vencidos a partir de la Fecha
de Desembolso), siendo la primera el 29 de enero de
2010

El periodo de solicitudes de suscripcion se iniciara a
las 8:30 horas del segundo dia habil siguiente a la
fecha de registro en el Registro Oficial de la CNMV y
hasta las 13:30 horas el 28 de octubre de 2009.
Salvo en el supuesto de cierre anticipado por
suscripcién total de la emisién tal como se establece
en el apartado 6.a.iii del folleto.
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Sistema de Colocacion:

Fecha de Emision y Desembolso:

Cotizacion:

Liquidez:

Entidad Colocadora:

Régimen Fiscal:

Comparacién con otras
emisiones

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

La fecha de desembolso sera el 29 de octubre de
2009. No obstante, podran solicitarse provisiones de
fondos que se formalizardn como imposiciones a
plazo fijo desde la fecha en que el cliente confirme la
orden (inclusive) y hasta la fecha de desembolso
(exclusive) por el importe hominal comprometido por
el cliente. Esta imposicién a plazo fijo se remunerara
al 8,00%, calculado en base actual/365. Existe la
posibilidad de revocacion de las 6rdenes tal y como
se explica en el apartado 6.

A.LA.F. MERCADO DE RENTA FIJA.

No se garantiza una liquidez rapida y fluida. No
obstante, los valores cotizaran en A.LAF.
MERCADO DE RENTA FIJA.

Adicionalmente, el Emisor ha formalizado un
Contrato de Liquidez con Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorro “CECA” por el que ésta se
compromete a dar liquidez al valor mediante la
cotizacion de precios de compra y venta hasta el
10% del importe efectivo de la emision.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra
“Caja Navarra”

Se incluye en la Nota de Valores un
breve andlisis del actual régimen fiscal
de las Participaciones Preferentes para
sus tenedores.

Con el fin de valorar las condiciones econdmicas de
la emision, CAJA NAVARRA, ha obtenido la opinion
de Analistas Financieros Internacionales y de Ernst
& Young, consultores independientes
especializados, sobre las condiciones financieras de
la Emision. Dichos informes se adjuntan como
Anexo a la Nota de Valores.
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3. PRINCIPALES DATOS ECONOMICOS DEL EMISOR

Se presentan a continuacion el Balance de Situacién y Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
consolidados, a 31 de diciembre de 2008, segun Circular 6/2008 de Banco de Espafa, en
formato resumido, comparados con el Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
consolidados, a 31 de diciembre de 2007. Por otro lado, se comparan, también en formato
reducido, los Balances consolidados 31.12.08 y 30.6.09 asi como las Cuentas de Pérdidas y
Ganancias a 30.6.08 y 30.6.09. Ademas, se afiaden los datos de solvencia a Diciembre 2007 y
Diciembre 2008 asi como datos de morosidad referidos a los mismos meses y a 31 de julio de
2009. La entidad, a fecha de la presente Nota de Valores, no dispone de Coeficiente de

Solvencia a 30 de junio de 2009

El Coeficiente de Solvencia es:

A 31 de diciembre de 2008
A 31 de diciembre de 2007

307.195 miles de euros
348.935 miles de euros

10,42% Superavit
10,88% Superavit

| Coeficiente de Solvencia |

Dic. 2008 Dic. 2007
1. TOTAL ACTIVOS CON RIESGO PONDERADO 12.668.375 12.101.742
Capital Tier | 1.032.597 982.160
Capital Tier Il 288.068 334.914
2. TOTAL RECURSOS PROPIOS = (Tier | + Tier II) 1.320.665 1.317.074
Coeficiente de recursos propios (2/1 en %) 10,42% 10,88%
(Cifras en miles de euros)
[Indice de cobertura y ratio de morosidad
Julio 2009 Dic. 2008 Dic. 2007
Ratio de Morosidad 3,32% 1,93% 0,61%
Indice de Cobertura 69,34% 115,61% 280,70%
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BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO

Comparacion entre 31.12.2008 y 31.12.2007

Afo  mes | Ao mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVARRA 2008 12 | 2007 12 | Variacién
[Mliles de euros redondeados]
ACTIVO
1. CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES oo 262265 224 447 16 85%
2. CARTERA DE HEGOCIACION oo14 18889 16.057 17 B4%
4. ACTIVOS FIHANCIEROS DISPOHIBLES PARA LA VEHNTA 16 3481338 1422332 123 67%
5. INVERSIOHES CREDITICIAS ooy 14069301 | 12.913.5M01 8.95%
6. CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO o018 255735 1.551 | 16358 39%
8. DERIVADOS DE COBERTURA 0390 g7.209 52.804 65,16%
% ACTIVOS HO CORRIENTES EH VEHNTA o149 21437 4526 373 64%
10. PARTICIPACIOHES, 0420 235140 258770 -8,33%
11. CONTRATOS DE SEGURCS VINCULADOS A PENSIOHES. 0455 a1l 754 3,55%
13. ACTIVO MATERIAL 0465 566164 460.595 22 54%
14, ACTIVO INTAHGIBLE 04395 35160 12665 177 55%
15. ACTIVOS FISCALES. 0505 144 61 40.347 258 59%
16. RESTO DE ACTIVOS., 0526 92 649 20887 343 57%
TOTAL ACTIVO 0550 18.973.752| 15.430.542 22 96%
PASIVO
1. CARTERA DE HEGOCIACION 0565 36.745 5.389 581 85%
3 PASIVOS FIHANCIEROS A COSTE AMORTIZADO, 0565 17464 896| 13.891.517 257 2%
5. DERIVADOS DE COBERTURA 0595 33742 61675 -45 29%
8. PROVISIOHES 0915 135126 192374 =11 32%
9. PASIVOS FISCALES. 0930 53307 47.011 13,39%
10. FONDO DE LA OBRA SOCIAL (sdlo Cajas de Ahorros v Cooperativas de Crédito)..| 0341 15.550 15.735 -1,15%
11. RESTO DE PASIVOS 0956 18862 24392 -22 67 %
TOTAL PASIVO, 1000 17.7558.228| 14.195.096 25 07 %
PATRIMOHNIO HETO
1 FONDOS PROPIOS 1020 1.240875] 1125602 10,25%
2. AJUSTES POR VALORACION, 1005 -29.596 102.466 -125 55%
3. INTERESES MINHORITARIOS 1001 4143 437G -3,32%
TOTAL PATRIMOHIO HETO, 1093 1215024 1232446 -1,37%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO HETO 1100 18873.732| 13430342 22 96%
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PUBLICA
Comparacion entre 31.12.2008 y 31.12.2007
Aio  mes |Ado  mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVARRA 2008 12 | 2007 12 | Variacién
[Miles de euros redondeados]

1. Intereses y rendimi asimilados oo §12.143 603205 34 64%
2. Intereses y cargas asimilad. 0oos 580 465 396.069 46 S6%
A} MARGEH DE INTERESES. ao1s 231 675 207 136 11,85%
4. Rendimi o de instri de capital aoz0 18.321 32206 -43,11%
5. Resultade de entidades valoradas por el método de la participacio Q025 7.740 15.881 -51,26%
6. Comisi percibid Q030 86.373 92497 -6,62%
7. Comisi pagad 0035 5131 5065 0,52%
3. Resultado de operaci financieras (neto) 0040 95204] esE9E | 5100%
9. Diferencias e cambio (neto), aoso 1775 930 90 56%
10. Otros productos de expl i0 0055 33562 31.852 5,37%
11. Otras cargas de explotacion O0ES 14.545 5925 B2 97%
B} MARGEH BRUTO aovs 455 974 429 208 6,24%
12 Gastos de inistracion, 0050 224547 | 202036 11,25%
13. Amortizacid Q0gs 29818 237 25,581%
14. D i a provisi {neto). o090 17775 11.768 21,05%
15, Pérdidas por deteriore de acti fi ieres (neto) ao9s 1141562 53694 | 11265%
C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION, 0105 59352 135.009 -48 75%
16. Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto) 0110 2759
17. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no clasificados como no cormientes en Ve . 0125 92171 40521 127 46%
19. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificados como operaciones interrump| 0140 3181 3723 -14 56%
D} RESULTADO AHTES DE IMPUESTOS. 0145 161.945 182.253 -11,14%
20. Img sobrel fici 0130 471 6643 -92.91%
F} RESULTADO COHSOLIDADG DEL EJERCICIO, 0170 161.474 175610 -5,05%
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BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO

Comparacion entre 30.06.2009 v 31.12.2008

Ao mes Ao mes Yo
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVARRA 2009 06 | 2008 12 | Variacién
[Miles de euros redonde ados)
ACTIVO
1. CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES ooo1 197.809 262 268 -24 58%
2. CARTERA DE HEGOCIACION ao14 2934 18.889 55,33%
4. ACTIVOS FINANCIEROS DISPOHIBLES PARA LA VENTA 0016 3085176 3181338 -3,02%
5. INVERSIOHES CREDITICIAS a0y 13.993.299| 14.089.301 -3, 37 %
6. CARTERA DE INVERSION A VEHCIMIENTO o015 254 981 255735 -0,29%
3. DERIVADOS DE COBERTURA 0390 109.450 g7.208 23,54%
9. ACTIVOS HO CORRIENTES EH VENTA ao1s 35.800 21 437 67 ,00%
10. PARTICIPACIOHES. 0420 230,738 238.140 -3, 1%
11. COHTRATOS DE SEGUROS VINHCULADOS A PEHSIOHES 0455 a4 ki1l 0,35%
13. ACTIVO MATERIAL 0465 S64.007 566164 -0,38%
14, ACTIVO INTAHGIBLE 0495 35230 35160 8,73%
15. ACTIVOS FISCALES. 0505 167 831 144 631 16,00%
16. RESTO DE ACTIVOS. 0326 136766 92648 §9,20%
TOTAL ACTIVO 0330 15466242 15973.732 -2 57%
PASIVO
1 CARTERA DE HEGOCIACION 0363 41 872 36.745 14,23%
3. PASIVOS FIHAHCIEROS A COSTE AMORTIZADO 0565 16936818 17 464896 -291%
5. DERIVADOS DE COBERTURA 0395 2353 33742 -30,26%
8.  PROVISIOHES. 0915 131 469 135126 -2,71%
4. PASIVOS FISCALES. 0930 23.893 23.307 1.10%
10. FONDO DE LA OBRA SOCIAL (sdlo Cajas de Ahorros vy Cooperativas de Crédito)| 0941 a0124 15550 93,72%
11. RESTO DE PASIVOS. 0936 43811 18862 13227T%
TOTAL PASIVO, 1000 17281 B18| 17.755.228 -2 5%
PATRIMOHNIO HETO
1 FONDOS PROPIOS 1020 1.269.547( 1240875 2,30%
2. AJUSTES POR VALORACIOHN 1003 -5 448 -29.086)  195,583%
3. INTERESES MIHORITARIOS, 1001 3526 41435 -1493%
TOTAL PATRIMONIO HETO. 1095 1184 624 1215524 -254%
TOTAL PASIVO Y PATRIMOHIO HETO 1100 18.466.242| 18973752 -2 E7%
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PUBLICA
Comparacién entre 30.06.2009 y 30.06.2008
Ako  mes (AEs  mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVARRA 2009 06 | 2008 06 | Variacion
[Miles de euros redondeados)

1. Intereses y rendimientos asimilados. oom 366075 379044 -342%

2. Intereses y cargas asimiladas oaas 224408 266965 -1594%
A} MARGEH DE INTERESE o013 141669 112076 26 40%

4. Rendimiento de instrumentos de capital o020 7795 9.059 -1395%

5. Resultadoe de entidades valoradas por el método de la participacioN e 0025 -7 235 1.222 -749 59%

6. Comisiones percibidas. oos0 37879 43 366 -12 B5%

1. Comisiones pagad 0035 3.465 3.794 -5 67%

8. Resultade de operaciones financieras {neto} 040 40,295 52872 -36,01%

9. Diferencias de cambio (neto} onso 7T 494 57 29%
10, tros productos de explot a0ss 17.563 9ES3 81 94%
11. Otras cargas de explotacion. oGS 11.732 1346 T E2%
B} MARGEH BRUTO. 0a7s 222846| 233702 -4 65%
12 Gastos de administracién Q0&0 111.733  109.834 1.759%
13. Amortizacion, a0Es 17573 13945 25 99%
14, Dotacienes a provisiones (neto), o0 -TTE -213 21, 27%
15. Pérdidas por deterioro de activos financieros {neto) ooas 30.210 29433 2 B4%
C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION, 0105 64056 &1.000 -20,85%
17. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no clasificados como no corrientes enventa.. | 0123 24773 45 452 -46 70%
Oy RESULTADC AHTES DE IMPUESTOS. 0145 809,387 | 137482 -29 90%
20, Impuesto sobre beneficios o150 g.481 14058 -39 67%
E} RESULTADO DEL EJERCICICO PROCEDENTE DE OPERACIONES COHTINUVADAS. ..o cemcnmsaensan &0 G0.886| 113424 -28 69%
F} RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO, 0170 G0.5636| 113424 -2569%
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(0. FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

A continuacién se describen los principales riesgos inherentes a los valores que se emiten al
amparo del presente Folleto.

Las Participaciones Preferentes son un producto complejo y de caracter perpetuo. La presente
Emisiébn no constituye un depdsito bancario y, en consecuencia, no se incluye entre las

garantias del Fondo de Garantia de Depdésitos.

Riesgo de no percepcion de las Remuneraciones

El devengo y el pago de la Remuneracion estara condicionada a:

a) que la suma de las Remuneraciones pagadas durante el ejercicio en curso y que se propone
pagar durante el trimestre en curso a todas las Participaciones Preferentes del Emisor no supere
el Beneficio Distribuible del ejercicio anterior auditado, tal y como este término se define en el
apartado 4.7.1.b de la Nota de Valores, y

b) las limitaciones impuestas por la normativa bancaria sobre recursos propios que se describen

en el apartado 4.7.1 b de la Nota de Valores.

No obstante, los titulares de Participaciones Preferentes tendran derecho a percibir la parte de
la Remuneracion que les corresponda, hasta el limite que fuere posible. En el supuesto de pago
parcial segin lo previsto en el apartado 4.7.1.b de la presente Nota de Valores, la
Remuneracion sobre las Participaciones Preferentes junto con las que correspondan al resto de
las participaciones preferentes o valores equiparables emitidos o que se puedan emitir en el
futuro, se declararan a prorrata, teniendo en cuenta la proporciéon existente entre (a) la cantidad
total disponible para el pago de la Remuneracién a las Participaciones Preferentes y el resto
de participaciones preferentes y valores equiparables, si existieren, y (b) la cantidad que se
hubiese pagado a las Participaciones Preferentes y al resto de participaciones preferentes y
valores equiparables, si existiesen, de no haber existido limitacion alguna al pago de la
Remuneracion. En consecuencia, el importe que por la Remuneracion percibirian los titulares
de las Participaciones Preferentes estaria en funcién, en este supuesto, del importe total de
participaciones preferentes y valores equiparables en circulacién en el momento del pago y de
la Remuneracién a la que pudieran tener derecho esas otras participaciones preferentes y

valores equiparables.

Si en alguna fecha de pago de la Remuneracién, ésta no se abonara por darse alguna de las
circunstancias anteriores, se perdera el derecho a percibir dicha Remuneracién, no teniendo por
gué afectar al pago de las remuneraciones futuras y el Emisor no tendra obligacién alguna de
pagar ninguna remuneracion respecto de ese periodo ni de pagar intereses sobre la misma, con
independencia de que se declaren o no Remuneraciones respecto de las Participaciones

Preferentes en cualquier periodo de remuneracién futuro.
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La presente emision de Participaciones Preferentes por importe de cien millones de euros
(100.00.000,-) supone el 9,68% sobre los recursos propios basicos del Emisor a fecha 31 de

diciembre de 2008 que ascienden a 1.032.597 miles de euros.

El Beneficio Distribuible correspondiente a los tres Ultimos ejercicios ha sido el siguiente:
150.013 miles de euros (2008), 167.192 miles de euros (2007) y 139.897 miles de euros (2006).
A efectos meramente tedricos y suponiendo que la Emision se suscribe integramente el 1 de
enero de 2009, el importe total en concepto de Remuneracién estimada correspondiente al
ejercicio 2009 sobre el total de participaciones preferentes emitidas o garantizadas por Caja
Navarra supone una carga teérica de un 5,33% sobre el Beneficio Distribuible del ejercicio 2008.
Dicha cifra ha sido calculada considerando una remuneracién constante durante el ejercicio
2009 del 8% nominal anual y tomando como Beneficio Distribuible 150.013 miles de euros

correspondientes al beneficio neto individual que es menor que el consolidado.

Riesgo de absorcion de pérdidas

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

No existen emisiones anteriores de Participaciones Preferentes realizadas por el Emisor o su

Grupo.

Riesgo de perpetuidad

Estos valores son perpetuos, es decir, el Emisor no tendrd obligacion de reembolsar su
principal.

No obstante, transcurridos cinco afios desde la Fecha de Desembolso, es decir, a partir del 30
de octubre de 2014, el Emisor podra en cualquier momento, coincidiendo con una fecha de
pago de Remuneracién, amortizar total o parcialmente las Participaciones Preferentes, a la par,
libre de gastos y comisiones, con autorizacién previa del Banco de Espafia.

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

la fecha establecida para la amortizacion.

Riesgo de orden de prelacion
Las Participaciones Preferentes se sitian en orden de prelacion, tal y como se describe en el
Folleto:

i) detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor
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ii) al mismo nivel que las Participaciones Preferentes que haya emitido o, en su caso, pueda
emitir en el futuro el Emisor

iii) por delante de las cuotas participativas del emisor, que en su caso pueda emitir, asi como
Unicamente para el caso de liquidacién de Caja Navarra por delante de la obra benéfico social
del Emisor en cuanto al destino del remanente que pueda quedar una vez atendidas todas las
obligaciones de Caja Navarra.

El adjetivo “preferente” que la legislacion espafiola otorga a las Participaciones Preferentes NO
significa que sus titulares tengan la condicién de acreedores privilegiados.

Los titulares de Participaciones Preferentes, por el mero hecho de su suscripcion y adquisicion,
renunciaran a cualquier orden de prelacién distinto del descrito anteriormente que pudiera
corresponderles en virtud de la legislacién aplicable en cada momento y, en particular, el que
pudiera resultar de la aplicaciéon de los dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003, de

9 de julio, Ley Concursal.

Riesgo de liquidez

Aungue se vaya a solicitar la admisién a negociacion de las Participaciones Preferentes en AIAF
Mercado de Renta Fija, no es posible asegurar que el inversor pueda venderlas con caracter
inmediato ya que no existen garantias de que vaya a producirse una negociacién activa en el
mercado.

El Emisor ha suscrito un Contrato de Liquidez con CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS
DE AHORROS por el que ésta se compromete a ofrecer liquidez hasta el 10% del valor de la
Emision. Las caracteristicas de dicho contrato se detallan en el apartado 6.3 de la Nota de

Valores.

Riesgo de liquidacion de la Emision
A pesar del caracter perpetuo de la Emision, ésta podra ser liquidada cuando ocurra alguno de
los siguientes supuestos:

1) Liguidacion o disolucion del Emisor.
2) Reduccién de los fondos propios del Emisor y de sus cuotas participativas, en su caso, a
cero, sin liquidacion de la Caja y con un aumento simultaneo de su fondo fundacional o una

emision simultanea de cuotas participativas.

La liquidacion de la Emisién en estos supuestos no garantiza necesariamente a los titulares de
las Participaciones Preferentes la percepcion del 100 % de las Cuotas de Liquidacion
correspondientes a las mismas (que, equivalen a su valor nominal, esto es, 1.000 euros por
Participacién Preferente, mas, en su caso, un importe igual a la remuneracién devengada y no

satisfecha correspondiente al periodo de remuneracién en curso y hasta la fecha de pago).
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Riesgo por fluctuacion del tipo de interés : La rentabilidad que se pueda obtener por la
inversion en los valores de la presente Emision, estard sometida a fluctuaciones de los tipos de
interés.

Riesgo de mercado: Las Participaciones Preferentes, una vez admitidas a negociacion,
estarian sometidas a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcion,
principalmente, de la evolucién de los tipos de interés, de las condiciones de mercado y de las
condiciones econdmicas generales. En funcién de la evolucién de dichas condiciones, estas
Participaciones Preferentes podrian llegar a negociarse por debajo de su precio de emision.
Riesgo de variacion de calidad crediticia : Los valores que se emiten al amparo de la presente
Nota de Valores no han sido calificados por Agencia de calificacién alguna.

Caja Navarra ha sido calificada por la entidad calificadora independiente FITCH RATINGS en A
para la deuda a largo plazo, F1 para la deuda a corto plazo, calificacion individual B, perspectiva
estable, con fecha 23 de mayo de 2008.

Una variacion del rating asignado al Emisor podria afectar al valor de mercado de la emision.

Riesgo de crédito : Es el riesgo de pérdida en caso de deterioro de la estructura financiera del
emisor que puede conllevar ciertos riesgos en el pago de la remuneracion de los valores y, por
tanto, generar una disminucion del valor de la inversion. La entidad, a fecha de la presente Nota

de Valores, no dispone de Coeficiente de Solvencia a 30 de junio de 2009

El Coeficiente de Solvencia es:
A 31 de diciembre de 2008
A 31 de diciembre de 2007

10,42% Superavit
10,88% Superavit

307.195 miles de euros
348.935 miles de euros

| Coeficiente de Solvencia |

Dic. 2008 Dic. 2007
1. TOTAL ACTIVOS CON RIESGO PONDERADO 12.668.375 12.101.742
Capital Tier | 1.032.597 982.160
Capital Tier Il 288.068 334.914
2. TOTAL RECURSOS PROPIOS = (Tier | + Tier II) 1.320.665 1.317.074
Coeficiente de recursos propios (2/1 en %) 10,42% 10,88%
(Cifras en miles de euros)
[Indice de cobertura y ratio de morosidad
Julio 2009 Dic. 2008 Dic. 2007
Ratio de Morosidad 3,32% 1,93% 0,61%
Indice de Cobertura 69,34% 115,61% 280,70%
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1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1. La responsabilidad del contenido de la presente Nota de Valores es asumida
por D. Alberto Aniz Diaz, Subdirector General Adjunto facultado para el otorgamiento de la
presente Nota de Valores, por el acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion de 30 de
junio de 2009.

1.2. D. Alberto Aniz Diaz, como responsable de la Nota de Valores declara, tras
comportarse con una diligencia razonable para garantizar que es asi, que la informacion
contenida en la presente Nota de Valores es, seglin su conocimiento, conforme a los hechos y

no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.
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2. FACTORES DE RIESGO:
Los factores de riesgo quedan detallados en la Seccion de Factores de Riesgo de la presente

Nota de Valores.
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3. INFORMACION FUNDAMENTAL
3.1. Interés de las personas juridicas participante s en la emision.
No existe ningun interés particular de las personas que participan en la emisién que sean
importantes para la misma.
3.2. Motivo de la oferta y destino de los ingresos
Los fondos obtenidos de la emision de las Participaciones Preferentes se destinaran a fortalecer

los recursos propios de Caja Navarra.

Caja Navarra ha solicitado con fecha 9 de Julio de 2009 al BANCO DE ESPANA, el computo de
las Participaciones Preferentes objeto de la presente Emisibn como recursos propios
computables del Grupo Caja Navarra. Tras la presente emision y teniendo en cuenta la emisién
de 250 M. de deuda subordinada realizada el pasado 30 de junio, el coeficiente de solvencia de
la entidad se situara entorno al 13%.

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

citado hecho pudiera requerir.

Tanto en el supuesto de que la calificacién como recursos propios fuera denegada, como en el
caso de que se produzca cualquier modificacion de la legislacion espafiola relativa a esta
materia que afecte a la posibilidad de computar la presente Emisién como recursos propios
computables de Caja Navarra, el Emisor, con sujecion a la legislacion aplicable, podra, en
cualquier momento, adquirir las Participaciones Preferentes que estén en circulacién y
procederd, en su caso, a su amortizacion todo ello de conformidad con lo dispuesto en la
legislacion vigente en ese momento.

Bajo el supuesto de que se suscriba la totalidad del importe inicial de la Emision, los gastos de
emisién previstos para tramites oficiales y otros relacionados con la colocacion de la Emision se

desglosan conforme a la siguiente tabla:

Nota de Valores “12 Emision de Participaciones Preferentes Caja Navarra” 18




Concepto Importe (euros)

Registro del Folleto Informativo de emision en la CNMV. 14.000,00
Supervision del proceso de admision a cotizacion por la CNMV. 3.000,00
Tarifa de admision a cotizacion en AIAF Mercado de Renta Fija 10.000,00
Inclusion de la emisién en el registro de anotaciones en cuenta de 500,00
IBERCLEAR

TOTAL 27.500,00

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A ADM ITIRSE A COTIZACION
4.1. Descripcion del tipo y clase de los valores.

Las Participaciones Preferentes CAJA NAVARRA son valores atipicos de caracter perpetuo y su
figura esta reconocida en el articulo 7 y en la Disposicion Adicional segunda de la Ley 13/1985,
de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion
de los Intermediarios Financieros, segun la redaccidon dada, respectivamente, por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, y por la Ley
19/2003, de 3 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las
transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del
blanqueo de capitales, por la Ley 62/2003 de 30 de noviembre y por la Ley 23/2008 de 18 de
noviembre, Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras y en la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de

crédito, sobre determinacién y control de los recursos propios minimos.

La presente Nota de Valores se formaliza con el objeto de proceder a la emisiéon de Cien mil

Participaciones Preferentes CAJA NAVARRA, de MIL (1.000) euros de valor nominal cada una.

Las Participaciones Preferentes no son valores de renta fija cuya percepcion a vencimiento esté
asegurada, sino que son valores de caracter complejo que pueden conllevar pérdida de
principal.

Las Participaciones Preferentes al tener caracter perpetuo, no tienen plazo de vencimiento y el

emisor no esta obligado a reembolsar su principal.

4.2. Importe total de los valores que se admitena  cotizacion.
El importe total de la emision sera de CIEN millones de euros, representada por Cien mil
participaciones de MIL (1.000,-) euros de valor nominal y efectivo cada una, salvo que sea

suscripcién incompleta.
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4.3. Legislacion de los valores

La Emisidn esta sujeta a la legislacion espafiola.

La emision de las Participaciones Preferentes se lleva a cabo en el mercado espafiol con
sujecién a la legislacién vigente, ajustdndose a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Asimismo, la Emisién se realiza al amparo de la Disposicion Adicional Tercera de la Ley
19/2003, que modifica la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/ 1985, de 25 de mayo, que
establece los requisitos y caracteristicas de las Participaciones Preferentes, Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades financieras y en la Circular
3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de crédito, sobre determinacion y

control de los recursos propios minimos.

La presente Nota de Valores se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el Reglamento
(CE) n° 809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacién contenida en los
folletos, asi como el formato, la incorporacién por referencia, la publicacion de dichos folletos y

la difusién de publicidad.

4.4, Representacion de los valores
Los valores estardn representados mediante Anotaciones en Cuenta gestionadas por Sociedad
Gestora de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion, IBERCLEAR, sita en Pza.
de la Lealtad, n° 1, 28014 Madrid.

4.5. Divisa de la emision

Los valores estaran denominados en Euros.

4.6. Orden de prelacion
Las Participaciones Preferentes se sitian en orden de prelacion, tal y como se describe en el
Folleto:
i) inmediatamente detras de todos los acreedores comunes y subordinados del Emisor
i) al mismo nivel que las Participaciones Preferentes que haya emitido o, en su caso, pueda
emitir en el futuro el Emisor
iii) por delante de las cuotas participativas del emisor, que en su caso pueda emitir, asi como
Unicamente para el caso de liquidacién de Caja Navarra por delante de la obra benéfico social
del Emisor en cuanto al destino del remanente que pueda quedar una vez atendidas todas las
obligaciones de Caja Navarra
El adjetivo “preferente” que la legislacion espafiola otorga a las Participaciones Preferentes NO

significa que sus titulares tengan la condicidn de acreedores privilegiados.
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Los titulares de Participaciones Preferentes, por el mero hecho de su suscripcion y adquisicion,
renunciaran a cualquier orden de prelacion distinto del descrito anteriormente que pudiera
corresponderles en virtud de la legislacién aplicable en cada momento y, en particular, el que
pudiera resultar de la aplicacién de los dispuesto en los articulos 92 y 158 de la Ley 22/2003, de

9 de julio, Ley Concursal.

4.7. Descripcion de los derechos vinculados alos v alores y procedimiento para el
ejercicio de los mismos.
Las Participaciones Preferentes otorgan a sus titulares los derechos econémicos y, en su caso,
politicos que se describen a continuacion:
4.7.1. Derechos econémicos.

4.7.1.1. Derecho a percibir remuneracion

Los titulares de Participaciones Preferentes tendran derecho a percibir una remuneracion
predeterminada, de caracter no acumulativo (en adelante la “Remuneracion Preferente no
Acumulativa "), tal y como se describe en el Apartado 4.8 de esta Nota de valores.

El pago de la Remuneracion Preferente no Acumulativa quedara condicionado a:

(I) Que exista Beneficio distribuible suficiente (tal y como este término se describe mas adelante
en este Apartado)

(I Las limitaciones impuestas por la normativa espafiola sobre recursos propios de las

entidades de crédito o las que se puedan imponer en el futuro.
Esto significa que, cuando concurra alguno de los condicionantes descritos en el parrafo
anterior, los titulares de Participaciones Preferentes no tendran derecho a percibir la

Remuneracién Preferente no Acumulativa.

l. Régimen de percepcion de la Remuneracién Prefer ente no Acumulativa por los

titulares de Participaciones Preferentes

a) Supuestos de no percepcion

Los titulares de Participaciones Preferentes no tendran derecho a percibir la Remuneracion
Preferente no Acumulativa en los siguientes casos:

1. En la medida en que dicha Remuneracién, junto con (a) cualquier remuneracién
pagada durante el ejercicio en curso, y (b) aquellas remuneraciones que se propone abonar
durante el periodo de devengo en curso, en cada caso respecto de (i) todas las participaciones
preferentes emitidas por el Emisor y, en su caso, por cualquier otra Filial, que se encuentren

garantizadas por el Garante en los mismos términos que las Participaciones Preferentes
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(incluidas las Participaciones Preferentes incluidas en la presente Emisién), y (ii) cualesquiera
participaciones preferentes o valores equiparables emitidos por Caja Navarra que se sitlen, en
cuanto a la participacion en beneficios, al mismo nivel que las obligaciones del Emisor
asumidas en esta Nota de Valores, excediera del Beneficio Distribuible correspondiente al

ejercicio anterior auditado, segun se define a continuacion.

Se entiende por "Beneficio Distribuible " de un ejercicio fiscal, el menor entre los beneficios
netos de Caja Navarra y de su Grupo consolidable de entidades de crédito, definido en la Ley
13/1985 y en sus normas de desarrollo, tal y como se reflejan, de acuerdo con las normas
dictadas por el Banco de Espafia para su calculo, en los estados contables reservados a que se
refieren las normas 69 y 70 de la Circular 4/2004 del Banco de Espafia. Dichos resultados
anuales deberan haber sido formulados, al menos, por el Consejo de Administracién de Caja
Navarra y verificados por sus auditores externos. Cuando dichos resultados se aparten
materialmente de los atribuidos al Grupo Caja Navarra en las cuentas anuales consolidadas de
caracter publico a las que se refiere la Circular 4/2004, su importe y las causas de dicha
diferencia recibiran publicidad adecuada en la Memoria que forme parte de dichas cuentas.

En el supuesto que en una fecha de pago de la Remuneracién Preferente no Acumulativa los
citados resultados no se hubieran formulado y verificado conforme a lo previsto anteriormente,
se tomaran como referencia para la obtencion del Beneficio Distribuible los saldos de las
cuentas de pérdidas y ganancias individuales y consolidadas del Emisor de los estados
financieros remitidos al Banco de Espafia referidos al 31 de diciembre del ejercicio anual
anterior.

“Grupo” significa el conjunto de entidades integrado por Caja Navarra y las sociedades que
conforman su perimetro de consolidacion.

“Filial ” significa cualquier entidad en la que el Emisor mantenga una participacion, directa o
indirecta, de mas del 50% de las acciones con derecho a voto.

Caja Navarra no ha otorgado ni otorgara a emisiones de participaciones preferentes de

entidades no Filiales garantias de igual o0 mejor rango que la de esta Emision.

2. Aungue el Beneficio Distribuible sea suficiente, en la medida en que, de acuerdo con la
normativa bancaria espafola aplicable a las entidades de crédito que no cumplan sus
coeficientes de recursos propios tanto individual como en base consolidada, el Emisor se viera
obligado a limitar sus pagos respecto de Cuotas Participativas o valores equiparables que
hubiera podido emitir (excepto, en su caso, pagos con cargo al Fondo de Estabilizacion) o la
asignacion de dotaciones al Fondo de la Obra Benéfico-Social (excepto aquellas efectuadas en
virtud de lo establecido en el articulo 11.5 de la Ley 13/1985).

En particular, a la fecha de esta Nota de Valores y de acuerdo con las mencionadas

disposiciones, si el Emisor hubiese emitido Cuotas Participativas o valores equiparables vy el
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mismo Emisor o el grupo consolidable presentan un déficit de recursos propios computables
superior al 20% de los minimos requeridos, 0 Sus recursos propios basicos caigan por debajo
del 50% de dichos minimos, el Emisor o todas las entidades del grupo o subgrupo consolidable
deberédn destinar a reservas la totalidad de sus beneficios o excedentes netos, salvo que el
Banco de Espafia autorice otra cosa al aprobar el programa de retorno previsto en el articulo 75

del Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades de crédito.

Si el déficit de recursos propios computables sobre los minimos requeridos fuera igual o inferior
al 20%, la propuesta de distribucion de resultados del Emisor y de los de cada una de las
entidades pertenecientes al grupo o subgrupo consolidable se sometera a la autorizacion del
Banco de Espafia, quien establecerd el porcentaje minimo a destinar a reservas atendiendo al

programa presentado para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia.

El Ministerio de Economia y Hacienda podria a propuesta del Banco de Espafia, en ambos
supuestos autorizar la distribucion de cantidades al Fondo de la Obra Benéfico-Social, pero no a

los titulares de las Participaciones Preferentes.
Si la insuficiencia de recursos propios anteriormente mencionada impidiera realizar el pago de la
Remuneracion Preferente no Acumulativa, ya sea de manera total o parcial, dicho supuesto

serd comunicado a la CNMV.

b) Supuestos de percepcion parcial

No obstante lo dispuesto en el subapartado l.a) anterior, los titulares de Participaciones
Preferentes tendran derecho a percibir una Remuneracion Preferente no Acumulativa parcial a
prorrata hasta el limite que, de acuerdo con los calculos que resulten de lo previsto en los dos
supuestos recogidos en el referido subapartado, fuere posible, conforme se describe en el

subapartado I11.(iii) posterior.

c) Forma de pago

Cuando los titulares de Participaciones Preferentes tuvieran derecho a percibir remuneracion
por no darse los supuestos del subapartado l.a), el Emisor estara obligado a pagar la
Remuneracion Preferente no Acumulativa.

1. Caracter no acumulativo de la Remuneracién Pr  eferente no Acumulativa

Si, por darse alguno de los supuestos previstos en el subapartado l.a) anterior, el Emisor no

abonara la Remuneracion Preferente no Acumulativa respecto de una fecha de pago
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determinada, los titulares de Participaciones Preferentes perderan su derecho a recibirla, y el
Emisor no tendr4 obligacion de pagar ni la Remuneracion Preferente no Acumulativa
correspondiente a ese periodo, ni intereses sobre la misma, aun cuando en fechas de pago
posteriores el Emisor cumpla con sus obligaciones de abonar la Remuneracién Preferente no

Acumulativa correspondiente a las Participaciones Preferentes.

Il Disposiciones generales

1.- El impago de la Remuneracién Preferente no Acumulativa sera comunicado a la CNMV por
el Emisor como hecho relevante

2.- En el supuesto de pago parcial descrito en el subapartado I.b) anterior, la Remuneracion
Preferente no Acumulativa correspondiente a las Participaciones Preferentes y las demas
Participaciones Preferentes del Emisor o de una filial de Caja Navarra que cuente con una
garantia de Caja Navarra, si existieren, asi como la correspondiente, en su caso, a las
participaciones preferentes o valores equiparables emitidos por Caja Navarra, se declararan a
prorrata, teniendo en cuenta la proporcion existente entre: a) la cantidad total disponible para el
pago de la remuneracién a las participaciones preferentes y valores equiparables, si existieren,
y b) la cantidad que se hubiese pagado a las participaciones Preferentes y al resto de
participaciones preferentes y valores equiparables de no haber existido limitacion alguna al pago

de la Remuneracion Preferente no Acumulativa.

En consecuencia, el importe que por la Remuneracion Preferente no Acumulativa percibirian los
titulares de Participaciones Preferentes estaria en funcién, en este supuesto, del importe total
de participaciones preferentes y valores equiparables en circulaciéon en el momento de pago y
de la remuneracién a la que pudieran tener derecho esas otras participaciones preferentes y

valores equiparables.

3.- Si por razén del Beneficio Distribuible o por las limitaciones derivadas de la normativa sobre
recursos propios de entidades de crédito, no se pagaran en su totalidad las Remuneraciones a
los titulares de las Participaciones Preferentes en un ejercicio, el Emisor no retribuira de
ninguna otra forma a los titulares de cualesquier valor representativo del capital social del
Emisor (salvo la autorizaciéon del Banco de Espafia por distribuciones con cargo al fondo de
estabilizacion en el caso de que existan cuotas participativas emitidas), u otros valores emitidos
por éste que a efectos de prelacion se sitlen por detras de las Participaciones Preferentes.

4.- En los casos en los que por autorizacion del Banco de Espafia, se realice pago a los cuota-
participes, podran pagarse a los tenedores de participaciones preferentes y valores
equiparables las remuneraciones canceladas hasta un maximo equivalente al de los importes

pagados a los cuota-participes, previa verificacién del Banco de Espafia.
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5.- Los titulares de las Participaciones Preferentes no tendrén otro derecho a participar en los

beneficios del Emisor que los establecidos en el presente Folleto.

4.7.1.2. Derecho a percibir el precio de amortizaci  6n.
En los supuestos de amortizacion contemplados en el apartado 4.9 siguiente, los titulares de
Participaciones Preferentes tendran derecho a percibir un Precio de Amortizacién por cada titulo
gue consistird en un importe igual a su valor nominal mas una cantidad igual a la Remuneracion
Preferente no Acumulativa devengada y no satisfecha hasta la fecha establecida para la
amortizacion.

4.7.1.3. Derecho a percibir cuotas de liquidacion.

1. Disolucién o liquidacién del Emisor

La Emision, a pesar de su caracter perpetuo, podra ser liquidada:
- Encaso de liquidacién o disolucién, voluntaria o involuntaria, del Emisor.
- En caso de la reduccién de los fondos propios del emisor y sus cuotas participativas, en
su caso, a cero, sin liquidacion de la Caja y con un aumento simultdneo del Fodo
Fundacional o una Emisién simultdnea de cuotas participativas.

En cualquiera de los dos casos anteriores, los titulares de Participaciones Preferentes que estén
en circulacion en ese momento tendrdn derecho a percibir, de los activos del Emisor que
puedan ser distribuidos entre los titulares de participaciones preferentes una cuota de
liqguidacion de mil (1.000,-) euros por cada Participacion Preferente, equivalente a su valor
nominal, mas, en su caso, un importe igual a la remuneracion devengad y no satisfecha y hasta

la fecha de pago (en adelante, la “Cuota de Liquidacion ).

En supuestos extremos de insuficiencia patrimonial del Emisor, éste podria liquidar la Emision
por un valor inferior al nominal de las Participaciones Preferentes, con la consiguiente pérdida
para sus titulares del principal invertido. Precisamente por esa capacidad potencial de enjugar
pérdidas, la legislacién financiera considera las participaciones preferentes como ‘“recursos

propios” de las entidades de crédito que las emiten.

Los titulares de Participaciones Preferentes percibirdn dichas cantidades al mismo tiempo que
los titulares de las participaciones preferentes que haya emitido o, en su caso, pueda emitir el
Emisor con el mismo rango que las Participaciones Preferentes y con caracter previo a la
distribucion de activos entre los cuota-participes, si existen, o entre titulares de cualquier otra
clase de valores del Emisor que se sitlen en orden de prelacion detras de las Participaciones
Preferentes.
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Se hace contar que, a fecha de hoy, al no haber sido emitidas cuotas participativas por Caja
Navarra, las Participaciones Preferentes ocuparian el tltimo lugar de prelacién de créditos en el
supuesto de una reduccién de fondos propios a cero del Emisor y con un aumento simultaneo

del fondo fundacional o una emision simultdnea de cuotas participativas.

2. Pagos a prorrata
Teniendo en cuenta que la Cuota de Liquidacion puede ser distinta para cada emision de
participaciones preferentes, su importe se distribuira a prorrata del total del importe efectivo que
corresponda a cada titular, y no del nUmero de participaciones preferentes que los titulares

posean.

Una vez hecha efectiva la Cuota de Liquidacién a la que tengan derecho los titulares de las
Participaciones Preferentes de acuerdo con el subapartado anterior, éstos no tendran ningun
otro derecho de reclamacion frente al Emisor.

4.7.1.4. Derecho de suscripcion preferente.

Los titulares de Participaciones Preferentes no tienen derecho de suscripcion preferente en las

nuevas emisiones de participaciones preferentes que pueda realizar el Emisor en el futuro.

4.7.2. Derechos politicos.

Los titulares de las Participaciones Preferentes objeto de esta Nota de Valores no tienen
derecho a recibir notificacidn, asistir ni votar en ninglin Consejo General de Caja de Ahorros de
Navarra, ni disfrutaran de derecho politico alguno presente y/o futuro sobre Caja de Ahorros de
Navarra, salvo en lo que especificamente asi reconocido en el Reglamento del Sindicato de

Participes.

4.8. Tipo de interés nominal y disposiciones relati  vas a los intereses pagaderos.

4.8.1. Tipo de interés Nominal:
La remuneracién, predeterminada y no acumulativa, sera:
- Para el periodo comprendido entre la Fecha de Desembolso (29 de octubre de 2009) y
el 28 de octubre de 2014 el tipo de interés aplicable sera el 8,00% nominal anual.
- A partir del dia 29 de octubre de 2014 regira un Tipo de Interés Nominal Anual, variable
cada trimestre, igual al que resulte de aplicar el Euribor a 3 meses + 5,00%. El tipo de interés

nominal anual minimo aplicable para cada uno de los trimestres sera del 6,50% nominal anual.
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El rendimiento efectivo de las Participaciones Preferentes para los inversores estara en funcion
del vencimiento de la Emisidn, en su caso, y de la evolucién del tipo de referencia anteriormente
indicado.
Suponiendo que el Emisor ejercitara la facultad de amortizacion en el quinto afio de emision, el
29 de octubre de 2014, el rendimiento efectivo de las Participaciones Preferentes para los
inversores, si se cumplen las hipotesis previstas posteriormente, seria del 8,24% bruto anual.
Para el célculo de dicho rendimiento se han establecido las siguientes hipétesis:

- Desembolso total de las participaciones emitidas el 29 de octubre de 2009

- Amortizacion de la emision el 29 de octubre de 2014

- El tipo de interés nominal hasta el 29 de octubre de 2014 es el 8,00%

- Base = 90/360

Los inversores no deben basar su decisiéon de inversion en las Participaciones Preferentes en
los anteriores célculos del tipo de interés, ya que éstos pueden sufrir variacién, dependiendo de
las fluctuaciones del tipo de interés que se produzcan a lo largo de la vida de la emision.

Los inversores deberan tener en cuenta la facultad del Emisor de proceder a la Amortizacion
anticipada total o parcial de las Participaciones Preferentes objeto de esta emisién una vez
transcurridos 5 afios desde la Fecha de Desembolso de las mismas, o en el menor plazo que en
su caso establezca la normativa sobre recursos propios de las Entidades de Crédito,

coincidiendo con una fecha de pago de remuneracion, previa autorizacién del Banco de Espafa.

4.8.2. Fechas de devengo y pago de los intereses:
Por trimestres vencidos a partir de la fecha de desembolso prevista, es decir, los dias 29 de
enero, abril, julio y octubre de cada afio hasta, en su caso, la total amortizaciéon de la Emision; la
primera fecha de pago seré el dia 29 de enero de 2010.
Su distribucion estara condicionada a la obtencién de Beneficio Distribuible suficiente y a las

limitaciones impuestas por la normativa bancaria espafiola sobre recursos propios.

En caso de que el dia de pago de los intereses no fuese dia hébil el pago del mismo se
trasladara al dia habil inmediatamente posterior sin ajuste en estos casos en cuanto a la
cantidad pagadera por dicho concepto. Se entendera por dia inhabil el sabado, domingo o

festivo en Madrid, o inh&bil segln calendario Target.

La cuantia de cada remuneracion trimestral para cada Participacion Preferente sera el resultado
de aplicar el Tipo de Interés Nominal (expresado en tanto por ciento) 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).

Nota de Valores “12 Emision de Participaciones Preferentes Caja Navarra” 27




Ejemplo de célculo del primer cupdn pagadero el dia 29/1/2010 de un valor, aplicando el tipo del
8,00% nominal anual:

(Importe nominal 1 valor * 8,00 %)/4

(1.000* 8,00%)/4 = 20,00€

A efectos la determinacién de la Remuneracién Preferente no Acumulativa, la Emision se
dividird en sucesivos periodos de devengo (en adelante, los “Periodos de Devengo” ), el
primero de los cuales se iniciara en la fecha de desembolso, cuya duracion se ajustara a las
reglas siguientes:

(d.1) El dia 29 de octubre de 2009 se iniciara un Periodo de Devengo. A la finalizacién de cada
Periodo de Devengo se iniciara un nuevo Periodo de Devengo.

(d.2) Los Periodos de Devengo seran de un trimestre.

Tendran derecho al cobro de la Remuneracion los titulares inscritos en los registros contables

de Iberclear y sus Entidades Participantes el dia anterior al sefialado como fecha de pago.

Todo ello, sujeto a las limitaciones indicadas en el Apartado 4.7.1 de esta Nota de Valores.

La Entidad Agente de Pagos, CECA, abonara en las fechas de pago de cupédn, en las cuentas
propias o de terceros, segun proceda, de las entidades participantes las cantidades

correspondientes.

CAJA NAVARRA, ha obtenido la opinidn de Analistas Financieros Internacionales y de Ernst &
Young, consultores independientes especializados, sobre las condiciones financieras de la

Emision. Dichos informes se adjuntan como Anexo a la Nota de Valores.

4.8.3 Euribor 3 meses :
(i) La fijacion del Euribor 3 meses se realizar4 para cada periodo trimestral tomando como
referencia el tipo de interés EURIBOR 3M. publicado en la pantalla EURIBOR 01 de Reuter, o la
que en su momento pudiera sustituirla, aproximadamente a las 11:00 horas (Central European
Time) de la mafana del segundo Dia Habil inmediato anterior al dia que comience el periodo
trimestral de que se trate.
(ii) En ausencia de tipos segun lo sefialado en el punto (i) se estara al que resulte de la pantalla
de BLOOMBERG péagina EBF punto nimero 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
intereés.
(iii) Tipo de Interés de referencia Sustitutivo
En el supuesto de que no exista 0 sea imprevisible la obtencion del EURIBOR en la forma
determinada en los apartados anteriores, se aplicara en su lugar un tipo de interés de referencia
sustitutivo (el “Tipo de Interés de referencia Sustitutivo”) que se obtendra mediante la media

aritmética de los tipos de interés interbancarios ofrecidos por las Entidades de Referencia en el
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Mercado Interbancario de la Zona Euro, aproximadamente a las 11:00 horas de la mafana del
segundo Dia Habil inmediato anterior al de inicio del Periodo de Interés, para operaciones de
depdsito en euros a 3 meses de vencimiento y en cuantia igual o sensiblemente igual al importe

de esta emision

En la determinacion del Tipo de Interés de referencia Sustitutivo no se realizara redondeo.
A efectos del presente apartado, son Entidades de Referencia:

- Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros

- Banco Santander Central Hispano

- Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

El mecanismo para la fijacion del Tipo de Interés de referencia Sustitutivo sera el siguiente:

(e.1) Se obtendra de las Entidades de Referencia, no mas tarde de las 11 horas del segundo
Dia Habil anterior a la fecha de comienzo del correspondiente Periodo de Interés, los tipos de
interés interbancarios aplicables con los que se ha de calcular, el mismo dia, la media aritmética
gue sirva de base para la determinacién del Tipo de Interés de referencia Sustitutivo aplicable al
Periodo de Interés y cantidad de que se trate.

(e.2) En el supuesto de imposibilidad de aplicacion del tipo de interés de referencia
sustitutivo, por no suministrar alguna de las citadas entidades, de forma continuada, declaracion
de cotizaciones, sera de aplicacion durante el correspondiente Periodo de Devengo el tipo de
interés que resulte de aplicar la media aritmética simple de los tipos de interés declarados por al
menos dos de las citadas Entidades.

En ausencia o imposibilidad de obtencién de los tipos establecidos en los pérrafos anteriores, se
aplicard como tipo de referencia en cada sucesivo Periodo de Devengo el mismo tipo de interés
de referencia, principal o sustitutivo, aplicado durante el Periodo de Devengo inmediato anterior.
(e.3) Cualquiera de las Entidades de Referencia dejara de serlo cuando deje de efectuar las
comunicaciones requeridas, con arreglo a lo dispuesto en el punto anterior, en relacion con dos
0 méas Periodos de Interés.

En el caso de que alguna de las Entidades de Referencia se fusionara, fuese absorbida o
absorbiera a otra entidad de crédito, sera sustituida a los efectos previstos en estos apartados,
por la nueva entidad resultante. Si por el contrario, se produjese la escisién de alguna de las
Entidades de Referencia, se optara por una de las entidades escindidas.

(e.4) Los Tipos de Interés de referencia Sustitutivos se aplicaran mientras duren las
circunstancias que lo motiven y se volvera a la aplicaciéon del Tipo de Interés nominal anual
ordinario tan pronto como en el Mercado Monetario del Euro se cotice el tipo EURIBOR. A partir
de ese momento se restablecera la aplicacién del tipo de interés nominal anual ordinario hasta
la finalizacion del correspondiente Periodo de Devengo.
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El tipo de interés aplicable en el siguiente periodo de devengo se comunicara a los titulares de
las Participaciones Preferentes antes del quinto dia hébil posterior al inicio de cada periodo de
pago de la remuneracion mediante su publicacién en tablén de anuncios en las oficinas de Caja
Navarra.

A efectos informativos se incluye a continuacion la evolucion del Euribor 3 M diario durante los

Gltimos doce meses:
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FECHA EUR3M FECHA EUR3M FECHA EUR3M FECHA EUR3M
26/08/2008 4,965] 24/11/2008 3,970 25/02/2009 1,848] 29/05/2009 1,269
27/08/2008 4,964] 25/11/2008 3,937] 26/02/2009 1,835] 01/06/2009 1,266
28/08/2008 4,962] 26/11/2008 3,901} 27/02/2009 1,825] 02/06/2009 1,262
29/08/2008 4,963] 27/11/2008 3,879] 02/03/2009 1,811] 03/06/2009 1,260
01/09/2008 4,961] 28/11/2008 3,853] 03/03/2009 1,799] 04/06/2009 1,260
02/09/2008 4,961] 01/12/2008 3,816] 04/03/2009 1,778] 05/06/2009 1,268
03/09/2008 4,960] 02/12/2008 3,786] 05/03/2009 1,757] 08/06/2009 1,281
04/09/2008 4,961] 03/12/2008 3,743] 06/03/2009 1,726] 09/06/2009 1,286
05/09/2008 4,960] 04/12/2008 3,669] 09/03/2009 1,703] 10/06/2009 1,283
08/09/2008 4,959] 05/12/2008 3,563] 10/03/2009 1,687] 11/06/2009 1,277
09/09/2008 4,958] 08/12/2008 3,488] 11/03/2009 1,663] 12/06/2009 1,268
10/09/2008 4,959] 09/12/2008 3,428] 12/03/2009 1,650] 15/06/2009 1,260
11/09/2008 4,958] 10/12/2008 3,376] 13/03/2009 1,640] 16/06/2009 1,252
12/09/2008 4,958] 11/12/2008 3,329] 16/03/2009 1,629] 17/06/2009 1,244
15/09/2008 4,964] 12/12/2008 3,282] 17/03/2009 1,614] 18/06/2009 1,235
16/09/2008 4,969] 15/12/2008 3,243] 18/03/2009 1,602] 19/06/2009 1,224
17/09/2008 4,973] 16/12/2008 3,204] 19/03/2009 1,584] 22/06/2009 1,215
18/09/2008 4,991] 17/12/2008 3,155] 20/03/2009 1,574] 23/06/2009 1,206
19/09/2008 5,005] 18/12/2008 3,125] 23/03/2009 1,560] 24/06/2009 1,195
22/09/2008 5,029] 19/12/2008 3,082] 24/03/2009 1,556] 25/06/2009 1,145
23/09/2008 5,055] 22/12/2008 3,053] 25/03/2009 1,548] 26/06/2009 1,120
24/09/2008 5,066] 23/12/2008 3,019] 26/03/2009 1,538] 29/06/2009 1,108
25/09/2008 5,119] 24/12/2008 2,991] 27/03/2009 1,531] 30/06/2009 1,099
26/09/2008 5,142] 29/12/2008 2,973] 30/03/2009 1,520] 01/07/2009 1,085
29/09/2008 5,237] 30/12/2008 2,928] 31/03/2009 1,510] 02/07/2009 1,072
30/09/2008 5,277] 31/12/2008 2,892] 01/04/2009 1,498] 03/07/2009 1,059
01/10/2008 5,291] 02/01/2009 2,859] 02/04/2009 1,483] 06/07/2009 1,048
02/10/2008 5,330] 05/01/2009 2,822] 03/04/2009 1,479] 07/07/2009 1,044
03/10/2008 5,339] 06/01/2009 2,797] 06/04/2009 1,466] 08/07/2009 1,029
06/10/2008 5,345] 07/01/2009 2,762] 07/04/2009 1,453] 09/07/2009 1,018
07/10/2008 5,377] 08/01/2009 2,729] 08/04/2009 1,445] 10/07/2009 1,007
08/10/2008 5,393] 09/01/2009 2,692] 09/04/2009 1,435] 13/07/2009 0,996
09/10/2008 5,393] 12/01/2009 2,653] 14/04/2009 1,423] 14/07/2009 0,985
10/10/2008 5,381] 13/01/2009 2,612] 15/04/2009 1,415] 15/07/2009 0,979
13/10/2008 5,318] 14/01/2009 2,572] 16/04/2009 1,410] 16/07/2009 0,969
14/10/2008 5,235] 15/01/2009 2,510 17/04/2009 1,405] 17/07/2009 0,954
15/10/2008 5,168] 16/01/2009 2,453] 20/04/2009 1,405] 20/07/2009 0,944
16/10/2008 5,090] 19/01/2009 2,410 21/04/2009 1,405] 21/07/2009 0,937
17/10/2008 5,045] 20/01/2009 2,370] 22/04/2009 1,405] 22/07/2009 0,933
20/10/2008 5,000] 21/01/2009 2,312] 23/04/2009 1,406] 23/07/2009 0,927
21/10/2008 4,968] 22/01/2009 2,254] 24/04/2009 1,400] 24/07/2009 0,921
22/10/2008 4,936] 23/01/2009 2,199] 27/04/2009 1,392] 27/07/2009 0,914
23/10/2008 4,921] 26/01/2009 2,149] 28/04/2009 1,384] 28/07/2009 0,908
24/10/2008 4,918] 27/01/2009 2,130] 29/04/2009 1,372] 29/07/2009 0,903
27/10/2008 4,912] 28/01/2009 2,115] 30/04/2009 1,365] 30/07/2009 0,899
28/10/2008 4,860] 29/01/2009 2,101} 04/05/2009 1,354] 31/07/2009 0,893
29/10/2008 4,827] 30/01/2009 2,086] 05/05/2009 1,344] 03/08/2009 0,886
30/10/2008 4,794] 02/02/2009 2,077] 06/05/2009 1,334] 04/08/2009 0,884
31/10/2008 4,760] 03/02/2009 2,064] 07/05/2009 1,327] 05/08/2009 0,884
03/11/2008 4,733] 04/02/2009 2,053] 08/05/2009 1,313] 06/08/2009 0,883
04/11/2008 4,700] 05/02/2009 2,039] 11/05/2009 1,299] 07/08/2009 0,881
05/11/2008 4,663] 06/02/2009 2,022] 12/05/2009 1,291] 10/08/2009 0,884
06/11/2008 4,592] 09/02/2009 2,005] 13/05/2009 1,281] 11/08/2009 0,883
07/11/2008 4,474] 10/02/2009 1,989] 14/05/2009 1,266] 12/08/2009 0,879
10/11/2008 4,406] 11/02/2009 1,975] 15/05/2009 1,250] 13/08/2009 0,873
11/11/2008 4,343] 12/02/2009 1,959] 18/05/2009 1,244] 14/08/2009 0,869
12/11/2008 4,286] 13/02/2009 1,943] 19/05/2009 1,237] 17/08/2009 0,861
13/11/2008 4,245] 16/02/2009 1,927] 20/05/2009 1,244] 18/08/2009 0,859
14/11/2008 4,223] 17/02/2009 1,912] 21/05/2009 1,252] 19/08/2009 0,854
17/11/2008 4,191] 18/02/2009 1,900] 22/05/2009 1,259] 20/08/2009 0,851
18/11/2008 4,153] 19/02/2009 1,888] 25/05/2009 1,264] 21/08/2009 0,849
19/11/2008 4,120] 20/02/2009 1,875] 26/05/2009 1,266] 24/08/2009 0,843
20/11/2008 4,076] 23/02/2009 1,867] 27/05/2009 1,270] 25/08/2009 0,838
21/11/2008 4,021] 24/02/2009 1,858] 28/05/2009 1,270] 26/08/2009 0,834
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4.8.4. Formula para el calculo de la Remuneracion P referente no Acumulativa

La Remuneracion Unitaria correspondiente a un Periodo de Devengo se calculara con la

siguiente formula:

*
Ru= NU*RI

RU= Remuneracioén unitaria
NU= Nominal unitario
RI= Tipo de Remuneracion Preferente no Acumulativa anual aplicable al Periodo de Devengo en

cuestion (porcentaje)

La cuantia de cada remuneracion trimestral para cada Participacion Preferente sera el resultado
de aplicar el Tipo de Interés Nominal (expresado en tanto por ciento) 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).

La Remuneracion Total correspondiente a un Periodo de Devengo que percibira cada tenedor

de Participaciones Preferentes se calculara conforme a la siguiente formula:

RT =RU * NP

RT = Remuneracion Total
RU = Remuneracién Unitaria

NP = NUumero de Participaciones Preferentes

La cuantia de la Remuneracion Total que percibira cada tenedor de Participaciones Preferentes
sera el resultado de multiplicar la Remuneracion Unitaria por el numero de Participaciones

Preferentes que posea cada tenedor, con redondeo al alza al segundo decimal.

A efectos meramente tedricos, suponiendo que el tipo de Remuneracién Preferente No
Acumulativa anual aplicable al primer Periodo de Devengo sea un 8,00%, el importe bruto de la
primera Remuneracién Unitaria entre las fechas 29 de octubre de 2009 y 29 de enero de 2010

seria de 20 euros:

(Importe nominal 1 valor * 8,00 %)/4
(1.000* 8,00%)/4 = 20,00€
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4.8.5. Plazo valido para reclamar los intereses y e | reembolso del principal

La accién para reclamar el abono de la Remuneracion Preferente no Acumulativa devengada en
un Periodo de Devengo concreto prescribe a los cinco afios contados desde el dia siguiente a la
fecha de pago de dicho Periodo de Devengo, sujeto al articulo 1966 del Cddigo Civil, sujeto a lo
dispuesto en esta Nota de Valores.

El servicio financiero de la Emision, en lo que respecta al pago de la Remuneracion Preferente
no Acumulativa, del Precio de Amortizacién y de la Cuota de Liquidacion de las Participaciones
Preferentes, serd atendido por el Agente de Pagos quien recibira del Emisor la cantidad que
corresponda por tal concepto para su distribucién entre los titulares de las Participaciones

Preferentes.

4.8.6. Descripcion del subyacente
La Remuneracion Preferente no Acumulativa se referencia a partir del quinto afio al EURIBOR a
tres meses, tal y como se define en el apartado 4.8.3. Véase dicho apartado para una
descripcion del tipo Euribor, su forma de célculo y normas de ajuste de acontecimientos relativos

al subyacente.

4.8.7. Agente de Calculo.
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA), con domicilio en la calle Alcala, 27 -
28014 Madrid

4.9. Precio de amortizacion y disposiciones relativ. as al vencimiento de los valores.

4.9.1. Precio de amortizacion
Cada Participacién Preferente objeto de la presente Emision concede a su titular, en el supuesto
de amortizacion total o parcial, derecho a percibir un precio de amortizacién que consistird en su
valor nominal mas un importe igual a la Remuneracion Preferente no Acumulativa devengada
hasta la fecha establecida para la amortizaciéon y no satisfecha (en adelante, el “Precio de
Amortizacion ")

49.2. Fechay modalidades de amortizacion
Las Participaciones Preferentes se emiten por tiempo indefinido. Sin embargo, podran
amortizarse total o parcialmente, a voluntad del Emisor (y no a solicitud de los inversores),
previa autorizacion del Banco de Espafia, en cualquier momento a partir de que hayan
transcurrido cinco afios desde la Fecha de Desembolso (Primera Fecha de Amortizacién),
coincidiendo con una Fecha de Pago de Remuneracion.
En el caso de amortizacion de un ndmero inferior al total de participaciones preferentes en
circulacién, ésta se realizara mediante una reduccién proporcional del valor nominal de cada
una de las Participaciones Preferentes en circulacion, de tal forma que todos los titulares de

Participaciones Preferentes reciban el mismo trato.
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La decision de amortizacidon debera ser notificada, con caracter irrevocable, por el Emisor a los
titulares de las Participaciones Preferentes con una antelacion minima de 30 dias naturales
respecto de la fecha sefialada para la amortizacion. Dicha comunicacion se llevara a cabo ante
la CNMV, como hecho relevante y mediante la publicacion del correspondiente anuncio en el
Boletin de Cotizacion del Mercado AIAF de renta Fija (en adelante, “Mercado AIAF”) asi como

en un periddico de amplia difusiéon nacional.

El Emisor abonara al Agente de Pagos, para su distribucién a los titulares de las Participaciones
Preferentes que figuren en los registros contables de IBERCLEAR y sus Entidades

Participantes, el precio de Amortizacion.

No se requiere autorizaciéon de los titulares de Participaciones Preferentes para la amortizacion

de las mismas.

En el caso de amortizacion total, una vez se haya notificado la amortizacion a los titulares de
Participaciones Preferentes, y se hayan depositado los fondos correspondientes, se extinguiran
todos los derechos de los titulares de las Participaciones Preferentes destinadas a ser
amortizadas, excepto el derecho de los mismos a percibir el precio de Amortizacion, y tales
Participaciones Preferentes dejaran de estar en circulacion y se daran de baja en el registro

contable y dejaran de computarse como recursos propios.

4.9.3. Adquisicion por entidades del Grupo de Caja Navarra

La adquisicién por el Emisor, o cualquiera de sus Filiales o entidades sujetas a su control, de
Participaciones Preferentes en circulacion, se realizara de conformidad con lo dispuesto en la
legislacion aplicable. En todo caso, los valores asi adquiridos se deduciran de los recursos
propios de acuerdo con lo establecido en el apartado 1 de la Norma Novena de la Circular de
Banco de Espafia 3/2008, de 22 de mayo.

En el supuesto de que la calificacion como recursos propios fuera denegada, la adquisicién por
el Emisor o cualquiera de sus filiales de las Participaciones Preferentes en circulacion y, en su

caso, su posterior amortizacion, se sujetara a lo dispuesto en la legislacién aplicable.

4.10. Indicacién del rendimiento para el inversor y método de calculo
El rendimiento efectivo de las Participaciones Preferentes para los inversores estara en funcion
del vencimiento de la Emisién, en su caso, y de la evolucién del tipo de referencia anteriormente

indicado.

A continuacion se indican las Tasas Internas de Rentabilidad para varios supuestos segun el

tipo de interés que se aplicara a la emision hasta el quinto afio y a partir del quinto afo
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asumiendo un tipo de referencia del Euribor a 3 meses de fecha 26 de agosto de 2009 del
0,834%:

Plazo duracion
Emision TIR
5 ailos 8.24%
10 afos 7.51%
50 aiios 7.13%

Para el célculo de dicho rendimiento se ha establecido las siguientes hipétesis:

- Que el tipo Euribor a tres meses de referencia, que a fecha 26.8.2009 era 0,834%, se
mantenga durante toda la vida de aplicacién del tipo variable.

- Que la emision se ha desembolsado integramente el 29 de octubre de 2009

- Que el margen que se afiade al tipo de referencia es de 5,00%

- En consecuencia, a partir del 5° afio se esté aplicando el tipo minimo del 6,50%

La tasa interna de rentabilidad para el suscriptor se ha calculado mediante la siguiente

férmula:
n F
—_ J
B = Z ( d j
Vad Base
1+—
100
donde:
Po = Precio nominal del valor
Fij = Flujos de cobros y pagos brutos a lo largo de la vida del valor
r = Rentabilidad anual efectiva o TIR
d =Numero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del

correspondiente cup6én y su fecha de pago
n = Numero de flujos de la Emisién
Base =90/360

4.11. Representacion de los tenedores de los valore  s.

Los tenedores de las Participaciones Preferentes estaran representados a través del Sindicato

de Participes.

El Sindicato de Participes queda constituido entre todos los adquirentes de los valores a medida

gue se van practicando las anotaciones en cuenta.
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El Sindicato se regira por el Reglamento del Sindicato de Participes aprobado por el Consejo de

Administracién de fecha 30 de junio de 2009 que se transcribe a continuacion:

ESTATUTOS APLICABLES AL SINDICATO DE TENEDORES DE P ARTICIPACIONES DE LA
“12 EMISION DE PARTICIPACIONES PREFERENTES CAJA NAV ARRA”

Articulo 1.- Con la denominacién “Sindicato de tenedores de Participaciones de la 12 Emision
de participaciones preferentes Caja Navarra” queda constituido un sindicato que tiene por objeto
la defensa de los intereses y derechos de los titulares de las participaciones preferentes
emitidas por Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra (“Caja Navarra” ) de acuerdo con

la legislacion vigente.

Articulo 2.- EIl Sindicato subsistird mientras dure el empréstito y, terminado éste, hasta que

queden cumplidas por Caja Navarra sus obligaciones ante los titulares de los valores.

Articulo 3.- El domicilio del Sindicato se fija en Pamplona (Navarra), Av. Carlos Ill, n® 8.

Articulo 4.- Son Organos del Sindicato, la Asamblea General de Participes y el Comisario.
La Asamblea de Participes acordara el nombramiento de un Secretario a efectos de certificar los

acuerdos de la misma.

Articulo 5.- EI Comisario sera el Presidente del Sindicato de Participes, y ademas de las
competencias que le atribuya la Asamblea General, tendrd la representacion legal del Sindicato
y podréa ejercitar las acciones que a éste correspondan y las que considere oportunas para la
defensa general y particular de los titulares de los valores. En todo caso, el Comisario sera el
organo de relacion entre entidad emisora y el Sindicato, y como tal, podré asistir con voz y sin
voto, a las deliberaciones del Consejo General de la entidad emisora, informar a éste de los
acuerdos del Sindicato y requerir del mismo los informes que a su juicio o al de la Asamblea de

Participes, interesen a éstos.

Articulo 6.- La Asamblea General de Participes, debidamente convocada por el Presidente o
por el Organo de Administracion de la entidad emisora, esta facultada para acordar lo necesario
a la mejor defensa de los legitimos intereses de los Participes; destituir y nombrar Comisario o
Presidente y Secretario; ejercer, cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes y

aprobar los gastos ocasionados por la defensa de los intereses comunes.
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Articulo 7.- Los acuerdos de la Asamblea seran tomados por mayoria absoluta, con asistencia
de los Participes que representen dos terceras partes de los Valores de emision en circulacion,

y vincularan a todos los Patrticipes, incluso a los no asistentes y a los disidentes.

Articulo 8.- Serd de aplicacion la Seccion 42, Capitulo X de la vigente Ley de Sociedades

Andénimas en todo lo relativo a la convocatoria, competencia y acuerdos del Sindicato.

Articulo 9.- En todo lo no previsto en el presente Reglamento sera de aplicacién: a) La Ley
24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores; b) la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre
regulacion de la emisién de obligaciones por Sociedades que no hayan adoptado la forma de
andnimas, asociaciones u otras personas juridicas y la constituciéon del Sindicato de
Obligacionistas y c) el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Se nombré Comisario de la presente emision, cuyo cargo aceptd, a Dofia Amaya Randez

Alvero quien tiene las facultades que le atribuyen los Estatutos anteriores.

4.12. Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones e n virtud de las cuales se
emiten los valores.
Las resoluciones y acuerdos por los que se procede a la realizacion de la presente admision,
son los que se enuncian a continuacion:
» Acuerdo del Consejo General de Caja Navarra de fecha 24 de junio de 2009 y

» Acuerdo del Consejo de Administracion de Caja Navarra de fecha 30 de junio de 2009

4.13. Fecha de emision y desembolso

La fecha de emision y desembolso de los valores sera el 29 de octubre de 2009
4.14. Restricciones a la libre transmisién de losv  alores.

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter general a la

libre transmision de los valores que se emitieron.
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5. FISCALIDAD DE LOS VALORES

A las emisiones realizadas al amparo de esta Oferta Publica les ser4 de aplicacién el régimen
fiscal general vigente en cada momento para las emisiones de valores de renta fija en Espafia.
A continuacién se expone el régimen fiscal vigente en el &mbito exclusivo de la imposicion
directa (Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones, Impuesto sobre Sociedades e Impuesto sobre la Renta de no Residentes) en el
momento de verificacion de esta Oferta Publica sobre la base de una descripcién general del
régimen establecido por la legislacion espafiola en vigor, sin perjuicio de los regimenes
tributarios forales de Concierto y Convenio econdémico en vigor, respectivamente, en los
Territorios Historicos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros,

excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del inversor.

En particular, el régimen fiscal vigente en el &mbito de la imposicion directa viene establecido en
las siguientes disposiciones normativas:
e Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de modificacién parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.
« Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y se modifica el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero.
e Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.
« Real Decreto 1.629/1991, de 8 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.
« Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.
* Real Decreto 1.777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades.
* Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes.
* Real Decreto 1.776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del

Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

Asimismo, debera tenerse en cuenta:
» Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de
Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios
Financieros.
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 Real Decreto 1778/2004, de 30 de julio, por el que se establecen obligaciones de
informacion respecto de las Participaciones Preferentes y otros instrumentos de deuda
y de determinadas rentas obtenidas por personas fisicas residentes en la Unién
Europea.

* Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General
de las actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccién tributaria y de
desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicacién de los tributos.

« Ley 4/2008, de 23 de diciembre por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre

el patrimonio.

Todo ello sin perjuicio de los cambios que puedan producirse en la normativa aplicable a lo largo

del periodo de duracidn de las emisiones realizadas al amparo de la presente Oferta.

En cualquier caso, es recomendable que los inversores interesados en la adquisicion de los
valores objeto de la Oferta consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran

prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares.

A. Residentes en territorio espafiol

a. Personas fisicas

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)

En el supuesto de que los inversores sean personas fisicas residentes a efectos fiscales en
Espafia, la remuneracién que perciban en concepto de cupones asi como cualquier otra renta
derivada de los valores, incluida la procedente de la transmisién, amortizaciéon o reembolso de
los mismos, tendran la consideracién de rendimientos de capital mobiliario, en concreto, de
rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios, conforme a lo establecido
en el apartado 2.b) de la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, y en
el apartado 2 del articulo 25 de la Ley 35/2006, de 28 de mayo (en adelante, LIRPF). Dichos
rendimientos se integraran en la base imponible del ahorro y resultaran gravados en sede de su

perceptor al tipo de gravamen fijo del 18 por 100 actualmente vigente.

En cuanto al régimen de retenciones a cuenta del IRPF aplicable a dichos rendimientos, cabe

sefalar lo siguiente:

* Los cupones satisfechos estaran sujetos a retencién a un tipo del 18 por 100, de

acuerdo con los articulos 74 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre la Renta
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de las Personas Fisicas aprobado por Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo (en
adelante, RIRPF).

* Los rendimientos derivados de la transmisién, amortizacion o reembolso de los valores
(rendimiento determinado por la diferencia entre el valor de suscripcién o adquisicion del
valor y su valor de transmisién, amortizacion o reembolso), no se encontraran sujetos a
retencion, conforme al articulo 75.3.e) del RIRPF, en la medida en que (i) estén
representados mediante anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado

secundario oficial de valores espafiol.

No obstante, quedara sujeta a retencion al tipo del 18% la parte del precio que equivalga
al cupon corrido en las transmisiones de activos financieros efectuadas dentro de los
treinta dias inmediatamente anteriores al vencimiento del cup6n, cuando se cumplan los

siguientes requisitos:

1.° Que el adquirente sea una persona o entidad no residente en territorio espafiol o sea

sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades.

2.° Que los rendimientos explicitos derivados de los valores transmitidos estén

exceptuados de la obligacién de retener en relacién con el adquirente.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las personas fisicas residente en Espafia que adquieran por herencia, donacién o legado la
propiedad u otros derechos sobre los valores tendran la consideracion de sujetos pasivos del

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.
En sede del transmitente, cuando esta transmision lucrativa tenga lugar por causa de su
fallecimiento, se estima que no existe rendimiento de capital mobiliario en IRPF (articulo 25.6 de

la LIRPF).

b. Personas juridicas

En caso de que los inversores sean personas juridicas residentes a efectos fiscales en Espafia,
la remuneracion que perciban en concepto de cupones asi como cualquier otra renta derivada
de los valores, incluida la procedente de la transmisién, amortizacion o reembolso de los
mismos, se integrara en su base imponible del Impuesto sobre Sociedades en el periodo
impositivo en que se devenguen, conforme a lo establecido en el articulo 10 y siguientes del
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto

Legislativo 4/2004, de 5 de marzo (en adelante, LIS).
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En cuanto al régimen de retenciones a cuenta del IS, no se practicara retencién sobre los
cupones satisfechos ni sobre las rentas generadas en la transmision, amortizacién o reembolso
de los valores, en la medida en que los mismos (i) estén representados mediante anotaciones
en cuenta y (ii) se negocien en un mercado segundario oficial de valores espafiol (articulo 59.q)
del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30

de junio).
Para hacer efectiva la exclusion de retencién, los inversores personas juridicas tienen que
acreditar tal condicion ante las entidades depositarias, tal y como se establece en la Orden del

Ministerio de Economia y Hacienda de 22 de diciembre de 1999.

De no cumplirse cualquiera de los requisitos anteriores, los rendimientos quedaran sujetos a una

retencion del 18 por 100, segun el articulo 140 de la LIS.

B. No residentes a efectos fiscales en Espafia

Cuando los inversores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espafa, la tributacion
por los rendimientos producidos vendra determinada por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de
5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de
no Residentes (en adelante, LIRNR), y su Reglamento, aprobado por el Real Decreto
1776/2004, de 30 de julio, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble

Imposicién (en adelante, CDI) en el caso de que éstos resulten aplicables.
El andlisis concreto de la tributacion de los titulares de los valores no residentes en Espafa
dependera de que los referidos titulares actlien o no en Espafia a través de un Establecimiento

Permanente (EP).

a. No residentes con establecimiento permanente

En el supuesto de inversores no residentes que operen en Espafia con establecimiento
permanente, el rendimiento generado por estos valores constituye una renta mas que debe
integrarse en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (articulos 16 a 23
LIRNR).

En general, y con las salvedades previstas en dicho impuesto, el régimen tributario aplicable a

estos rendimientos coincide con el establecido para las personas juridicas residentes en

territorio espafiol descrito en el apartado A anterior.
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b. No residentes sin establecimiento permanente

Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR)

De acuerdo con lo previsto en el apartado 2.d) de la disposicion adicional segunda de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de
Informacién de los Intermediarios Financieros, las rentas derivadas de la presente emision,
obtenidas por no residentes fiscales en territorio espafiol que operen en él sin mediacién de
establecimiento permanente, estaran exentas de tributacién en el IRNR, en los mismos términos
establecidos para los rendimientos derivados de la deuda publica en el articulo 14 de la LIRNR.
Esto es, estardn exentas siempre que se cumplan determinados procedimientos de

identificacion de los titulares de valores.

A efectos de la aplicacidn de la exencién descrita anteriormente, los inversores que tenga la
condiciéon de no residentes en territorio espafiol y que sean titulares de los valores deberan
acreditar su identidad y residencia fiscal de acuerdo con los procedimientos recogidos en el
articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento
General de las actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de
desarrollo de las normas comunes de los procedimientos de aplicacién de los tributos.

Los titulares no residentes que no hubieran podido acreditar su residencia fiscal en los términos
sefialados, sufrirdn una retencion del 18 por 100 sobre los rendimientos de los valores. Sin
embargo, podran solicitar de las autoridades fiscales espafiolas, de acuerdo con el
procedimiento y dentro de los plazos legalmente establecidos, la devolucion del importe retenido

en exceso segun el correspondiente CDI.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perjuicio de los CDI suscritos por Espafia, la adquisiciones a titulo lucrativo por personas

fisicas no residentes en Espafia estaran sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.
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6. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

a. Descripcion de la Oferta Publica

i. Condiciones a las que esté sujeta la Oferta: No aplica

ii. Importe de la Oferta

El importe nominal maximo de la Oferta, amparada por la presente Nota de Valores, sera de
hasta CIEN MILLONES de euros (Eur 100.000.000,00), representado por 100.000 valores de

1.000,- euros de nominal cada uno de ellos.

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

reducira al de los valores efectivamente suscritos.

iii. Plazo de la Oferta Publica y descripcién del proceso de solicitud

El periodo de suscripcion se iniciard a las 8:30 horas del segundo dia siguiente habil a la fecha
de registro en el Registro Oficial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la presente
Nota de Valores y una vez publicada en la pagina web de dicho Organismo o en la pagina web

de Caja Navarra.

Las peticiones de suscripcion se atenderan, por riguroso orden de recepcion, en las Oficinas de
la Entidad Emisora, por medio de un sistema on-line que controla en todo momento el volumen
suscrito. El suscriptor de la presente emision, debera abrir una cuenta de valores asociada a
una cuenta a la vista, si no las tuviesen abiertas en la Entidad Emisora. La apertura y
cancelacién de estas cuentas seran libres de gastos para el suscriptor. En cuanto al
mantenimiento de las mismas, se estara a lo establecido en las tarifas vigentes en cada
momento, publicadas en Banco de Espafia y CNMV. No se repercutiran gastos de
mantenimiento por la cuenta de valores.

La suscripcion de las Participaciones Preferentes se efectuara mediante el sistema de ventanilla
abierta hasta la total colocacién de la emisién o, en todo caso, hasta las 13:30 horas de dia 28
de octubre de 2009 que finaliza el periodo de solicitudes de suscripcion, quedando reducida la
emisién y contraido su importe, al valor nominal de las Participaciones Preferentes colocadas en
la expresada fecha de cierre, de no haberse cubierto en su totalidad. Las érdenes seran
revocables con las condiciones que se estipulan a continuacion. En el supuesto de que con
anterioridad a la fecha de desembolso, se produjera un descenso en la calificacion crediticia del

Emisor o de emisiones de similares caracteristicas del Emisor, se abrird un periodo de
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revocacion a favor de los suscriptores de 2 dias habiles a contar desde la publicacion por el
Emisor de un Suplemento a la presente Nota de Valores, comunicando el descenso del rating
del Emisor. En caso de que no haya 2 dias habiles hasta la fecha de desembolso, se modificara
ésta con el fin de que existan estos dos dias hébiles para la revocacion. En dicho periodo de
revocacion los inversores que asi lo deseen podran revocar las solicitudes de suscripcion
realizadas.

Los valores se emitiran y desembolsaran el dia 29 de octubre de 2009.

No obstante, desde la fecha en que el cliente dé la orden de suscripcién y hasta la fecha de
desembolso solicitara una provision de fondos que se formalizara mediante una imposicién a
plazo fijo, desde la fecha en que el cliente confirme la orden (inclusive) hasta la fecha de
desembolso (exclusive), por el importe nominal comprometido por el cliente. Esta imposicion a
plazo fijo se remunerara al 8 % nominal anual, calculado en base actual/365. La revocacion de
la orden de suscripcidon de las Participaciones Preferentes, con anterioridad al desembolso,
implicard automaticamente la cancelacién de la imposicién a plazo relacionada con la misma sin
el abono de remuneracién alguna salvo en el supuesto de que la revocacién sea consecuencia
del descenso de rating del Emisor en cuyo caso si se remunerara la Imposicion a plazo fijo
hasta su cancelacion.

El desembolso se efectuara mediante cargo en la cuenta indicada por el suscriptor, ya existente
en la Entidad o abierta a tal efecto; tanto la apertura como cierre de dicha cuenta estara

totalmente libre de gastos para el suscriptor.

El precio de emisién de los valores sera a la par.

Caja Navarra aplicard de forma rigurosa la normativa MIFID, por aplicacion de la Ley 47/2007,
de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley del Mercado de valores y siguiendo con el
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios
e inversion, a través de las diferentes politicas y procedimientos internos definidos al efecto, en
los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacion y clasificaciéon de productos y la

posterior comercializacion de los mismos.

a) De acuerdo con la normativa interna definida, Caja Navarra ha clasificado la Emision de
Participaciones Preferentes como instrumento financiero complejo. De acuerdo con esto, se
evaluara si el producto ofrecido al cliente es adecuado para él seglin su conocimiento y

experiencia financiera, mediante la cumplimentacion del preceptivo Test de Conveniencia.

b) En el supuesto de que el cliente contrate Participaciones Preferentes como consecuencia del

servicio de asesoramiento financiero, se realizara el test de idoneidad.
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c) Se aplicara a la comercializacion de la Emision de Participaciones Preferentes la normativa
interna recogida en el “Manual de Procedimientos Comerciales” de Caja Navarra, que recoge las

exigencias especificas de comercializacion.

d) Ademas, se han elaborado unas instrucciones especificas de comercializacién recogidas en
la correspondiente circular interna dirigida a los canales comerciales, en la que, entre otras

cosas, se sefiala que:

- Se entregara a los clientes un resumen que, de una forma breve y en un lenguaje no técnico,
reflejara las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados al Emisor. Dicho resumen debera

ser firmado por el cliente y devuelto a la Entidad.
iv. Método de prorrateo: No aplicable

v. Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

El minimo a suscribir es de 1 valor, es decir 1.000 euros. El limite maximo de solicitud es el

importe de la Oferta.

vi. Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los

mismos

Una vez realizada la suscripcion, el emisor entregara a los suscriptores, de forma inmediata, el
resumen y copia del boletin de suscripcién o resguardo provisional firmado y sellado o validado
por la oficina ante la cual se tramité la orden. Dicha copia servira Unicamente como documento
acreditativo de la suscripcién efectuada y no sera negociable, extendiéndose su validez hasta el

momento en que el suscriptor reciba el extracto de la cuenta de valores definitivo.

Las Participaciones Preferentes estaran representadas mediante anotaciones en cuenta,
procediéndose a la inscripcidn de éstas en el registro contable de IBERCLEAR y sus Entidades
Participantes a favor de los suscriptores. Una vez inscritas en el registro contable de
IBERCLEAR vy de sus Entidades Participantes, los titulares de las Participaciones Preferentes
tendran derecho a obtener de las Entidades Participantes los certificados de legitimacion
correspondientes a dichas Participaciones Preferentes, de conformidad con lo dispuesto en el
Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursétiles. Las Entidades
Participantes expediran dichos certificados de legitimacién antes de que concluya el dia habil

siguiente a aquel en que se hayan solicitado por los suscriptores.
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vii. Publicacién de los resultados de la Oferta

Una vez procedido al cierre del periodo de suscripcién y desembolso del importe de los valores
suscritos, se comunicara este hecho a la Comisién Nacional del Mercado de Valores mediante
certificado acreditativo.

viii. Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de

compra

No Aplicable.

b. Plan de colocacién y adjudicacién

i. Categorias de inversores a los que se Ofertan los valores

La presente Oferta de valores se destina al publico en general, tanto nacional como extranjero,
por lo que el colectivo de potenciales suscriptores no esta limitado en manera alguna, siempre y

cuando se cumpla la legislacioén vigente en cada momento.

ii. Notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada

El proceso de notificaciéon tendra lugar segun lo especificado en el epigrafe vi. anterior.

c. Precios

i. Precio al que se ofertaran los valores o el método para determinarlo.
El precio al que se ofertan los valores es el 100% de su valor nominal, esto es mil euros (1.000)
Las Participaciones Preferentes se emiten a la par, no existiendo prima ni descuento en la

Emision.

La suscripcion y amortizacion de las Participaciones Preferentes se hace libre de gastos por
parte del Emisor para los suscriptores quienes no vendran obligados a realizar desembolso
alguno por dichos conceptos, sin perjuicio de los gastos, corretajes y comisiones previstos
expresamente en sus folletos de tarifas que pueden cobrar las Entidades Participantes de
Iberclear en funcién de operaciones distintas de la de suscripcién y amortizacion de los valores

objeto de esta Nota de Valores.

d. Colocacion y Aseguramiento

i. Entidades coordinadoras y participantes en la colocacion

La entidad colocadora de la Emision es Caja Navarra.
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ii. Agente de Pagos

El servicio financiero de la Emisidn sera atendido por Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA), previa certificacion de la posicibn neta de los valores anotados por
IBERCLEAR.

Actuara como Entidad Agente de Pagos la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, sita
en la calle Alcald nimero 27 de Madrid, que dispone de la capacidad para llevar a cabo estas

funciones.
iii. Entidades Aseguradoras y procedimiento: No aplicable

iv. Fecha del acuerdo de aseguramiento: No aplicable
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7. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

a. Indicacion del Mercado en el que se negociaran|  os valores.
Caja Navarra solicitara la admision a cotizacion oficial de la 12 Emisiébn de Participaciones
Preferentes en el Mercado AIAF de Renta Fija para que cotice en un plazo no superior a un mes
desde la fecha de emisién y desembolso.
En caso de que no sea asi la Entidad Emisora tendra que dar a conocer las causas del
incumplimiento a la Comision Nacional del Mercado de Valores y al publico mediante la inclusién
de un anuncio en el Boletin Diario de Operaciones de AIAF Mercado de Renta Fija, sin perjuicio
de las responsabilidades incurridas por este hecho.
Caja Navarra solicitara la inclusion en el registro contable gestionado por La Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion (IBERCLEAR) de la presente
emision, de forma que se efectle la compensacion y liquidacién de los valores de acuerdo con
las normas de funcionamiento que respecto a valores admitidos a cotizacién en el Mercado
AIAF de Renta Fija, que tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro por
IBERCLEAR.
La Entidad Emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
admision, permanencia y exclusion de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, segun la
legislacion vigente asi como los requerimientos de sus Organos Rectores y acepta cumplirlos.

b. Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacion valores de la

misma clase.

No aplicable.

c. Agente de Pagos y Entidades Depositarias.
Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA), con domicilio en la calle Alcala 27-28014
Madrid.

d. Entidades de Liquidez.
El Emisor ha suscrito un Contrato de Liquidez con CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS
DE AHORROS (CECA). En virtud de dicho Contrato, CECA se compromete a ofrecer liquidez en
el mercado espariol a los titulares de la 12 Emision de Participaciones Preferentes Caja Navarra.
En concreto se obliga a cotizar precios de compra y venta de las Participaciones Preferentes.
Los precios que cotice la Entidad Contrapartida seran fijados atendiendo a las condiciones del
mercado existentes en cada momento teniendo en cuenta la rentabilidad de la Emision,
pudiendo la Entidad de Contrapartida decidir los precios de compra y venta que cotice y cambiar
ambos cuando lo considere oportuno y sin que en ningin momento la diferencia entre el precio
de compra y de venta cotizados por la Entidad de Contrapartida no sea superior al 10% en
términos TIR, con un maximo de 50 puntos basicos también en términos de TIR y nunca

superior a un 1% en términos de precio. Dichos precios de compra y de venta estaran en
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funcion de las condiciones de mercado, pudiendo la Entidad proveedora de liquidez decidir los

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

La Entidad de Liquidez cotizard precios de compra y venta de la 12 Emisién de Participaciones
Preferentes Caja Navarra que seran vinculantes para un importe nominal maximo de cien mil

(100.000,-) euros por operacion.

La cotizacién de precios de compra y venta estard sujeta a la disponibilidad de papel en

mercado.

La Entidad de Liquidez se obliga a difundir diariamente y de forma continua los precios que
cotice a través de la pantalla de informacion financiera Reuters (pagina CECA) (o aquella que
pudiera sustituirla y adicionalmente por via telefénica en el nimero 91.596.57.15 de CECA.

Adicionalmente, en el supuesto de que se hubiese exonerado del cumplimiento de sus
responsabilidades por darse alguno de los supuestos en los parrafos siguientes, queda
igualmente obligada a dar a conocer tanto en el acaecimiento de dicha circunstancia como en el

cese de los mismos a través de los medios antes citados.

La Entidad de Liquidez difundira con la periodicidad que los volimenes contratos requieran, y
como minimo mensualmente, los indicados volimenes, sus precios medios y vencimientos, a

través de AIAF Mercado de Renta Fija.

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades ante cambios de las
circunstancias estatutarias, legales o econdémicas del Emisor en que se aprecie de forma
determinante una disminucién de su solvencia, o ante un supuesto de fuerza mayor o de
alteracion extraordinaria de las circunstancias del mercado que hicieran excepcionalmente
gravoso el cumplimiento del presente contrato. En tal circunstancia, el Emisor comunicara tales
términos y condiciones a la CNMV y al Mercado AIAF. La Entidad de Liquidez debera comunicar

al Emisor cualquiera de las circunstancias mencionadas y la finalizacion de las mismas.

En cualquier caso, una vez las citadas circunstancias hayan desaparecido, la Entidad de
Liquidez estara obligada a reanudar el cumplimiento de sus obligaciones como Entidad de

Liquidez.

La Entidad de Liquidez podra excusar el cumplimiento de sus obligaciones de dar liquidez
cuando las Participaciones Preferentes de Caja Navarra en libros que ostente en cumplimiento
de su actuaciéon como Entidad de Liquidez, exceda del 10% del importe nominal de la emision.
La Entidad de Liquidez debera comunicar al Emisor cualquiera de las circunstancias

mencionadas Y la finalizacion de las mismas.
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El contrato de liquidez tendrda una duracion de cinco afios desde la fecha de la firma,
prorrogandose tacitamente a su vencimiento por periodos de un afio. No obstante se prevé la
resolucién del mismo por renuncia o incumplimiento, en cuyo caso, tanto el Emisor como CECA
se obligan a realizar sus mejores esfuerzos para localizar una entidad que siga desarrollando las
funciones de la Entidad de Liquidez de manera que el contrato de liquidez seguira desplegando
todos sus efectos en tanto el Emisor no hay celebrado un nuevo contrato de caracteristicas
similares a las del Contrato de liquidez con otra u otras entidades de liquidez y que dicha/s

nueva/s entidad/es de liquidez inicie/n sus funciones.

La resolucion del Contrato de Liquidez, la sustitucion de la Entidad de Liquidez seran notificadas
por el Emisor a los titulares de las Participaciones Preferentes mediante publicacion del
correspondiente anuncio en el Boletin de Cotizacién de AIAF Mercado de Renta Fija. Asimismo,
la resolucién del Contrato sera comunicada a la CNMV y a IBERCLEAR con una antelacién

minima de 10 dias naturales a su efecto.
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8. INFORMACION ADICIONAL

a. Personas y entidades asesoras en la emision
No hay asesores relacionados con la emisién.

b. Informacion de la Nota de Valores revisada por|  os auditores
No aplicable

c. Otras informaciones aportadas por terceros
Se incluyen informes de opinién como expertos independientes relativos a la presente Emision
de AFl y Ernst & Young, de fechas 22 y 25 de junio de 2009. Ambas sociedades han autorizado
la difusion de dichos informes.

d. Vigencia de las informaciones aportadas por terc  eros
No aplicable

e. Ratings
La presente emisién no esta calificada por ninguna Agencia de calificacion.
El Emisor tiene la siguiente calificacion: “F1” a corto y “A” a largo plazo, calificacién individual B,
perspectiva estable, otorgada con fecha 23 de mayo de 2008 por la agencia FITCH RATINGS.
Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacion para comprar, vender o ser
titular de valores. La calificacion crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en
cualquier momento por la agencia de calificacion.
Las mencionadas calificaciones crediticias son s6lo una estimacion y no tiene por qué evitar a
los potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios analisis de la Entidad o de los

valores a adquirir.
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9. ACTUALIZACION DE INFORMACION DEL DOCUMENTO DE RE GISTRO REGISTRADO

EN LA CNMV

Las Cuentas Anuales, auditadas por Ernst & Young, consolidadas e individuales, sin salvedades

de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra correspondientes al ejercicio 2008 fueron

depositadas en la Comision Nacional del Mercado de Valores y se encuentran disponibles en la

pagina web de este Organismo www.cnmv.es

Desde la fecha de inscripcion del Documento de Registro, 22 de octubre de 2008, hasta la fecha

de registro de la presente Nota de Valores de Admision no se han producido hechos que

afecten significativamente a la solvencia de la Entidad Emisora salvo lo expuesto en las Cuentas

Anuales consolidadas e individuales, lo comunicado como hechos relevantes a la Comision

Nacional del Mercado de Valores y la informacion trimestral a 30 de junio de 2009. La entidad, a

fecha de la presente Nota de Valores, no dispone de Coeficiente de Solvencia a 30 de junio de

2009

El Coeficiente de Solvencia es:

A 31 de diciembre de 2008
A 31 de diciembre de 2007

10,42% Superavit
10,88% Superavit

307.195 miles de euros
348.935 miles de euros

| Coeficiente de Solvencia |
Dic. 2008 Dic. 2007
1. TOTAL ACTIVOS CON RIESGO PONDERADO 12.668.375 12.101.742
Capital Tier | 1.032.597 982.160
Capital Tier Il 288.068 334.914
2. TOTAL RECURSOS PROPIOS = (Tier | + Tier II) 1.320.665 1.317.074
Coeficiente de recursos propios (2/1 en %) 10,42% 10,88%
(Cifras en miles de euros)
[Indice de cobertura y ratio de morosidad
Julio 2009 Dic. 2008 Dic. 2007
Ratio de Morosidad 3,32% 1,93% 0,61%
Indice de Cobertura 69,34% 115,61% 280,70%

A continuacién, se incluye Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias, consolidados a 31 de

diciembre de 2008 comparados con 31 de diciembre de 2007, debidamente auditados.

Nota de Valores “12 Emision de Participaciones Preferentes Caja Navarra”

52




BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO
Comparacion entre 31.12.2008 y 31.12.2007

Ao mes Ao mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVAR RA 2008 12 | 2007 12 | Variacién
Miles de euros redondeados)
ACTIVO
1. CAJAY DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES ......cooiiiit curiimmiimitesesesseisasisesissesss s s et 0001 262.268 224.447 16,85%)
2. CARTERA DE NEGOCIACION ....couiiiiriimiiiiinas soissistsssseaesesssss s sss s sssenias 0014 18.889 16.057 17,64%
2.1. Depo6sitos en entidades de CredIto .............oooiiiiiiiei s 0021
2.2. Crédito ala clientela..... . - 0071
2.3.  Valores representativos de deuda ..............ccccuiiiiiiiiiiiiii e 0236
2.4. Instrumentos de capital ..........c.cccceciiiinciinnns 0351 2.837 9.442 -69,95%
2.5. Derivados de negociacion... 0360 16.052 6.615 142,66%
Pro-memoria: Prestados 0 en garantia ............ccoeveeeriiiiiencneenneinns 0366
3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS. 0015
3.1. Depositos en entidades de CrEAILO .............cocoiiiiiiiiii e 0022
3.2. Créditoalaclientela .........ccccccococieiicinnes 0072
3.3.  Valores representativos de deUda..........ccooueieiiiiiiirieiesiieciee e 0237
3.4, INSrUMENLOS dE CAPITAN .....ceeuviiniiiiiiiiit e 0352
Pro-memoria: Prestados o en garantia .. 0367
4. ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARALAVENTA ..... ..o 0016 3.181.338 1.422.332 123,67%
4.1. Valores representativos de deuda............cccoeceiiiiniiiiiciens 0238 2.499.170 881.343 183,56%
4.2. Instrumentos de capital .. 0353 682.168| 540.989 26,10%
Pro-memoria: Prestados o en garantia...... 0368 330.350 264.133 25,07%
5. INVERSIONES CREDITICIAS ........... 0017 14.069.301] 12.913.501 8,95%
5.1. Depdsitos en entidades de Crédito..............ccovvvvviceenciiiincennns 0024 1.016.594 724.582 40,30%
5.2, Crédito @ la CENMEIA .......c.ciuiiieiiiiiie e 0074 13.052.707| 12.188.919 7,09%
5.3. Valores representativos de deuda ............ccccccuiiiiiiiiiciicin s 0239
Pro-memoria: Prestados o en garantia ................. 0369 959.585 438.056 119,06%
6. CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO. 0018 255.735 1.551 16388,39%
Pro-memoria: Prestados o en garantia .. 0370 250.451 1.551 16047,71%
7. AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO_COBERTURA. 0385
8. DERIVADOS DE COBERTURA. 0390 87.209 52.804 65,16%|
9.  ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENT, 0019 21.437 4.526 373,64%|
10. PARTICIPACIONES.........cccovviiiiiiiiiiicieinns s 0420 238.140| 259.770 -8,33%
10.1. Entidades asociadas...........c.coueveieiriinieininnns 0421 208.664| 237.373 -12,09%
10.2. Entidades multigrupo. 0430 29.476) 22.397 31,61%
11. CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 0455 781 754 3,58%
12.  ACTIVOS POR REASEGUROS... 0460
13. ACTIVO MATERIAL................ 0465 566.164| 460.898 22,84%|
13.1. INMOVIlIZAAO MELETIAL. ... .. ittt ettt bbbttt et ea e et e et eae e e b ea e e be e b e eae e eae e 0521 543.670 457.215 18,91%
13.1.1. De uso propio. . 0466 528.711 441.694 19,70%
13.1.2. Cedido en arrendamiento Operativo..............cc.ccceeeune . 0481 649 -100,00%
13.1.3. Afecto a la Obra Social (solo Cajas de Ahorros y Cooperativas de Créd 0485 14.959 14.872 0,58%
13.2. Inversiones inmobiliaria J TSP 0475 22.494 3.683 510,75%
Pro-memoria: Adquirido en arrendamiento fiNANCIETO.............uivioiiiiiiiii i 0490
14. ACTIVO INTANGIBLE 0495 35.160 12.668 177,55%
14.1. Fondo de comercio. 0496 12.402 315 3837,14%
14.2. Otro activo intangible. 0500 22.758 12.353 84,23%
15. ACTIVOS FISCALES.. 0505 144.681 40.347 258,59%|
15.1. COITIENES.....cociiiiiciiiccccce s 0506 15.525 2.274 582,72%
15.2. Diferido: 0507 129.156 38.073 239,23%
16. RESTO DE ACTIVOS......cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiis s 0526 92.649 20.887 343,57%|
16.1. Existencia: 0516 89.313 15.613 472,04%
16.2. Otros 0517 3.336 5.274 -36,75%
TOTAL ACTIVO 0550 18.973.752| 15.430.542 22,96%|
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BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO

Comparacion entre 31.12.2008 y 31.12.2007 Ao mes Afio  mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVAR RA 2008 12 | 2007 12 | Variacion
PASIVO TOTAL
1. CARTERA DE NEGOCIACION. 0565 36.745 5.389 581,85%)
1.1. Depdsitos de bancos centrale 0553
1.2. Depositos de entidades de crédito. 0571
1.3. Depésitos de la clientela.. 0616
1.4. Débitos representados por valores negouables 0766
1.5. Derivados de negociacion.. 0795 36.745 5.389 581,85%|
1.6. Posiciones cortas de valores. 0800
1.7. Otros pasivos financiero 0861
2. OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS......... 0566
2.1. Depésitos de bancos centrale: 0552
2.2. Depésitos de entidades de crédito. 0572
2.3. Depdsitos de la clientela...........c.ccoveeriinnnns 0617
2.4. Débitos representados por valores negociables. 0767
2.5. Pasivos subordinados.............ccocooiiiiiiiinnns 0842
2.6. Oftros pasivos financieros.............ccccoevveiens 0862
3. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 0568 17.464.896| 13.891.517 25,72%)
3.1. Depésitos de bancos centrales..................... 0554 1.282.857 401.538 219,49%
3.2. Depoésitos de entidades de crédito................... 0574 878.197 443.103 98,19%
3.3. Depositos de la clientela.............c.cocooveueinnnns 0619 13.516.315| 11.215.232 20,52%)
3.4. Débitos representados por valores negociables. 0769 1.549.595 1.576.968 -1,74%
3.5, PasiVOS SUDOIAINAAOS. ...ttt bbb 0844 152.201] 152.172 0,02%
3.6.  Oftros pasivos financCieros.............ccoevvveeiciinicsssis i 0865 85.731 102.504 -16,36%
4.  AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS. 0890
5. DERIVADOS DE COBERTURAL........coitiiiiiiiiie i ot st st s s sa e e snsnen s senee ] 0895 33.742 61.678 -45,29%
6. PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENT A. 0569
7. PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS . 0910
8. PROVISIONES ...ttt et h e ea e b e ea e e b ed e e a e s e s e ee s e sh et sa b 0915 135.126 152.374 -11,32%
8.1. Fondo para pensiones y obligaciones similares. 0916 97.075 106.643 -8,97%
8.2. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales. 0922 6.000]|
8.3. Provisiones para riesgos y compromisos contingentes... 0923 13.684 15.047 -9,06%
8.4. Otras provisione: 0927 18.367 30.684 -40,14%|
9. PASIVOS FISCALES 0930 53.307| 47.011 13,39%
9.1. Corriente . . RO 0931 1.444] 3.638 -60,31%
9.2, DIfEridOS. ....oiueiiiieieccicc e . 0932 51.863 43.373 19,57%
10. FONDO DE LA OBRA SOCIAL (s6lo Cajas de Ahorrosy Co  operativas de Credlto). 0941 15.550 15.735 -1,18%
11. RESTO DE PASIVOS. . 0956 18.862| 24.392 -22,67%
12. CAPITAL REEMBOLSABLE A LA VISTA (solo Cooperativas ~ de Crédito)..........cccouriviriiiiiiiiiiciies v 0961
TOTAL PASIVO......ooiiiiitiict ettt et ea etk ae b sae b sae b ot eae 0 ehbesa e eh e sd e eb s s ebeshe s sheseseas b 1000 17.758.228] 14.198.096 25,07%)
PATRIMONIO NETO TOTAL
1. FONDOS PROPIOS ..ottt 0000888800008 1020 1.240.975 1.125.602 10,25%
1.1. Capital/Fondo de dotacion (a). 1021 3 3 0,00%
1.1.1. Escriturado....... 1022 3 3 0,00%
1.1.2.  Menos: Capital NO @XIGI0. ........c.ciuiiiiiitiiiie it 1027
1.2. Prima de emisién 1030
1.3. Reservas . 1031 1.080.712 950.562 13,69%|
1.3.1. Reservas (perdldas) ACUMUIAAAS. ... 1033 1.074.234| 911.090 17,91%)
1.3.2.  Reservas (pérdidas) de entidades valoradas por el método de la participacion. 1036 6.478 39.472 -83,59%
1.4.  Otros instrumentos de Capital.............coiviiiiriiiiiii i 1040
1.4.1. De instrumentos finanCIeroS COMPUESTOS. .........iueiiiiiiiiiiriieiier ittt 1041
1.4.2.  Cuotas participativas y fondos asociados (solo Cajas de Ahorros) 1055
1.4.3. Resto de instrumentos de capital.. 1042
1.5. Menos: Valores propios... 1050
1.6. Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante. 1065 160.260| 175.037 -8,44%
1.7. Menos: Dividendos y retribuciones. 1070
2. AJUSTES POR VALORACION . 1005 -29.596| 102.466 -128,88%
2.1. Activos financieros disponibles para la venta.. 1006 -18.600 105.333 -117,66%
2.2. Coberturas de los flujos de efectivo. 1011 -8.639 -2.867 -201,33%|
2.3. Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero........ 1012
2.4, Diferencias de cambio 1013
2.5.  Activos no corrientes en venta 1014
2.6. Entidades valoradas por el método de la participacion 1015 -2.357|
2.7. Resto de ajustes POr VAIOTACION. ..............cccuiiiiiiiiiiiieiiii i 1016
3. INTERESES MINORITARIOS.. 1001 4.145 4.378 -5,32%
3.1. Ajustes por valoracion..... 1002
3.2. Resto.... 1003 4.145 4.378 -5,32%
TOTAL PATRIMONIO NETO. 1095 1.215.524 1.232.446 -1,37%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET 1100 18.973.752| 15.430.542 22,96%)
PRO-MEMORIA TOTAL
1. RIESGOS CONTINGENTES 1101 I 926.356 2.420.682 -61,73%
2. COMPROMISOS CONTINGENTES. 1125 I 2.126.706 251.312 746,24%
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Comentarios Balance consolidado ( 31 diciembre 200 8 - 31 diciembre 2007)

A 31 de Diciembre el total Balance consolidado correspondiente al grupo Can asciende

a 18.973,8 millones de euros, con un crecimiento del 22,96% respecto al cierre de 2007.

En el Activo destaca por su importancia la partida de inversiones crediticias que, con
14.069 millones representa el 74,1% del Balance. En el ejercicio 2008 la citada partida ha

registrado un incremento del 8,95%.

En cuanto a crecimiento porcentual, destaca sobremanera la partida de activos
financieros disponibles para la venta, que registra un crecimiento del 123,7%, de la mano de los
instrumentos representativos de deuda que experimentan un incremento del 183,6%. La razén
de este incremento reside en la adquisicién por parte de la Caja de bonos procedentes de
titulizaciones multicedentes de cédulas que posteriormente se utilizan como colateral ante BCE.
A final de 2008 el saldo de activos en la poliza de BCE sin utilizar era de 1.271 millones.

En cuanto al Pasivo, la partida mas relevante son los depdésitos de la clientela, que
representan un 71,2% del Balance, y crecen en el conjunto del afio un 20,52%. Sin tener en
cuenta el efecto de las Cédulas singulares emitidas y cedidas a Fondos de Titulizacién, dicha
tasa de crecimiento se sitia en el 9,24% con un comportamiento muy dindmico de las

imposiciones a plazo (+19,12%) y un estancamiento de las cuentas vista que caen un 0,11%

En cuanto al Patrimonio neto, leve descenso del 1,37% fruto de un incremento del
10,25% de los Fondos Propios hasta los 1.241 millones y un fuerte deterioro de los ajustes por
valoracion de activos motivado por el efecto de la inestable situacién de los mercados de Renta

Fija y Renta Variable.

Finalmente, merece la pena destacar el comportamiento de la morosidad que, si bien ha
repuntado, pasando su tasa del 0,61% al 1,93%, se ha comportado sensiblemente mejor que la
media del Sector, que se situaba a finales de afio en el 3,63%. En cuanto a la tasa de cobertura
de la morosidad por provisiones, ésta se situaba a 31/12/08 en el 116%, muy por encima del
81% medio del Sector
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PUBL ICA
Comparacion entre 31.12.2008 y 31.12.2007

Afo mes Ao mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVARRA 2008 12 200712 | variacion
(Miles de euros redondeados)
1. Intereses y rendimi i 0001 812.143 603.205 34,64%]|
2. Intereses y cargas asimi 0005 580.468| 396.069 46,56%)
3. Remuneracion de capital reembolsable a la vista (so 1o Ct i de crédito). 0010
A) MARGEN DE INTERESE 0015 231.675] 207.136 11,85%|
4. deir de capital 0020 18.321] 32.206 -43,11%)
5. Resultado de entidades valoradas por el métodode |  a i ion. 0025 7.740] 15.881 -51,26%)
6. C 0030 86.373 92.497 -6,62%]
7. Comi pagada: 0035 8.131 8.065 0,82%|
8. Resultado de operaciones financieras (neto)..... . 0040 99.204] 65.696 51,00%]
8.1. Carterader iacio 0041 -10.041 722 -1490,72%)
8.2. Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganar 0042
8.3. Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y gar 0043 124.395] 57.726 115,49%|
8.4. Oftro: 0044 -15.150] 7.248 -309,02%|
9. Di de cambio (neto). 0050 1.775| 930 90,86%]
10. Otros de ion 0055 33.562| 31.852 5,37%)
10.1. Ingresos de contratos de seguros y reaseguros emitido 0056
10.2. Ventas e ingresos por prestacion de servicios no fi 0057 23.006| 15.024 53,13%|
10.3. Resto de de on. 0058 10.556 16.828 -37,27%)
11. Otras cargas de i 0065 14.545] 8.925 62,97 %]
11.1 Gastos de contratos de seguros y reaseguro: 0066
11.2. Variacion de exister 0067 7.968 6.824 16,76%)
11.3. Resto de cargas de 6 0068 6.577| 2.101 213,04%)
B) MARGEN BRUTO 0075 455.974) 429.208 6,24%)|
12 Gastos de administracior 0080 224.847] 202.036 11,29%
12.1. Gastos de personal. 0081 145.598] 129.088 12,79%|
12.2. Otros gastos generales de admir 6 0082 79.249) 72.948 8,64%)
13. i 6 0085 29.818] 23.701 25,81%|
14. D a provisiones (neto). 0090 17.775) 11.768 51,05%|
15. Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto ) 0095 114.182] 53.694 112,65%|
15.1. 0096 106.607| 47.338 125,20%)
15.2. Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y i 0100 7.575| 6.356 19,18%|
C) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION.......... 0105 69.352) 138.009 -49,75%)
16. Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto). 0110 2.759
16.1. Fondo de comercio y otro activo intangil 0111 459
16.2. Otros activo: 0115 2.300
17. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no clasi  ficados como no corrientes en venta. 0125 92.171] 40.521 127,46%|
18. Diferencia negativa en combinaciones de negocios... 0130
19. Ganancias (pé de activos no enve ntano como i inter 0140 3.181 3.723 -14,56%|
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTO! 0145 161.945] 182.253 -11,14%)
20. Impuesto sobre benefici 0150 471 6.643 -92,91%)
21. Dotacion obligatoria a obras y fondos sociales (s6l o Cajas de Ahorros y Cooperativas de Crédito)......  .....ccccocovvvriiniiiiniiiiniinis | 0155
E) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES C ONTINUAD; 0160 161.474] 175.610 -8,05%]|
22. Resultado de operaciones interrumpidas (neto)...... 0165
F) RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 0170 161.474] 175.610 -8,05%]
F.1) Resultado atribuido a la entidad i 0175 160.260) 175.037 -8,44%|
F.2) Resultado atribuido a intereses minoritarios.. 0180 1.215] 573 112,04%]

Comparacion de la cuenta de pérdidas y ganancias co nsolidada (31 diciembre 2008 — 31
diciembre 2007)

La cuenta correspondiente al afio 2007 se ha reclasificado de acuerdo con la nueva

circular de 6/2008 para que puedan ser comparables.

Al igual que ya hemos comentado al hablar del Balance, la alta ponderacion de Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Navarra en el grupo ocasionan que no existan divergencias

significativas en la evolucion de las cuentas individual y consolidada.

El Beneficio consolidado después de impuestos alcanza los 161,5 millones, un 8,05%
inferior al de 2007.

El margen de intereses, no obstante, crece un 11,85%. La razén de este crecimiento
hay que buscarla en un incremento del volumen de negocio (préstamos a clientes + depésitos
de clientes) en torno al 15%, cuyo efecto se ve levemente modificado a la baja por el

comportamiento de los tipos de interés, ya que los activos rentables incrementan su rentabilidad
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en 56pb (el rendimiento de la inversion crediticia medio del afio se sitda en el 5,59%) en tanto
gue los pasivos onerosos incrementan su coste en 65pb, hasta alcanzar el 3,75% (en un efecto

muy tipico de periodos con fuertes subidas de tipos, por la menor duracion de los pasivos).

Las comisiones netas caen un 7,3%, consecuencia de un descenso del 6,6% de las
comisiones percibidas (derivada de la caida en el saldo de los fondos de inversion) y de las
menores comisiones por servicios conectados con los préstamos hipotecarios, cuyo nimero

decrece considerablemente.

El significativo aumento del Resultado de Operaciones financieras (de 66 a 99 millones
de euros), como consecuencia de la venta de titulos de Unién Fenosa y el canje de acciones de

Sodena por Iberdrola, lleva al Margen Bruto a un incremento del 5,70%.

Los gastos de administracion experimentan un incremento del 11,3%, de la mano de los

costes de personal que suben un 12,79%.

Uno de los epigrafes méas relevantes de la cuenta de resultados es el que refleja la
pérdida por deterioro de activos, fundamentalmente de inversiones crediticias (114 millones de
euros). Este epigrafe crece un 125%, debido a las dotaciones especificas de los préstamos en
mora, que suponen 39 millones de euros (la tasa de morosidad pasé del 0,61 al 1,93%, mientras
gue la del Sector ascendia hasta el 3,6%), y a las dotaciones por riesgo subestandar que la
Caja decidio realizar para amortiguar el efecto del incremento adicional de la morosidad que se
espera para el sistema en general, y para la Caja en particular (si bien la Caja espera acabar
2009 con una morosidad sensiblemente inferior a la media del Sector). Hay que destacar que la
Caja no ha hecho uso de la provision genérica para compensar el significativo incremento de la

dotacién especifica y la dotacién por riesgo subestandar.

Estas dotaciones hacen que el resultado de la actividad de explotacion disminuya un
49,75%, compensado por el fuerte incremento de las ganancias por baja de activos no
clasificados como no corrientes en venta (es decir, las plusvalias generadas en la baja del
balance de activos materiales, activos intangibles y participaciones que no cumplan los
requisitos reflejados en la norma trigésimocuarta de la Circular 6/2008 para su clasificacion
como activos no corrientes (en concreto, se trata de las ventas de parte de nuestras compariias
de seguros fruto de las alianzas en materia de seguros generales con Zurich, y en vida,

pensiones y salud con Aegon).
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A continuacién, se incluye Balance consolidado y auditado a 31 de diciembre de 2008

comparado con el de 30 de junio de 2009 (no auditado).

BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO

Comparacién entre 30.06.2009 y 31.12.2008

Afio  mes Afio  mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVAR  RA 2009 06 | 2008 12 | Variacién
(Miles de euros redondeados)
ACTIVO
1. CAJA'Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES P 0001 197.809 262.268 -24,58%
2. CARTERADE NEGOCIACION .....oiviiiuiiiiirerinies woreiaesisisesssss st 0014 29.341] 18.889 55,33%
2.1. Depositos en entidades de crédito ... 0021
2.2. Crédito alaclientela..................... 0071
2.3.  Valores representativos de deUda ............cueieiiiiiiiiiiiiece e 0236
2.4,  INStrumentos de CaPital ..........cccviiiiiiiiii i 0351 6.200| 2.837 118,54%
2.5. Derivados de negociacién 0360 23.141] 16.052] 44,16%
Pro-memoria: Prestados o en garantfa .... . . 0366
3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS 0015
3.1. Depositos en entidades de crédito .... 0022
3.2. Crédito alaclientela ................... 0072
3.3. Valores representativos de deuda.............cooecuiiiiiiiiiiiiiiii s 0237
3.4. Instrumentos de capital 0352
Pro-memoria: Prestados 0 en garantia ............ccccoevevriennnee 0367
4,  ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 0016 3.085.176] 3.181.338 -3,02%
4.1. Valores representativos de deUdA...........c.coveviiiiiiiiiiiiece e 0238 2.438.309| 2.499.170 -2,44%
4.2. Instrumentos de capital 0353 646.867 682.168 -5,17%
Pro-memoria: Prestados o en garantia 0368 350.527 330.350 6,11%
5. INVERSIONES CREDITICIAS 0017 13.595.299] 14.069.301 -3,37%
5.1. Depoésitos en entidades de crédito 0024 827.982] 1.016.594 -18,55%
5.2. Crédito alaclientela.................... 0074 12.767.317] 13.052.707 -2,19%
5.3. Valores representativos de deuda ... 0239
Pro-memoria: Prestados o en garantia .... 0369 904.996 959.585 -5,69%
6. CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO. 0018 254.981 255.735 -0,29%
Pro-memoria: Prestados o en garantia ...... . . 0370 250.135 250.451 -0,13%
7. AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO_COBERTURA.. 0385
8. DERIVADOS DE COBERTURA..........ccooiiiiiiiiiies s 0390 109.480| 87.209| 25,54%
9. ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 0019 35.800 21.437| 67,00%
10. PARTICIPACIONES...........coovviiiininiinns 0420 230.738 238.140 -3,11%
10.1. Entidades asociadas...........cccovrevenerinienieieesees 0421 198.072 208.664 -5,08%
10.2. Entidades multigrupo 0430 32.666 29.476 10,82%
11. CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 0455 784 781 0,38%
12.  ACTIVOS POR REASEGUROS 0460
13. ACTIVO MATERIAL. 0465 564.007 566.164 -0,38%
13.1. Inmovilizado material 0521 539.131 543.670 -0,83%
13.1.1. De uso propio 0466 524.037 528.711 -0,88%
13.1.2. Cedido en arrendamiento operativo. 0481
13.1.3. Afecto a la Obra Social (solo Cajas de Ahorros y Cooperativas de Crédito). 0485 15.094 14.959| 0,90%
13.2. Inversiones inmobiliarias............ccceveieeiiiiecicnciens 0475 24.876 22.494 10,59%
Pro-memoria: Adquirido en arrendamiento financiero. 0490
14. ACTIVO INTANGIBLE.........ccoveiiiriiairiens 0495 38.230 35.160| 8,73%
14.1. Fondo de comercio 0496 12.620 12.402| 1,76%
14.2. Otro activo intangible. 0500 25.610 22.758| 12,53%
15. ACTIVOS FISCALES.........cociiiiiiiiicis 0505 167.831] 144.681] 16,00%
15.1. Corrientes. 0506 19.860 15.525] 27,92%
15.2. Diferidos.... . 0507 147.971 129.156 14,57%
16. RESTO DE ACTIVOS.......coecviiiiiiiiiieie 0526 156.766 92.649| 69,20%
16.1. EXistencias...........ccceceevciiinns . 0516 143.816 89.313| 61,02%
16,2, OFOS .. b e 0517 12.950 3.336] 288,19%
TOTAL ACTIVO ...t e bbb bbb bbb e b e s bbb ea et ] 0550 18.466.242| 18.973.752 -2,67%
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BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO

Comparacion entre 30.06.2009 y 31.12.2008 Afio  mes Aflo  mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVAR RA 2009 06 | 2008 12 [ variacion
PASIVO
1. CARTERA DE NEGOCIACION. .......ouiuiiriireiarine sesessesessetssssssessesssesesssssssse s sassssessesssssessessessessessssssssesssssnes 0565 41.972 36.745 14,23%
1.1. Depésitos de bancos centrale 0553
1.2. Depésitos de entidades de crédito 0571
1.3. Depésitos de la clientela....... . . 0616
1.4. Débitos representados por valores negomables ................................. 0766
1.5. Derivados de negociacion... 0795 41.972 36.745 14,23%|
1.6. Posiciones cortas de valore: 0800
1.7. Otros pasivos financieros... . 0861
2. OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAM BIOS EN PERD. Y GANANC.......... 0566
2.1. Depositos de bancos centrale: 0552
2.2. Depésitos de entidades de crédito 0572
2.3. Depoésitos de la clientela....... . 0617
2.4. Débitos representados por valores negomables ................................. 0767
2.5. Pasivos subordinados......... 0842
2.6. Otros pasivos financieros... s . 0862
3. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO.........ccc. coiiiiiiiieiiie i 0568 16.956.818| 17.464.896 -2,91%
3.1.  DepOSitoS de DANCOS CENIAIES. ........cueuiuiirretirieietcie ettt ettt e e e 0554 852.710| 1.282.857 -33,53%
3.2. Depésitos de entidades de crédito. 0574 862.952 878.197 -1,74%
3.3. Depésitos de la clientela....... . 0619 12.924.947| 13.516.315 -4,38%)
3.4. Débitos representados por valores negomables ................................. 0769 1.813.816| 1.549.595 17,05%)
3.5. Pasivos subordinados......... 0844 400.835 152.201 163,36%
3.6. Otros pasivos financieros..... 0865 101.558 85.731 18,46%
4. AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS. 0890
5. DERIVADOS DE COBERTURA.........coiiiiiiiictiies sttt 0895 23.531 33.742 -30,26%
6. PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENT A. 0569
7. PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS. 0910
8. PROVISIONES...........ccccceeee 0915 131.469 135.126 -2,71%
8.1. Fondo para pensiones y obligaciones SIMIlAres............coccoueriirieioeneieeiese e 0916 94.194 97.075 -2,97%
8.2. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales 0922 6.000 6.000 0,00%
8.3. Provisiones para riesgos y compromisos contingentes 0923 10.020 13.684 -26,78%)
8.4, OMFaS PrOVISIONES......cucuiiciciciiiiiitt sttt 0927 21.255 18.367 15,72%)
9. PASIVOS FISCALES......co oottt ettt b st sa s ea e 0930 53.893 53.307 1,10%|
9.1. Corriente: 0931 1.444] -100,00%
9.2. Diferido 0932 53.893 51.863 3,91%
10. FONDO DE LA OBRA SOCIAL (solo Cajas de Ahorros y Co 0941 30.124 15.550 93,72%
11. RESTO DE PASIVOS........occooiiiiiiiiiieeeee e 0956 43.811 18.862 132,27%)
12. CAPITAL REEMBOLSABLE A LA VISTA (solo Cooperativas 0961
TOTAL PASIVO......ocoiiiiiiiiiiiiciesee et 1000 17.281.618| 17.758.228 -2,68%
1. FONDOS PROPIOS ................ 1020 1.269.547| 1.240.975 2,30%)
1.1. Capital/Fondo de dotacién (a) 1021 3 3 0,00%
1.1.1. Escriturado.......... 1022 3 3 0,00%
1.1.2.  Menos: Capital N0 eXigido............ccceouriiiiiiciiiiicns 1027
1.2.  Prima de emision... 1030
1.3. Reservas 1031 1.189.292| 1.080.712 10,05%)
1.3.1. Reservas (pérdidas) acumuladas...............c.cccoevevrrnnnns 1033 1.185.610| 1.074.234 10,37%
1.3.2. Reservas (pérdidas) de entidades valoradas por el método de la partlupamon ..................... 1036 3.682 6.478 -43,16%)
1.4, Otros instrumentos de Capital.............cc.ouiiiiiiiiiiicc e 1040
1.4.1.  De instrumentos financieros compuesto: 1041
1.4.2.  Cuotas participativas y fondos asociados (solo Cajas de Ahorros) ........................................ 1055
1.4.3. Resto de instrumentos de capital............cocooceeeriiiioieinie i 1042
1.5.  Menos: Valores propios...........c.cecceevevereeeennennns 1050
1.6. Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 1065 80.252 160.260 -49,92%
1.7.  Menos: Dividendos Y FetriDUCIONES. .........ccuuiiiiieiiieiee et 1070
2. AJUSTES POR VALORACION.......cccovurerrrnmrrirnes e 1005 -88.449 -29.596 198,85%
2.1. Activos financieros disponibles para la vent: 1006 -82.029 -18.600 341,02%)|
2.2. Coberturas de los flujos de efectivo R 1011 -5.558 -8.639 -35,66%)
2.3. Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero................cccooeeeeennns 1012
2.4. Diferencias de cambio.......... 1013
2.5. Activos no corrientes en venta 1014
2.6. Entidades valoradas por el método de la participacion 1015 -862 -2.357 -63,43%
2.7. Resto de ajuSteS POT VAIOTACION. ........iutiuiiitiiee ittt ettt ene e enee 1016
3. INTERESES MINORITARIOS 1001 3.526 4.145 -14,93%
3.1. Ajustes por valoracion.. 1002
3.2. Resto.... 1003 3.526 4.145 -14,93%
TOTAL PATRIMONIO NETO.......ccuiiiiiiiiiiiiiciiis ettt 1095 1.184.624| 1.215.524 -2,54%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO........ccuiiiiiiiis ittt 1100 18.466.242| 18.973.752 -2,67%
PRO-MEMORIA
1. RIESGOS CONTINGENTES.... ..ottt e n s s e eneesene ] 1101 I 881.400 926.356 -51,55%
2. COMPROMISOS CONTINGENTES. ......ciitiiiiiiiiiiieiiit ettt et sttt 1125 I 2.126.706| 2.126.706 0,00%

Nota de Valores “12 Emision de Participaciones Preferentes Caja Navarra”

59




Comentarios Balance consolidado ( 30 de Junio 2009 - 31 de diciembre 2008)

Destaca en el Balance la reduccién de su volumen en un 2,67%, con especial incidencia de los
depésitos en Entidades de Crédito en el activo (caen 188,6 mill. euros un 18,55%), que tiene su
reflejo en el Pasivo con el descenso de la partida de depdsitos de bancos centrales, que
experimenta un descenso de 430,1 millones de euros (un 33,5%). En cuanto a la actividad con
clientes, ésta disminuye ligeramente con caidas tanto en la inversion crediticia (-2,2%) como en

los depositos a la clientela (-4,38%).

Resulta también resefable el comportamiento de la partida de derivados de cobertura en el
Activo pues registra un incremento de 22,2 millones de euros (+25,4%), que se produce por el
incremento del valor razonable que experimentan los derivados (fundamentalmente swaps) que
transforman en variable el coste de determinadas partidas del pasivo originalmente emitidas a
tipo fijo (fundamentalmente emisiones de cédulas, deuda senior y depdsitos hibridos de

clientes).

Asimismo es significativo el incremento del 61% de la partida de Existencias, que responde
fundamentalmente a la adquisicién de activos inmobiliarios entregados en pago de préstamos

concedidos por la Caja.

Resefiar en el Pasivo el crecimiento de la partida “Pasivos subordinados”, motivada por la
emisién de 250 millones de euros de Deuda Subordinada comercializada entre los meses de

Mayo y Junio.

En cuanto al Patrimonio Neto, indicar que se incrementa en el epigrafe “Fondos Propios” por un
importe de 28,6 millones de euros (un 2,30%) derivado de los resultados de 2009 pero
disminuye por los Ajustes por Valoracién, que pasan de -29,6 a -88,5 millones y que provienen
fundamentalmente de las carteras de Renta Variable de la Entidad del apartado Activos

Financieros disponibles para la venta.

A continuacion, se incluye la Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada a 30 de junio de

2008 comparada con la de 30 de junio de 2009.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PUBLICA
Comparacion entre 30.06.2009 y 30.06.20038

Aio  mes  |Ade  mes %
ENTIDAD: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de NAVARRA 2009 06 |2008 06 | Variacion
[Miles de euros redondeados)
1. Intereses y rendimi imilad ool 366.073 379044 -3.42%
2, Intereses y cargas asimilad 0005 224.409 266.968 -15,94%
3. Remuneracion de capital reembolsable a la vista (solo Cooperativas de crédito). 0010
A) MARGEN DE INTERESES. 0015 141,669 112,076 26,40%
4. Rendimi: de instr de capital, 0020 T1.795 9.059 -13,95%
5. Resultado de entidades valoradas por el método de la participacio 0025 -T.938 1.222|  -749,59%
6. Comisi percibidas 0030 37.879 43.366 -12,65%
7. Comisi pagad. 0035 3.465 3.794 -8,67%
4 R itado de eperaci fi ieras (neto), 0040 40.298 62,972 -36,01%
8.1. Cartera de negociaci 00 26.649 6191 -530,45%
8.2, Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v i 0042
8.3. Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. ... 0043 9.463
8.4. Otros. 0044 4186 69.163 -93,95%
9. Diferencias de hio (neto), 0050 77T 494 57,29%
10. Otros productos de I io 0055 17.563 9.653 31.94%
10.1.  Ingreses de contratos de seguros yr YUIros itidl: 0056
10.2. Ventas e ingresos por prestacion de servicios no fi ieros, 0057 12.205 2.460 396,14%
10.3. Resto de productos de explotacio 0058 5.358 7.193 -25,51%
11. ttras cargas de expl i 0065 11.732 1.346 T71,62%
111 Gastos de contratos de seguros y . JUros. 0066
11.2. Variacion de exi i 0067 T.679
11.3. Resto de cargas de I io 0063 4.053 1.346 201,11%
B} MARGEHN BRUTO. 0075 222,846 233.702 -4,65%
12 Gastos de inistracion. 0030 111.753 109.834 1,15%
12.1. Gastos de personal, 0081 73.593 74044 -0,61%
12.2. (tros gastos generales de ini ion. 0032 38.160 35.7%0 6,62%
13. Amortizacid 0085 17573 13.948 25,99%
14. Dotaci a provisi {neto), 0090 -1T6 -513 51,2T%
15. Pérdidas por deterioro de activos fil ieros (neto). 0095 30.210 29.433 2,64%
15.1. Inversiones creditici 0096 30.496 32637 -6,56%
15.2. Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias| 0100 -286 -3.204 -91,07%
©) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 0105 64.086 #1.000 -20,38%
16. Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto) o110 436
16.1. Fondo de comercio y otro activo i i 0111
16.2. Otros activos. 0115 436
17. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no clasificados cOmMo NO COrMentes en Vet e 0125 24775 46.482 -46,70%
18. Diferencia negativa en binaci de negoci 0130
19. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificades comeo operaci interrumpi: 0140 942
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS. 0145 89.367| 127.482 -29,90%
20. Imp sobre | fici 0150 3.481 14.058 -39,67%
21. Dotacién obligatoria a obras y fondos sociales (sdlo Cajas de Ahorros y Cooperativas de Créditoh 0155
E) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIOHES CONTIHUADAS 0160 80.886| 113.424|  -28,69%
22. R ftado de operaci interr i {neto). 0165
F} RESULTADO COHSOLIDADOC DEL EJERCICIO, 0170 30.886 113.424 -28,69%
F.1) Resultado atribuido a la idad domil 0175 80.252 112657 -28,76%
F.2) Resultado atribuido a intereses minoritarios. 0130 634 167 -17,34%

Comparacion de la cuenta de pérdidas y ganancias co nsolidada (30 de Junio 2009 — 30 de

junio 2008)

Al igual que ya hemos comentado al hablar del Balance, la alta ponderacién de Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Navarra en el grupo ocasionan que no existan divergencias

significativas en la evolucion de las cuentas individual y consolidada.

El Beneficio consolidado después de impuestos alcanza a 30 de Junio de 2009 los 80,9

millones, un 28,7% inferior al registrado en el primer semestre de 2008

El margen de intereses, no obstante, crece un 26,4%. La razén de este crecimiento hay
gue buscarla en la evolucion de los tipos de interés, que se recoge de una forma mas acelerada
en el pasivo (el coste de intereses se reduce en un 15,94%) que en el Activo (los ingresos por

intereses se reducen en un 3,42%). Asi, la rentabilidad de la inversion crediticia cae en 55pb,
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mientras que la rentabilidad de los depésitos a la clientela lo hace en 74pb. En la medida que en
los préximos meses la parte de la cartera hipotecaria que fijé tipos en el segundo semestre de
2008 (en maximos histéricos del Euribor) ird revisando con los tipos actuales (minimos histéricos

del Euribor), este efecto positivo irA menguando.

Las comisiones netas caen un 13%, consecuencia de un descenso del 12,7% de las
comisiones percibidas (derivada de la caida en el saldo de los fondos de inversion y pensiones)
y de las menores comisiones por servicios conectados con los préstamos hipotecarios, cuyo

nlimero decrece considerablemente.

El descenso del resultado de operaciones financieras, que cae 22,7 millones de euros

(un 36%), lleva el margen bruto hasta los 228 millones de euros (un 4,7% inferior al afio anterior)

Los gastos de administracion experimentan un incremento del 1,74%, de la mano de los

costes de personal que suben un 12,79%.

Destaca también por la variacion porcentual y por su signo (si bien su importe absoluto
no es muy relevante), la partida de dotaciones a provisiones (neto). Dicha partida refleja
fundamentalmente las dotaciones realizadas por los compromisos para pensiones y similares. El
valor de estos compromisos se ha reducido por la evolucion de los tipos de interés y la inflacion,
por lo que se ha producido una recuperacion de la dotacion realizada, quedando este hecho

reflejado en el signo negativo de la partida (se trata de una “desdotacién”)

Uno de los epigrafes méas relevantes de la cuenta de resultados es el que refleja la
pérdida por deterioro de activos, fundamentalmente de inversiones crediticias. Dicha partida se
incrementa en un 2,64%, en parte gracias a la utilizacion de la provisiéon genérica para afrontar

las dotaciones especificas.

Estas dotaciones hacen que el resultado de la actividad de explotacion disminuya un
20,88%, lo que, unido a los menores beneficios por la baja de activos no clasificados como no
corrientes en ventas (es decir, las plusvalias generadas en la baja del balance de activos
materiales, activos intangibles y participaciones que no cumplan los requisitos reflejados en la
norma trigésimocuarta de la Circular 6/2008 para su clasificacion como activos no corrientes),

resulta en una caida del 29,9% del BAl y en la ya mencionada caida del 28,7% del BDI).

Normativa Contable: Para la preparacion de los estados financieros se han aplicado las
Circulares del Banco de Espafa 4/2004 y 6/2008

En Pamplona, a 26 de agosto de 2009

Fdo.: Alberto Aniz Diaz

Subdirector General Adjunto
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ANEXOS

Informe de Consultores independientes

Analistas Financieros Internacionales, S.A.

y
Ernst & Young, S.L.
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1. Introduccion

El objetivo del presente informe es reflejar la opinién de Afi acerca de si las
condiciones de la primera emision de participaciones preferentes (Tier l) de Caja
Navarra destinada a la red minorista son equiparables a las que deberia tener, para
colocarse adecuadamente, una emisidn similar lanzada en los mercados mayoristas.

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

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

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

*  Asignacion de un valor a cada elemento que componga el instrumento, para lo cual
se describira la metodologia de valoracion seleccionada en cada caso, los datos y
parametros utilizados, ademas de las hipotesis empleadas.

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

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

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

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

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



2. Descripcion, analisis del producto y valoracion

2.1. Estructura de flujos y condiciones del instrumento

Se trata de una emision de participaciones preferentes Tier | con opcién de
amortizaciéon anticipada por parte del emisor a partir del quinto (5°) afio y en cada
fecha de pago de cupon. Las condiciones generales del instrumento se definen a
continuacion:

Emisor: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra (CAN)
Garante: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra (CAN)
Naturaleza de los valores: participaciones preferentes

Importe nominal: hasta 100 millones de euros.

Importe nominal de cada valor: 1.000 euros

Importe minimo de fa colocacién: 6.000 euros o 6 participaciones preferentes

Fecha de emisién y Gnico desembolso: 29 de octubre de 2009

Precio de emision: a la par

Forma de representacion: anotaciones en cuenta en IBERCLEAR

Retribucion: no acumulativa, en funcién al siguiente esquema:

- Durante los cinco primeros afios, desde el periodo comprendido entre la fecha
de emision (inclusive) y hasta el quinto afo, un tipo fijo anual del 8,00%.

- De ahi en adelante, EURIBOR a 3 meses mas un margen del 5,00%, pagadero
trimestralmente y con una retribucion minima del 6,50%.

- La retribucion tanto en el periodo de retribucién a tipo fijo como variable, sera
pagadera con caracter trimestral durante toda la vida de la emision, por
trimestres vencidos los dias 29 de enero, abril, julio y octubre de cada afio
(calculados en base 30/360) siendo la primera fecha de pago el 29 de enero de
2010.

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

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

Vencimiento: a perpetuidad
Cotizacion: mercado AIAF de renta fija
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A continuacion procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento:

2.1.1 Cupones

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

e Los cinco primeros afios, 8,00% fijo anual pagadero trimestralmente.

A vencimiento de cada trimestre durante los cinco primeros afos desde la fecha de
inicio de la emision (bajo la convencién del dia habil especificada), la nota pagara
un cupdn del 8,00%. Esto es:

Cupon = Nominal -8.00% - Fraccion_afio
donde:

- Nominal: Nominal de la nota
- Fraccién afio: periodo de devengo expresado en afios segun la base
especificada (30/360)

e Del 6° afio en adelante (recordamos que es una emisién perpetua) Euribor-3M
+ spread, pagadero trimestralmente sujeto a un cupén minimo del 6,50%. Es
decir:

A partir del 6° afio y de forma trimestral la nota pagara el siguiente cupén:
Cupon = Nominal - max ( Euribor3M + spread ,6.50%) - Fraccion_afio

donde:

- Nominal: Nominal de la nota

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

- Spread: Spread adicional sobre Euribor tres meses (500 p.b.)

- Fraccién afo: periodo de devengo expresado en afos de cada periodo
trimestral segun la base especificada (30/360)

2.1.2 Opcidén de amortizacién anticipada

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

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

2.2. Modelo e inputs de valoracién

2.2.1  Modelo de calculo de spread implicito

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

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

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

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

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

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

Curva Cupén Cero

Depo/Swap | Plazo Tipo
Deposito O/N 0.7500

Deposito 1E 0.8500
Depésito 2W 0.9000
Depésito 3w 0.9000
Depasito 1M 0.9350
Deposito 2M 1.1000
Deposito 3M 1.2100

Deposito 4M 1.2750
Deposito 5M 1.3325
Deposito 6M 1.4050




Depo/Swap | Plazo Tipo
Depésito ™ 1.4450
Deposito 8M 1.4650
Depésito 9M 1.4850
Deposito 10M 1.5350
Depésito 11M 1.5550
Depésito 12M 1.5850

Swap 2Y 1.9195
Swap 3Y 2.3620
Swap 4Y 2.7010
Swap ol 2.9635
Swap eY 3.1795
Swap 7Y 3.3515
Swap 8Y 3.4880
Swap 9y 3.6025
Swap 10Y 3.7000
Swap 15Y 4.0875
Swap 20Y 4.2070
Swap 25Y 4.1605
Swap 30Y 4.0860
Swap 35Y. 4.0030
Swap 40Y 3.9165
Swap 45Y 3.8710
Swap 50Y 3.8360
Parametros HW
a (Reversion a la media) 2.200%
sigma (Volatilidad) 1.003%

2.3. Valoracion: Spreads implicitos

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

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

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

» El segundo de los spreads ("A la 12 Call") corresponde a realizar el ejercicio
anterior pero suponiendo que el emisor cancelara (ejercera la call) en la primera
ocasion siempre.
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= El tercero de los ejercicios ("A vencimiento, o sin Call") corresponde a realizar el
primer ejercicio pero suponiendo en este caso que el emisor nunca cancelara (no
ejercera la call) en ninguna ocasién, y por tanto el instrumento se considera como

a perpetuidad.

Recordamos que la fecha valor a la que se realizan los calculos es el 17 de junio de
2009, utilizando los datos de cierre, y suponiéndose ésta como fecha de inicio de la

emision.

Spreads sobre Swap
Considerando toda la estructura 5.038%
A Primera Call 5.098%
A vencimiento sin Call 5.251%
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3. Condiciones vigentes en mercados mayoristas

El propésito de este punto es aglutinar el conjunto de inputs que Afi considera
relevantes para determinar las condiciones vigentes en el mercado mayorista para
instrumentos similares al que Caja Navarra planea emitir. El rating de la entidad se
situa, a 22 de junio de 2009, en A por Fitch con perspectiva estable.

3.1. Emisiones recientes en mercados

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

3.1.1 Emisiones con similar orden de prelacion

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

o Mizuho Capital Investment USD 2, filial al 100% de Mizuho Financial Group colocé
en febrero de 2009 un importe de 850 millones de dolares con cupén fijo anual de
14,95% hasta la fecha de primera call y, a partir de entonces, Libor-délar 6m +
1.234 pb. El rating de Mizuho es Aa2 *- por Moody’s, A+ por S&P y A+ por Fitch.

o Credit Agricole, SA emitié el 17 de junio de 2009 un total de 850 miliones de USD
con cupodn fijo del 9,75% a perpetuidad, con opcién de amortizacion al quinto afo,
equivalente a un spread vs swaps de 570 pb. El rating de Credit Agricole es Aa1l
por Moody's, AA- por S&P y AA- por Fitch.

Tabla 1: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
cualquier divisa, en mercado mayorista

Caracteristicas de la emision Spread ” Ratings *

Fecha Emisor Volumen Divisa _ Cupon inicial Cupdn posteiror Fecha Call 1* Call Vencimienio Emisor
20-feb-09 Mizuho Fin. Grp, 850,0 USD 14,95% ' Libor USD 6m + 12,34% : 30-jun-14 1,211 1.235 Aa2 *-/A+/A+
17-jun-09 Credit Agricole, SA 850,0 USD 9,75% ° 26-dic-14 - 570 Aat/AA-/AA-

1. Hasta la primera fecha de Call

2. Desde ia Call y a perpetuidad

3. Spread sobre el tipo swap, en pb
4. Moody's, S&P y Fitch

5. Cupdn fijo a perpetuidad

En el mercado doméstico (ver tabla 2) se han emitido en los Ultimos meses varias
emisiones de participaciones preferentes Tier /, colocadas entre inversores minoristas
y cualificados por parte de entidades espafolas: BBVA, Banco Popular, Banco
Sabadell, Caixa Galicia, Caja Murcia, Caja Duero, Banco Pastor, Caja Espafa, Caja
Cantabria, Caja General de Canarias, Caixanova, “la Caixa”, Caja Madrid, Banesto y
Santander.
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Tabla 2: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

Caracteristicas de la emision Spread * Ratings ®
Fecha ' Emisor Volumen Cupén inicial _ Cupén posteiror Fecha Call 1" Call Vencimienio Emisor
10-dic-08 BBVA 1.000,0 6,50% * EUR3m; floor en 3,50% dic-13 203 175 Aal/ANAA-
29-ene-09 Banco Sabadell 500,0 6,50% ¢ EUR3m + 2,50%; floor en 4,50% ° feb-14 349 317 Aa3/A+/NR
3-feb-09 Banco Popular 600,0 6,75% ° EUR3m + 1,50%; floor en 4,00% ~ mar-14 408 303 Aa2/AA-/AA
5-mar-09 Caixa Galicia 150,0 7,50% ° EUR3m + 5,15%; floor en 6,15% *° may-14 508 527 A2/NR/A
18-mar-09 Caja Murcia 100.0 EUR3M +4,45%; floor en 5,50% ' abr-14 451 468 NR/NR/A+
18-mar-09 Caja Duero 100,0 EUR3m + 7,75% may-14 775 775 A2INR/NR
24-mar-09 Banco Pastor 100,0 7,25% " EUR3m + 4.60%; floor en 6,80% abr-14 497 509 A2/NR/NR
3-abr-09 Caja Espaia 100,0 8,25% EUR3m +7,25% ' may-14 606 676 A3NR/A-
16-abr-09 Caja Cantabria 63,0 EUR3m + 6,75% 2 jun-14 675 676 A3INR/A-
12-may-09 Caja Canarias 50,0 7.00% ' EUR3m +5,85%; floor en 6,00% 7 ago-14 559 584 NR/NR/A
19-may-09 Caixa Nova 130,0 EUR3m + 6,35%; floor en 7,40% *® jun-14 641 651 A1/NR/A-
21-may-09 La Caixa 1.500/ 2.000 6,00% EUR3m +3,50% " jun-14 386 361 Aal/AA-/AA-
21-may-09 Caja Madrid 1.500/ 3.000 7,00% EUR3m + 4,75% *° jul-14 440 463 Aa3/AA+
28-may-09 Banesto 250/ 500 6,00% %' 5,00% % y EUR3m +2,30% floor en 4,00% » jun-14 304 282 Aa2/AAAA
10-jun-09 Santander 2.000,0 5,75% *° 4,75% ** y EUR3m +2,20% *° jun-14 277 236 _Aal/ANAA

1. Registro de los valores en CNMV

2. Spread sobre el tipo swap, en pb

3. Hasta la primera fecha de Call

4. Los dos primeros afos

5. Desde el tercer afo a perpetuidad

6. Hasta la primera fecha de Call

7. Desde el 5° ano a perpetuidad

8 Moody's, S&P y Fitch, en fecha de emision
9. Hasta 18 de mayo de 2012

10. Floor actia a partir del sexto afo.
11. Floor aplicable a partir de JUNO9
12, Cupdn flotante a perpetuidad

13, Durante los afios 1°a 3°

14. Floor a partir de! 3% afio

15. A partir del 4° ario

16. Los dos primeros afios

17. A partir del 2° ano y a perpeluidad

18. Cupon flotante a perpetuidad

19. A partir del 3° afio
20, A partir del 6° ano

21, Primer ano
22, Segundo ano
23. Primer afio
24. Segundo afio

25, A partir del 3° ano

3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacion

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

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

En cuanto a emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il, en los mercados
mayoristas (ver tabla 4) solo se han realizado tres operaciones significativas, todas
ellas por parte de Credit Agricole SA. Ninguna de ellas cuenta con opcion de
cancelacion anticipada para el emisor, sino que se trata de bonos con formato bullet,
es decir, con amortizacién a vencimiento.

En el mercado doméstico espafiol contamos con varias emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il, ambas colocadas entre inversores minoristas. En diciembre
de 2008 Caja de Salamanca y Soria (“Caja Duero”) emitid 132,5 millones de euros en
deuda subordinada Lower Tier Il con un spread frente a swaps de 400 pb. En enero de
2009 “la Caixa’emitid 2.500 millones de deuda subordinada Lower Tier Il con un
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spread vs swaps a vencimiento equivalente a 188,5 pb. Posteriormente, Caixa
Penedés emitia 250 millones de euros en marzo de 2009, Bancaja colocaba 1.000
millones en abril, Caixa Sabadell y la propia Caja Navarra emitian 60 y 200 millones
respectivamente en mayo v, finalmente, Caja Duero colocaba 200 millones el 10 de
junio.
Tabla 3: emisiones recientes en el mercado mayorista de deuda Senior en EUR
Spreads emisién,

1

Fecha Emisor Vol = Divisa Clase Cup6n  Vencimiento Rating emision’®  Tesoro Swaps
10-oct-08 Societé Generale 500 EUR SNR 5,875 31/10/2013 Aa2/AA-/AA- n.d. 140
4-nov-08 Bancaja 220 EUR SNR 5,500 05/11/2011 AZ2/NR/A- n.d. 180
14-nov-08 Neder Waterschapsbank 1.500 EUR SNR 4,250 21/11/2013 Aaa/AAAINA n.d. 55
18-nov-08 Rabobank Nederland 275 EUR SNR 4,750 15/01/2018 Aaa/AAA/AA+ nd. 150

2-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 200 EUR SNR 4,645 29/07/2012 Aa2/AA-/AA- n.d. 170
2-dic-08 Bank Nederlandse Gemeenten 1,250 EUR SNR 3,750 14/03/2014 Aaa/AAA/AAA 131 65
5-dic-08 Credit Agricole SA 380 EUR SNR 4,750 18/12/2013 Aal/AA-/AA- nd. 150
5-dic-08 Societé Generale 1.000 EUR SNR 5125 19/12/2013 Aa2/AA-IAA- 254 185
8-dic-08 BNP Paribas 1.500 EUR SNR 5,000 16/12/2013 Aal/AAIAA 232 160
10-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 1.250 EUR SNR 5375 19/12/2013 Aa2/AA-/AA- 268 195
11-dic-08 Credit Suisse London 850 EUR SNR 6,125 16/05/2014 Aal/A+/AA- *- 339 270
7-ene-09 HSBC France 1.500 EUR SNR 4,875 15/01/2014 Aa3/AA/AA 253 175
7-ene-09 Unicredit Spa 1.000 EUR SNR 5,250 14/01/2014 Aal/A+/A+ 288 210
9-ene-09 BBVA Senior Finance SA 1.000 EUR SNR 4,875 23/01/2014 Aa1/AA/AA- 254 180
12-ene-09 KBC IFIMA NV 250 EUR SNR 4,750 26/01/2014 Aa3/A+/A+ n.d. 170
13-ene-09 Rabobank Nederland 5.000 EULR SNR 4,375 22/01/2014 Aaa/AAA/AA+ 220 150
13-ene-09 Neder Waterschapsbank 1.000 EUR SNR 3,125 20/01/2012 Aaa/AAA/NA 158 65
20-ene-09 Bank Nederlandse Gemeenten 2.000 EUR SNR 2,750 27/01/2011 Aaa/AAA/AAA 139 60
30-ene-09 Commerzbank AG 1.500 EUR SNR 5,000 06/02/2014 Aa3/A/A 261 210
10-feb-09 Caixa Geral de Depositos 1.250 EUR SNR 5,125 19/02/2014 Aa1/A+/AA- 276 225
11-feb-09 Rabobank Nederland 1.500 EUR SNR 4,750 15/01/2018 Aaal/AAA/AA+ 184 150
12-feb-09 Neder Waterschapsbank 1.500 EUR SNR 2,750 21/02/2011 Aaa/AAA/NA n.d. 65
19-feb-09 Bayerische Landesbank 500 EUR SNR 3,750 05/01/2012 Aat/AA/NR n.d. n.d.
16-mar-09 Svenska Handelsbanken 1.250 EUR SNR 4,875 25/03/2014 Aal/AA-INR 257 210
20-mar-09 Credit Suisse London 2,000 EUR SNR 5,125 30/03/2012 Aal/A+/AA- *- 343 295
25-mar-09 JP Morgan Chase 2.000 EUR SNR 6,125 01/04/2014 Aa3/A+/AA-e 345 390
30-mar-09 Credit Agricole London 1.500 EUR SNR 2,381 08/10/2010 Aa1/AA-/AA- nd. n.d.
3-abr-09 Svenska Handelsbanken 1.000 EUR SNR 2566 18/10/2010 Aa1/AA-/NR n.d. n.d.
7-abr-09 Santander Intl Debt 1250 EUR SNR 3,375 21/04/2011 Aat/AAJAA *- 199 150
8-abr-09 Cie Financiere du cred 1.000 EUR SNR 5375 22/04/2014 NR/A+INR 297 255
8-abr-09 Lloyds TSB Bank 692 EUR SNR 6,250 15/04/2014 Aa3/A+elAA-e 393 350
15-abr-09 Banque Fed Cred Mutuel 1.250 EUR SNR 2,655 25/10/2010 Aa3/A+/AA- n.d. n.d.
16-abr-09 Banco Comercio Portugues 1.000 EUR SNR 5,625 23/04/2014 Aa3/Ae/A+e 335 295
16-abr-09 Barclays Bank PLC 1.500 EUR SNR 2,805 25/10/2010 Aa3/AA-e/NR n.d. n.d.
16-abr-09 Lloyds TSB Bank 774 EUR SNR 4,375 19/04/2011 Aa3/A+elAA-e 305 250
20-abr-09 Unicredit Spa 1.000 EUR SNR 4125 27/04/2012 Aa3/AelAe 239 190
23-abr-09 Monte dei Paschi Siena 1.000 EUR SNR 4,750 30/04/2014 Aa3el/Ae/Ae 241 205
23-abr-09 HSBC Holdings PLC 1.250 EUR SNR 4,500 30/04/2014 Aa2/AA-elAae 216 180
24-abr-09 Rabobank Nederland 2,000 EUR SNR 4,375 05/05/2016 Aaae/AAAe/AA+e n.d. n.d.
24-abr-09 Banesto 1.000 EUR SNR 4,000 08/05/2012 Aa2/AA/AA nd. 180
27-abr-09 Standard Chartered PLC 1.250 EUR SNR 5,750 30/04/2014 Aa3e/Ae *-lA+e 348 312
30-abr-09 HSBC 1.250 EUR SNR 4,250 30/04/2014 Aa2/AA/AA- 216 180
8-may-09 Banesto 1.000 EUR SNR 4,000 08/05/2012 Aa2 *-/AaelAA 228 180
13-may-09 Banco Sabadell 750 EUR SNR 4,375 22/05/2012 Aa3 *-/A+/A 278 240
19-may-09 UBS London 1.500 EUR SNR 5,625 19/05/2014 Aa2/A+/A+ 313 290
21-may-09 RBS 1.500 EUR SNR 5,750 21/05/2014 Aa3/AA-/Ate 341 315
27-may-09 Barclays Bank PLC 3.000 EUR _SNR 5250 27/05/2014 Aa3/AA-a/AA- 288 270

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada
2. Por este orden, Moody's, S&P y Fitch
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Tabla 4: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier Il denominadas en
EUR, en el mercado mayorista

Caracleristicas de la emision Spreads emision * Ratings *

Facha Emisor Vol Divisa Clase Cupdn Vencimienta Fecha Call Tesoro Swaps Emisor
11-dic-08 Credit Agricole SA 250,0 GBP LT2 7,375%°  18/12/2023 - 201,0 3300 Aatl/AA-/AA-
12-dic-08 Credit Agricole SA 500,0 EUR LT2 6,867%°  19/12/2018 . n.d. 325,0 Aal/AA-/AA-
14-ene-09 Credit Agricole SA 750 GBP LT2 7,375%°  18/12/2023 - 280,0 310,0 Aal/AA-/AA-
28-may-09 Credit Agricole SA 1.000,0 EUR LT2 5875%°  11/06/2019 - n.d. 220,0 Aail/AA-IAA-

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

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

4. Fijo a vencimiento

Tabla 5: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier Il denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espariol minorista

Caracteristicas de la emision Spreads emisién ? Ratings *
Fecha Emisor Vol ' Divisa Clase Cupén Vencimiento Fecha Call Alacall Avencimiento Emisor
17-dic-08 Caja Duero 1325 EUR LT2 7,155%° 19/12/2018 19/12/2013 400,0 420,4 A2INAINA
22-ene-09 La Caixa 2500,0 EUR LT2 5,870%° 28/02/2019 28/02/2014 2318 188,5 Aal/AA-IAA-
6-abr-09 Bancaja 1.000,0 EUR LT2 7,250% " 06/07/2019 06/07/2014 4494 455,4 A2/NR/A-
26-mar-09 Caixa Penedes 250-300 EUR LT2 6,50%° 29/06/2019 29/06/2014 436,0 462,0 NR/NR/A-
7-may-09 Caixa Sabadell 350 EUR LT2 7,50%° 10/06/2024 10/06/2019 533,0 546,0 NR/NR/BBB+
20-may-09 Caja Navarra 200,0 EUR LT2 6,25% ' 30/06/2019 30/06/2014 360,0 356,0 NR/NR/A-
2-jun-09 Sa Nostra 60,0 EUR LT2 6,00% " 30/06/2019 30/06/2014 484,0 519,0 NR/NR/BBB+
10-jun-09 Caja Duero 200,0 EUR LT2 5.30% '? 28/09/2019 28/09/2014 410,0 429,0 A2/NAINA

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada

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

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

4. Euribor 3m + 100 pb

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

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

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

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

9. Trimestral, desde JUNO9 a JUN11. Entre JUN11 y JUN19 Euribor 3m + 525 pb. A parrtir de JUN18 Euribor 3m + 600 pb.

10. Trimestral, desde JUN09 a JUN11, Entre JUNT1 y JUN14 Euribor 3m + 300 pb con un floor en el 4%. A parrtir de JUN14 Euribor 3m +
350 pb con un floor en el 4%.

11. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta JUN10. Entre JUN10 y JUN14 Euribor 3m + 575 pb. A parrtir de JUN14 Euribor 3m + 575

pb.
12. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta SEP09. Entre SEP09 y SEP14 Euribor 3m + 410 pb. A parrtir de SEP14 Euribor 3m +

460 pb.

3.2. Niveles indicativos de cotizaciones en mercado secundario

El objeto de este apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread
vigentes en la actualidad en el mercado secundario de emisiones de participaciones
preferentes Tier | en euros. Fitch no ha comunicado rating provisional para las
participaciones preferentes que Caja Navarra se plantea emitir. Dado el rating de
deuda senior de Caja Navarra es A por Fitch, y que para otros emisores espafioles
esta agencia aplica una rebaja de dos escalones para las participaciones preferentes,
a efectos de este informe utilizaremos un rating teérico de BBB+ por Fitch (equivalente
a Baa1 y BBB+ por Moody'’s y S&P, respectivamente).

Dado que las actuales condiciones de liquidez en los mercados de capitales son muy
reducidas, creemos obligado no sélo utilizar fuentes tradicionales que proporcionan

12



R af

precios indicativos (Bloomberg, Reuters, efc), sino apoyar el analisis en otras fuentes
que consideramos de referencia.

A estos efectos, los precios y diferenciales que, para cada bono constituyente de los
indices de JP Morgan (SUSI o Subordinated Securities Indices) y Merrill Lynch (ET10
o Tier | securities Index) son de utilidad. Estas entidades son dos de los mayores
intermediarios de bonos corporativos y financieros a nivel global, y sus indices
ampliamente utilizados por los participantes del mercado.

3.2.1 Informacién de los indices SUSI' de JP Morgan

Como primera fuente, tomaremos datos de spread de indices y de emisiones
concretas que constituyen los indices SUS! de JP Morgan, con datos actualizados a
12 de junio de 2009. Hay que tener en cuenta que JP Morgan proporciona datos de
spread vs swaps —tanto para el indices como para los bonos que lo componen-
calculados, i) para emisiones sin call a la fecha de vencimiento y, ii) para emisiones
con call, a la fecha de primer ejercicio de la opciéon de amortizacién.

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

Grafico 1: spread a vencimiento, por plazo y rating de deuda Senior en secundario

(asset swap)
(a) Spread de emisiones Senior en €: plazo (b) Spread de emisiones Senior en €: rating
300 4 600 -
—=total ==Total

22504 —13 R o 500  =——ppAA
| = s D ol ™
« 200 4 =——5-7 L ' + 400 - A
2 —7-10 ‘f‘ 3
L 450 4 410 { L 300 { =—BBB
2 14
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k] 50 - g 100 -
5 | 5
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' Los indices SUSI de JP Morgan recoge instrumentos de deuda senior y subordinada (Lower
Tier 2, Upper Tier 2 y Tier 1) emitidos por bancos y aseguradoras residentes y no residentes en
la UE, denominados en EUR. Las cotizaciones son propias de JP Morgan, uno de los
intermediarios mas importantes a nivel global.
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Gréfico 2: spread a la call, por plazo y rating de deuda Lower Tier Il en secundario
(asset swap)

(a) Spread de deuda Lower Tier Il en €: plazo (b) Spread de deuda Lower Tier Il en €: rating
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Gréfico 3: spread a la call, por plazo y rating de emisiones Tier | en el secundario
(asset swap)
(a) Spread de emisiones Tier | en €: plazo (b) Spread de emisiones Tier | en €: rating
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Hay que tener en cuenta, no obstante, que al estar calculados a la fecha de primera
call, los spreads de deuda subordinada Lower Tier Il y participaciones preferentes Tier
I no son directamente comparables con los de deuda senior, calculados a vencimiento
(en la que no existe, por lo general, opciones call para el emisor).

N I v el ey SN £ Yeves NS e oy el A ot PFAaoA N FaniA -~ ANAA
Jocumento para uso interno de Caja Navarra, asi como para su presentacion a CNMV
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Con la informacion de los bonos concretos que constituyen los indices de JP Morgan
para participaciones preferentes Tier |, y para el caso concreto de emisiones con
primer ejercicio de la opcién de amortizacion comprendido entre 2013 y 2017
realizadas por emisores pertenecientes a la UE, se extraen los siguientes niveles de
spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de primera call (tabla 6):

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

indices SUSI de JP Morgan '
AA  AA+  AA  AA- A At A A- BBB BBB+ BEBB BBB-

Maximo - - - - 1350 1015 1250 1350 1225 1200 1225 -
Promedio - - - - 880 820 900 900 1100 1050 11256 -
Minimo - - - - 630 630 660 700 900 900 1050 -

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

3.2.2 Informacion de los indices ET10? de Merrill Lynch

Como segunda fuente, tomamos datos de emisiones concretas constituyentes del
indice ET10 de Merrill Lynch, actualizados a 12 de junio de 2009. A diferencia de los
indices SUSI de JP Morgan, Merrill Lynch no proporciona subindices para esta
categoria de deuda. Si que provee, no obstante, de un amplio rango de detalle para
cada uno de los bonos que constituyen el indice ET10. En todo caso, y al igual que JP
Morgan, Merrill Lynch refleja para cada bono o para el indice total, datos de spread vs
swaps, calculados como asset swap a la fecha de primer ejercicio de la opcién de
amortizacién anticipada o Call.

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

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

Tabla 7: emisiones Tier | con call entre los afios 2013-2017, por rating de la emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de 12 call

indice ELT2 de Merrili Lynch
AA AA+ AA AA- A A+ A __A- BBB BBB+ BBB BBB-

Maximo = - - - 1285 1085 1285 1250 1225 1225 1215 1075
Promedio # - - - 865 760 915 935 1065 1045 1090 1045
Minimo - - - - 615 615 690 750 905 905 950 1020

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

2 “Eyro Tier | Index” de Merrill Lynch recoge participaciones preferentes Tier | emitidas por
bancos residentes y no residentes en la UE, denominados en EUR.
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3.2.3 Informacion de Bloomberg para referencias de indices Iboxx-Markit

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

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

Tabla 8: emisiones Tier | con call entre los afios 2013-2017, por rating de la emision:
resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de 12 call

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg !
AA  AA+ AA  AA- A A+ A A- BBB BBB+ BBB BBB-

Maximo - - - - 1480 1350 1290 1480 1420 1265 1420 -
Promedio = = - - 980 940 975 1005 1125 1080 1155 -
Minimo = = = = 710 710 730 735 970 970 985 =

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

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

En los puntos 3.2.1. a 3.2.3. hemos reflejado informacion de fuentes que
consideramos fiables para spreads vs swaps calculados a fecha de primer ejercicio de
la opcidon de amortizacién que tiene el emisor, lo que es practica habitual en los
mercados de capitales para traducir en spreads los precios cotizados de emisiones en
mercado secundario.

No obstante, las actuales condiciones de mercado, definidas por una elevada
expectativa de muy alta probabilidad de no ejercicio de la opcién de amortizacién
anticipada (que sitta el valor de la opcién en practicamente cero), frente a la practica
comln hasta 2008 de ejercitar “siempre” dicha opcién, estan introduciendo una
distorsion muy importante a la hora de medir correctamente el riesgo de crédito de la
emision.

Para ilustrar este fenémeno, ponemos el ejemplo de un conjunto de emisiones de
deuda subordinada Lower Tier Il con rating genérico AA, denominadas en EUR, con y
sin opcién de amortizacién anticipada al quinto afio (tomamos datos del indice ELT2
de Merrill Lynch, compuesto por emisiones de deuda subordinada Lower Tier II).
Como puede observarse en el grafico 4, el spread vs swaps de emisiones de deuda
subordinada con rating AA sin opcidn call, calculado a vencimiento, resulta muy inferior
al spread calculado para emisiones con el mismo rating y con opciéon de amortizacion
situada cinco afios antes del vencimiento.
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De esta forma, aunque la convencién de mercado secundario sea en las emisiones
con call determinar el spread vs swaps asumiendo que se ejercitara la call, el spread
vs swaps con el que medir el riesgo de crédito del instrumento y actualizar el valor de
los flujos de pago futuros, se corresponde en la practica con el calculado a
vencimiento.

Grafico 4: emisiones Lower Tier Il con call al quinto afio vs emisiones sin call. Spread
vs swaps (asset swap) calculado a la call y a vencimiento.
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En las emisiones de participaciones preferentes Tier | se produce algo similar: el
mercado traduce, por convencion, el precio cotizado en spreads vs swaps calculados a
fecha de primera call, mientras que, para valorar y descontar flujos se precisa el
spread a vencimiento (en este caso, a perpetuidad).

Para obtener spreads vs swaps a vencimiento en participaciones preferentes, hemos
obtenido de Bloomberg cotizaciones de rentabilidades, bid y ask, a vencimiento, para
las emisiones incluidas en los indices SUSI JP Morgan Tier |, ET10 de Merrill Lynch e
Iboxx/Markit Financials (las emisiones de Tier |) exceptuando las de emisores no
pertenecientes a la UE. Se ha utilizado la contribucién denominada “Composite
Bloomberg Bond Trader o CBBT”, que refleja las cotizaciones ejecutables de mas
reciente actualizacion.

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

Los resultados para los conjuntos de emisiones seleccionadas de cada indice se
exponen en las tablas 9 a y b siguientes. Como puede extraerse de la comparacion de
estos spreads a vencimiento con los spreads a la call (puntos 3.1.1. a 3.1.3.), estos
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son muy inferiores a aquellos, siendo la diferencia debida a la forma en la que se
calcula uno y otro spread (“a la call” versus, en este caso, “a vencimiento”)

Como puede comprobarse a partir de las tablas 9 a y b, los niveles promedio de
spreads vs swaps a vencimiento de las tres fuentes analizadas para las emisiones con
rating BBB+ por Fitch (equivalente a Baa1 por Moody's y BBB+ por S&P) analizadas
se situaria, a 12 de junio de 2009, en la el rango definido por 400 y 485 pb bid/ask.

Tablas 9 a: spread vs swaps a vencimiento, bid, para emisiones de participaciones
preferentes Tier | y primer ejercicio de la call entre 2013 y 2017.

BID indices SUSI de JP Morgan
A A+ A A- BBB BBB+  BBB
Maximo 410 275 290 410 970 450 850
Promedio 255 210 235 315 470 380 535
Minimo 150 150 190 200 310 310 370
indice ELT2 de Merrill Lynch '
A A+ A A- BBB BBB+ BBB
Maximo 402 340 402 355 890 475 775
Promedio 265 245 280 330 480 405 540
Minimo 155 155 230 310 355 355 415

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg '

A A+ A A- BBB  BBB+ BBB
Maximo 410 260 270 410 920 635 800
Promedio 245 200 240 335 485 410 530
Minimo 160 160 185 200 315 315 385

1. Spread de asset swap calculado a vto, para emisiones con opcion call
comprendida entre 2013 y 2017

Tablas 9 b: spread vs swaps a vencimiento, ask, para emisiones de participaciones
preferentes Tier | y primer ejercicio de la call entre 2013 y 2017.

ASK indices SUSI de JP Morgan '

A At A A-—___BBB__ BBB+_ _BBB
Méximo 450 315 330 450 1010 530 880
Promedio 300 245 280 360 560 480 585
Minimo 190 190 230 250 350 430 350

indice ELT2 de Mermill Lynch

A A+ A A- BBB BBB+ BBB
Maximo 445 370 445 435 950 570 830
Promedio 310 270 330 395 550 485 600
Minimo 185 185 290 375 425 425 460

Emisiones de Markit / Iboxx via Bloomberg '

A At A A- BBE BBB+ BBB
Maximo 450 320 315 450 1050 575 920
Promedio 300 250 280 380 560 490 605
Minimo 200 200 230 245 420 420 455

1. Spread de asset swap calculado a vto, para emisiones con opcién call
comprendida entre 2013 y 2017
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4. Conclusiones

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

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

o el spread vs swaps a vencimiento calculado para la participaciéon preferente Tier /
de Caja Navarra (525 pb) compara adecuadamente, dada la migracion de ratings a
la baja y la reduccidon de spreads acaecida desde mediados de marzo, con
emisiones minoristas recientes de similar prelacion de emisores con rating similar
(en concreto, Caixa Galicia y Banco Pastor, que colocaron sus emisiones con
spreads a vencimiento del orden de 509-525 pb en marzo de 2009).

o el spread vs swaps a vencimiento calculado para la participacion preferente Tier |
de Caja Navarra (525 pb) compara adecuadamente, dado el menor rating de
emisor de la entidad, con el de emisiones minoristas recientes de similar prelacion
de emisores con rating superior (Caja Murcia, “la Caixa” y Caja Madrid, entre
otros).

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

o los niveles promedio de spreads vs swaps a vencimiento de las tres fuentes
analizadas para las emisiones con rating Baa1/BBB+/BBB+ por Moody’s, S&P y
Fitch analizadas se situarian, a 12 de junio de 2009, en el rango definido por 400 y
485 pb, bid/ask.

En conclusién, el spread vs swaps para la emision de Caja Navarra objeto de este
informe, si consideramos simplemente el “spread a vencimiento sin la call” (525 pb), se
encontraria en nuestra opinién ligeramente por encima del entorno “razonable” de
spreads que definen los niveles promedio de spreads vs swaps a vencimiento
para emisiones de naturaleza y calidad crediticia similar en mercados
mayoristas a mediados de junio de 2009, y que se corresponde con la horquilla
definida por 400-485 pb.
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5. Disclaimer

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

Este informe se ha finalizado el dia 22 de junio de 2009. El trabajo realizado no incluye
la actualizacién del informe por hechos u otras circunstancias que pudieran producirse
con posterioridad a la fecha de emisioén del mismo.

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

Socio- Analistas Financieros Internacionales
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1. Introduccidon

El. presente informe recoge el andlisis elaborado por Ernst & Young sobre la valoracion
independiente de una emisién de participaciones preferentes ISIN ESXXXXXXXXXX, de Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Navarra (en adelante “Caja Navarra” o “la Entidad”), de vencimiento
perpetuo, con cupdn minimo y con la posibilidad de amortizacién anticipada desde el quinto afio. En
ningun caso, este informe pretende reflejar opinién alguna sobre la conveniencia de invertir en el

instrumento financiero objeto de anélisis o sobre sus riesgos asociados.

Hay gue considerar que toda valoracion de instrumentos financieros depende, tanto de la
metodologia empleada, como de los supuestos e hipdtesis utilizadas en la valoracién, pudiéndose
alcanzar resultados diferentes utilizando distintos modelos de valoracion, sin gue este hecho de
lugar a diferencias significativas. i

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

informacion obtenida de dichas fuentes.

Los servicios y la informacion, registros, datos, asesoria o recomendaciones contenidas en este
documento son para su presentacion a la Comisién Nacional Mercado de Valores Y Su mencién en la

nota de valores, sin que pueda utilizarse para ninguna otra intencién, o con propoésitos de inversién.

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

base de la informacidn contenida en este documento.



2. Procedimientos de cdlculo

Ernst & Young realizo la valoracion independiente de la emision de participaciones preferentes ISIN
ESXXXXXXXXXX, a emitir por la Entidad el dia XX/XX/09 siguiendo los procedimientos definidos por
la CNMV, en su carta de “Verificacién de emisiones de renta fija destinadas a minoristas”, con fecha
19 de febrero de 2009. A continuacién se detallan los procedimientos llevados a cabo.

2.1, Descripcién de la operacién analizada

Las principales caracteristicas de la participacion preferente a analizar son:

Tipo de instrumento: Participacion preferente.
Emisor: Caja de Ahorros de Navarra.
Garante: Caja de Ahorros de Navarra.
Rating del Garante: Largo plazo Fitch A / Corto plazoF - 1.
Fecha de emisién: XX/XX/09.
Fecha de desembolso: 29/10/2009.
Nominal: 100 millones de euros.
Divisa de la emisién: Euros.
Rating tedrico de la emisién: BBB* (Fitch).
Plazo: perpetuo, con opcién amortizacién anticipada por parte del emisor a partir del quinto
afio desde la fecha de emisién.
Férmula del cupon:
o Durante los primeros cinco afios de la emisién: Cupén fijo trimestral del 8,00%
anual, base 30/360.
o A partir del quinto afio de emisién: Euribor 3 meses (3M) mas 500 puntos bésicos,
base 30/360. Con un cupdn minimo del 6,5%.
Frecuencia y pago del cupén: Se fijard y se pagar4 el cupén de manera trimestral.
Amortizacion anticipada: En cada fecha de reprecio.
Primera fecha de amortizacion anticipada: 29/10/2014.



2.2. Equivalencia de la estructura

A efectos de andlisis y valoracidn, es posible descomponer la emisién en varios instrumentos
financieros, segun la estructura base descrita en el punto anterior. La emisién equivalente se

descompone de la siguiente forma:
Bono a tipo fijo

Un componente de la participacion preferente corresponde a un bono a tipo fijo al 8,00%
anual con cupones trimestrales, sin intercambio de principal al final del periodo. Asi mismo,
este instrumento se puede descomponer en una cartera de veinte bonos cupén cero de
nominal 2,00 (= 8,00% x 0,25 x 100), uno para cada fecha de pago durante los primeros

cinco afios de vida del bono.
Perpetual Forward Starting Floating Rate Note

Otro instrumento que compone la participaciéon preferente, corresponde a un Perpetual
Forward Starting Floating Rate Note. Este bono, emitido a tipo de interés variable Euribor
3M mds un spread del 5,00%, con reprecios y pagos trimestrales a partir del quinto afio de
emisién, con vencimiento perpetuo. Asf mismo, este instrumento se puede descomponer en
una cartera de infinitos bonos cupdn cero de nominal aproximado de ((Euribor 3M +
5,00%) x 0,25 x 100), uno para cada fecha de pago del bono de forma perpetua.

Forward Stating Interest Rate Floor

El pago de cupdn variable a partir del quinto afio, tiene un pago minimo del 6,5%, de forma
que este tipo de opcionalidad, se puede replicar a través de un Forward Starting Interest
Rate Floor (en adelante floor) sobre el Euribor a 3 meses, con un strike o precio de
ejercicio del 1,5% (cupén minimo del 6,5% sobre un cupdn total de Euribor 3M + 5,00%, lo
que equivale a un tipo minimo del 1,5% sobre Euribor 3M) en cada pago trimestral de cupdn

a partir del quinto afio en forma perpetua.



Opcidn de Amortizacion Anticipada a partir del quinto afio

Adicionalmente, la estructura posee una opcién de cancelacidn anticipada por parte del
emisor, que equivale a una serie de opciones de compra sobre el Perpetual Forward Starting
Floating Rate Note descrito anteriormente, con liquidaciones trimestrales Yy con precio de

ejercicio o strike, igual al nominal del bono,

Esta opcidn, es equivalente a valorar un Floor SwaptionI con ejercicio tipo bermuda, que da
el derecho a recibir tipo de interés variable Euribor 3M més un spread del 5,00%, con
reprecios en forma trimestral, con vencimiento perpetuo (equivalente al Perpetual Forward
Starting Floating Rate pero con posicién contraria), v a pagar un tipo de interés fijo que

equivale al nominal de la participacién preferente.

Por tanto, se estd valorando la emisién de participaciones preferentes como un bono a tipo fijo mas
un Perpetual Floating Rate y un Forward Starting Interest Floor, menos un Swaption con ejercicio

tipo bermuda.

2.3. Descripcion de la Metodologia de Valoracién

Se utilizaron metodologias estandar cominmente aceptadas para valorar la emisién, las cuales se

describen a continuacion.

2.3.1. Valoracién del bono a tipo fijo

Ernst & Young realizé la estimacién del valor razonable del bono a tipo fijo descrito en el punto
anterior, calculando los flujos de caja a pagar por el instrumento. Esto equivale a descomponer el
bono a tipo fijo en veinte bonos cupdn cero, para posteriormente descontarlos a valor presente de

la siguiente forma:

Los cupones o bonos cupdn cero se determinaron utilizando el cupdén del 8,00% fijo, con
pagos trimestrales, y con un vencimiento a cinco afios.

Una vez determinados dichos flujos de caja o bonos cupén cero, se descontaron a valor
presente con la curva EUR Swap Cupdén Cero? en funcién del plazo de cada flujo més un

spread® que se definié seqin el rating del instrumento y el vencimiento.

! Opcidn para entrar en un swap.
# Para mayor detalle ver el Anexo 1: Metodologias de Valoracién.
* Tal como se ha definido en el punto 3.



La suma de los valores presentes de cada uno de los bonos cupén cero, permite determinar

el valor razonable del bono a tipo fijo.

2.3.2. Valoracion del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note

La estimacion del valor razonable del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note, se realizé
calculando los flujos de caja a pagar. Esto es equivalente a descom poner el instrumento en infinitos

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

Los cupones o bonos cupén cero se determinan utilizando los tipos de interés forward a 3
meses mas un spread de 500 puntos bésicos anual, con reprecios y pagos trimestrales.

Una vez determinados dichos flujos de caja 0 bonos cupdn cero, se descuentan cada uno a
valor presente con la curva EUR Swap Cupén Cero en funcién del plazo de cada flujo mds un
spread, que se define en funcién al rating y vencimiento del instrumento.

Dado que el ditimo punto disponible para la curva EUR swap par es a 50 afos, se utilizo la
hipétesis de que el Perpetual Forward Starting Floating Rate Note vence en 50 afios. Se
considero por tanto, que el valor razonable de los flujos superiores a 50 anos es residual.

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

valor actual del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note.

2.3.3. Valoracion de Forward Starting Interest Rate Floor

Se realiz6 la estimacion del valor razonable del Forward Starting Interest Rate Floor por medio de la
valoracién de floorlets* concatenados, uno por cada fecha de pago de cupdn variable a partir del
quinto afio. Para valorar dichos floorlets se aplicé el modelo Black 76 para opciones sobre tipos de
interés>:
Se utilizé el modelo Black 76 considerando como supuesto que el floor no posee efecto
sobre la opcién de amortizacién anticipada de la estructura bajo andlisis, con el fin de
determinar un rango que permita determinar el valor del floor.
Dado que el valor razonable del floor podria afectar al valor razonable del Perpetual
Forward Starting Floating Rate Note con opcién de cancelacién anticipada, se realizo la
valoracion conjunta de las posiciones que componen de manera sintética la presente
emision, utilizando el modelo Ho - Lee de simulacién de tipos de interés®.

Finalmente, se estimo el valor del Perpetual Forward Starting Floating Rate Note con opcién de

cancelacion anticipada sin considerar el valor del floor, para obtener el valor del floor por

diferencias.

4 Serie de Floors.
® Para mayor detalle ver Anexo 1 Metodologias de Valoracion.
®Ver punto 2.3.4 del presente informe.



Es importante mencionar que en base a las pruebas realizadas se concluyd gue el valor del floor no
afecta significativamente a la opcién de amortizacién anticipada, ya que esta ultima posee un valor

residual. Por tanto, el valor del floor no cambia significativamente si es valorado utilizando Black 76

o el modelo Ho - Lee.

2.3.4.Valoracion de la Opcidn de Amortizacién Anticipada a partir del
quinto afo

La opcién de cancelacién anticipada fue valorada utilizando arboles de simulacién del tipo de

interés, por medio del modelo Ho - Lee’, el cual sigue la siguiente estructura;

dr =0(1)dt + odz

Donde:
dr : Cambio del tipo de interés forward a corto plazo.
8(¢) : Direccién promedio en que r se mueve en el momento t.
o : Volatilidad.
dz : Movimiento estocéstico de los tipos de interés.
El Modelo fue calibrado utilizando metodologia estadndar de mercado, volatilidades de swaptions

ATM®y curvas de interés EUR cup6n cero a la fecha de valoracién®.

2.4, Valor Razonable del Instrumento

El Perpetual Floating Rate Note fue valorado utilizando la metodologia descrita en el punto anterior,
es decir, a través del descuento de flujos de caja y datos independientes de mercado®®. Asi mismo el
valor de la opcionalidad (opcién de amortizacién anticipada més el floor) fue valorada utilizando el
modelo de simulacion de arboles de tipos de interés Ho - Lee y Black 76.

Finalmente, el valor de la opcionalidad incluida en el instrumento fue aislada de la valoracién del
Perpetual Floating Rate Note, por medio de la estimacién del Option Adjusted Spread!!, de la

siguiente manera:

# =CCC, +SC+0AS

1r=CCC,+All in_spread

7 Para mayor detalle ver Anexo 1: Metodologias de Valoracion,
& At the money.

? Para mayor detalle ver Anexo 2: Datos de Valoracién.

'® Para mayor detalle ver Anexo 2: Datos de Valoracion.

11 OAS.



Donde:

ri Tipo de descuento del Perpetual Floating Rate Note con opcién de amortizacion
anticipada para cada flujo en el tiempo i.

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

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

OAS: Option Adjusted Spread, que corresponde al valor de la opcién de amortizacién
anticipada mas el floor.

En base a la informacién obtenida de las distintas fuentes de datos de mercado y utilizando la
metodologia anteriormente descrita, se observa que la valoracién de la emisién de participaciones

preferentes es la siguiente:;

Tabla 2.4.1: Caracteristicas y valoracién del instrumento

Participaciones
Preferentes

Caja Navarra | BBB+ Perpetua |25-05-2009| 525,18 | 527,63 -13,32 1577 245

* Rating tedrico.
**QOption Adjusted Spreads.

El valor de la emisién de participaciones preferentes depende principalmente del riesgo de crédito
asignado por el mercado al instrumento. Dado que los instrumentos emitidos por la Entidad no
presentan una liquidez de mercado significativa y/o no son comparables con el instrumento bajo
revision, se realizé un andlisis de los spreads de las emisiones recientemente colocadas en el
mercado por otras entidades para el tramo minorista, observandose un rango entre 498 y 778
puntos bdsicos de spread implicito para emisiones con un rating equivalente (sin incluir

opcionalidades).

Asi mismo, se comparé con datos de mercado europeos genéricos de emisiones con similares
caracteristicas, obteniéndose un rango de spread entre 507 y 541 puntos bdsicos para emisiones
Tier 1.

Segun los analisis realizados, el valor de la opcién de amortizacién para los diferentes escenarios de

spread de crédito utilizados para valorar la emisién no cambié significativamente.

Igualmente, se observd que el valor razonable de |a opcion de amortizacién anticipada no se ve

afectado significativamente por el floor.



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

3.1. Descripcién del emisor y de sus emisiones de deuda

La Entidad tiene una calificacion crediticia otorgada por la agencia de rating Fitch de A.

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

informacién proporcionada por Bloomberg:

Tabla 3.1: Emisiones Vigentes de Caja de Ahorros de Navarra

1 ESO3 14965007 A 200,000 14-05-2008 2.0 5, 7500% - Anual = 5 27-052010 Senior

2 ES03 14965049 = 65.000 13-03-2009 1.5 2,6815% - Anual 5 * 10-09-2010 Senior
|3 | ES0314965064 | AAA 100.000 | 07-052002 | 1.5 | 2,4200%- Anual - - 12-11-2010 | Garantizado |

4 E503 14965056 = 104.000 26-03-2009 1.6 2,6000% - Anual E 2 12-11-2010 | Garantizado

5 ESO3 14965015 - 105,000 27-02-2009 2.0 2.7980% - Anual = i 2502:2011 | Garantizado

6 ESO3 14965031 A 75.000 09-03-2009 2.0 i EUR 3M + 0,80% = 10-03-2011 Senior

T ESO314965072 AAA 46000 05-05-2009 2.6 = EUR 6M + 0,90% 4 0812-2011 | Garantizado

8 ES02 14965008 A- 150.000 12-06-2006 10,0 = EUR3M+0,39% | 16062011 16062016 Senior

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.
(*) Rating otorgado por Fitch.

Como se puede apreciar en la tabla anterior, la Entidad ha emitido cuatro instrumentos senior (n%
1,2, 6 y 8). Se verificé en Bloomberg y AIAF los precios y volimenes de negociacién de estos
instrumentos, y se observé que poseen escasa liquidez. De acuerdo a lo anterior, se considera poco
razonable utilizar los precios de las emisiones mencionadas para inferir el spread de crédito

implicito para las emisiones de participaciones preferentes.

Adicionalmente, como se puede apreciar en la tabla 3.1 la Entidad ha emitido cuatro instrumentos
de deuda garantizada (n° 3, 4, 5y 7 de la tabla). A efectos del presente informe, los instrumentos
mencionados anteriormente no pueden ser considerados como referencia vélida, ya que estan
avalados por el Estado Espafiol y no reflejan el riesgo de crédito real de las emisiones de |a Entidad,
por lo gue no son adecuados para evaluar la razonabilidad del spread de la emisién de

participaciones preferentes bajo anélisis.

De forma que el andlisis de las emisiones de deuda realizadas por la Entidad no son adecuadas para
poder determinar el rango de spread de la emisién analizada.
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3.2. Comparativa de spread de deuda con otras entidades

Spread de Deuda Senior y Subordinada

Para evaluar el spread de crédito de la emisién de participaciones preferentes de la Entidad, se ha
realizado una comparacion de emisiones senior y subordinadas de entidades de crédito con rating
similar al de Caja Navarra y que han emitido recientemente participaciones preferentes, las cuales

se pueden observar en el siguiente cuadro:

Tabla 3.2.1: Rating Emisores Equivalentes a la Entidad

CaixaNova A A A2
Banco Pastor A A A2
Caixa Galicia A A A2

Caja Duero A A A2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

Se obtuvieron precios de mercado de instrumentos de renta fija senior y subordinados de las
entidades de la tabla anterior, desde AIAF y Bloomberg. Se observé que tanto las transacciones de
emisiones seniors como las subordinadas no poseen liquidez suficiente que permita obtener los
spreads implicitos para el nivel de rating de la Entidad (A/A2) o de la emisién (BBB+/Baal)

razonables.

De acuerdo a lo anterior, utilizar los spreads implicitos de los instrumentos de renta fija senior y
subordinados emitidos por entidades con similar rating como medida de referencia o indicador de
las condiciones del riesgo de crédito asociadas a la emisién de participaciones preferentes de la
Entidad no es razonable, dada la baja liquidez de mercado, por lo que se descarté su utilizacion.

S6lo se pudo obtener spreads para instrumentos con mejor rating que la emisién de la Entidad, por

lo que no es razonable su utilizacién para efectos del presente informe.,
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3.3. Referencias comparables de spread para la emisién de
participaciones preferentes de la Entidad

Como base para este andlisis se han tomado doce emisiones de participaciones preferentes. Dichas
emisiones cubren un amplio espectro de entidades, cuyas emisiones de deuda corresponden a

caracteristicas similares a las del instrumento sujeto a anélisis y emitidas recientemente.

Tabla 3.3.1: Emisiones de Participaciones Preferentes Emitidas Recientemente

BRVA'" 6,50% | Euribor 3M 0 AA At 20/12/2008
Banco Popular 6,75% Euribor 3M 150 AA- A 15/03/2009
Banco Sabadell 6,50% | Euribor 3M 250 A+ A- 24/02/2009
Caja Murcia 5 Euribor 3M 445 A+ A- 15/04/2009
Banco Pastor 7,25% | Euribor 3M 460 A BBB+ 02/04/2009
Caja Navarra 8,00% | Euribor 3M 500 A BBB+ -

Caixa Galicia 7,50% Euribor 3M 515 A BBB+ 18/05/2009
Caixanova 7 Euribor 12M 635 A BBB+ 21/04/2008
Caja Duero - Euribor 3M 725 A BBB+ 25/05/2009
CaixaPenedés - Euribor 3M 425 A- BBB 10/06/2009
Caja General de Canarias 7,00% Euribor 3M 585 A- BBB 27/04/2009
Caja Cantabria 6,50% Euribor 3M 675 A- BBB 29/06/2009
Caja Espafia 7,00% Euribor 3M T25 A- BBB 3

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de CNMV.

(1) Spread de 0% con un floor o tipo minimo del 3,5%.

(*) Base comparacion S&P.

Se observa que el spread de emision, determinado como el spread sobre el Euribor 3M pagado en el
tramo de cupones variables, varia entre los 150 puntos basicos ofrecidos por Banco Popular y los

725 puntos bdsicos, ofrecidos por Caja Espafia.

Debido a gue las condiciones de rentabilidad / riesgo no son comparables a causa de la distinta
calidad crediticia de las entidades mencionadas, se consideran como referencias vélidas, aquellas
que coinciden con Caja Navarra tanto en el rating de entidad, como en el rating tedrico de la emision
a la fecha de Ia emisién de dichas participaciones preferentes. Para estas emisiones comparables,
se observa que el rango del spread de emisién varia entre 460 puntos basicos ofrecidos por Banco
Pastor, hasta 725 puntos bdsicos ofrecidos por Caja Duero.
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Grafico 3.3.1: Spread de emisién ofrecido por Participaciones Preferentes Recientemente
Emitidas :
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de la de CNMV.

Como se puede observar, Caja Navarra ofrece un spread de emisién de 500 puntos basicos,
rentabilidad que estd dentro la parte baja del rango de 460 - 725 puntos bdsicos de spread de
emisioén, y que por tanto se encuentra dentro del rango del margen de emisiones de participaciones

preferentes de entidades con un nivel de rating equivalente.

Asi mismo, para verificar las condiciones de mercado de la emision de participaciones preferentes
de la Entidad, se estimé el spread implicito correspondiente a otras emisiones de diferentes
entidades. Dicho spread se calculd tomando en cuenta el tramo de cupones fijos y el tramo de
cupones variables, sin considerar la opcién de cancelacidn u otro tipo de opcionalidad y suponiendo
un vencimiento a 50 afios. Como resultado de este estudio, se obtuvo un spread implicito para la
Entidad de 524 puntos bdsicos aproximadamente.

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

BBVA 59,55 524,39 -464,84 At ,50% - Fijo 2 Afios Después EUR 3M (floor 3,50%)
Banco Popular 229,12 524,39 295,27 A 6,75% Despues EUR 3M + 1,50%
Banco Sabadell 292,71 524,39 231,68 A- 6,50% - 2 Afios EUR 3M + 2,50%
Caja Murcia 473,07 524,39 =513 A- 4,45% + EUR 3M

Banco Pastor 497,73 524,39 26,66 BBE+ |7,25% - 3 Afios Después EUR 3M + 4,60%
Caja Navarra 524,39 524,39 0.00 BBB+ {B.00% -'Fﬁ_r.lS Afios EUR 3M+ 5,00
Caixa Galicia 543,71 524,39 1933 BBB+ |7.50% - Fijo 3 Afios Después EUR 3M + 5,15
Caixanova 679,41 524,39 15503 BBE+ 6,35% + EUR 3M

Caja Duero 778,08 524,35 253,70 BEB+ 7,25% + EUR 3M

% Penedés 456,28 524,39 -0,02 EEB 6,50% - Fijo 1 Afio EUR 3M + 4,25/
|Caja Genera| de Canarias 585,63 524,39 -0,01 BEB 7.00% - Fijo 2 Afos, Después EUR 3M + 5,854
1Caja Cantabria 722,74 524,39 0,00 BEB &, 75% + EUR 3M

Caja E_ggaﬁa 810,58 524,39 0.01 BBB 8.25% - Fijo 3 Afios Después EUR 3M + 7, 25%

(1) Spread de 0% con un floor o tipo minimo del 3,5%.
Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 3.3.1: Spread Implicito emisiones de Participaciones Preferentes emitidas recientemente
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Fuente: Elaboracién propia.

Del andlisis de los spreads implicitos de las emisiones de referencia se concluye que:

Las emisiones de participaciones preferentes de BBVA, Banco Popular, Banco Sabadell y
Caja Murcia, no se consideran como referencias vélidas para establecer una comparativa
sobre el spread implicito ya que dichos emisores, asi como sus respectivas emisiones,
cuentan con un rating superior al de la Entidad (entre A- y A para las emisiones
preferentes),

Entre las emisiones de participaciones preferentes de-Entidades con un rating BBB+
(equivalente al de la Entidad), se encuentran Caixanova, Caja Duero, Banco Pastor y Caixa
Galicia. Se observa que los spreads implicitos varfan entre los 498 - 778 puntos basicos. La
emision de Caja de Ahorros de Navarra posee un spread implicito (524 pb) dentro del
rango mencionado anteriormente (498 pb - 778 pb).

Para las emisiones de participaciones preferentes emitidas recientemente y con rating BBB,
inferior al de la Entidad, observamos que los spreads implicitos, varian entre los 585 puntos
bésicos ofrecido por la Caja General de Canarias y los 810 puntos bésicos ofrecido por Caja
Espana.
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3.4. Datos relevantes de mercado secundario y de cotizaciones
individuales o multicontribuidas

Liquidez del mercado

Con el fin de evaluar los efectos de la liquidez de mercado sobre los spreads de crédito, se
obtuvieron de Bloomberg series histdricas de spreads sobre la curva EUR swaps para el rating BBB
senior y subordinado de emisiones de bancos europeos, y sobre cedulas hipotecarias espafiolas, que

se muestra a continuacién en el siguiente grafico:

Grafico 3.4.1: Relacién de los Spreads de Crédito y Efecto de la Liquidez de Mercado
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

Como se puede observar, existe un aumento general de los spreads debido tanto a la iliquidez del
mercado, como a la gran volatilidad de los tipos. Esta situacién se debe a la actual coyuntura

economica, reflejdndose en la inestabilidad de los precios de los activos financieros.

Spreads de Crédito del Mercado Europeo

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

precios utilizados para su construccién y su uso extendido el los mercados financieros.
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Se realizo el analisis de los spreads sobre la curva EUR Swap de las curvas genéricas BBB EUR Bank
Senior y Subordinadas, con el fin de obtener referencias sobre el spreads de crédito implicito

genérico BBB para valorar |la emisién de participaciones preferentes de la Entidad.

En el siguiente grafico se puede observar la evolucién de los spreads a cinco afios BBB genéricos
seniors y subordinados. Dicha evolucién muestra una gran volatilidad incrementada por la baja
liguidez del mercado.

Gréfico 3.4.2: Evolucién de los Spreads de Crédito durante el afio 2009
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Para emisiones seniors de bancos con rating BBB se obtuvo los siguientes spreads sobre la curva
EUR swap durante el afio 2009:

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

Plazo (anos) 1 2 3 3 5. 6 7 8

Maxima 27497 307,02 312,20 308,77 311,17 31087 31057 31845
Promedio 266,35 294,53 293,47 288,48 293,02 296,66 300,30 309,53
Mediana 265,65 294,65 293,20 28829 293,85 297,17 300,27 309,90
Minimo 261,75 286,80 282,13 273,54 278,60 280,93 283,05 29297

A la fecha de nuestro andlisis, el spread promedio a ocho afios (dltimo punto de las curvas
genéricas publicadas por Bloomberg) era de 309,53 puntos basicos y el rango de spread oscila
entre 292,97 - 318,45 puntos bésicos para emisiones senior BBB.
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Tabla 3.4.2: Spreads de Crédito sobre la curva BBB subordinada para bancos europeos

Plazo (afios) 1 2 3 4 5 6 7 8

Maxima 404,86 451,98 463,00 460,46 465,34 482,39 499,44 520,87
Promedio 393,54 442,70 448,53 446,55 450,90 468,50 486,09 508,89
Mediana 393,91 443,36 448,07 447,38 451,96 469,21 486,46 509,17
Minimo 369,35 423,34 429,01 430,66 434,75 452,73 470,70 493,92

Para los datos utilizados en el presente andlisis, el spread promedio para ocho afios (Ultimo punto
de las curvas genéricas publicadas por Bloomberg) es de 508,89, puntos bdsicos y el rango de
spread oscila entre 493,92 - 520,87 puntos basicos para emisiones subordinadas BRB.

Dada la ausencia de curvas BBB genéricas para emisiones de participaciones preferentes se realizé
el ajuste de los spreads seniors y subordinados tomando los niveles de recovery estandar utilizados

en transacciones de CDS, los que se muestran a continuacion en la siguiente tabla:

Tabla 3.4.3: Spreads de Crédito sobre la curva BBB preferentes/Tier | para bancos europeos

Plazo (anos) 1 2 3 a 5 3 = 8

Maxima 441,31 492,71 502,99 498,94 503,57 513,25 522,92 54128
Promedio 428,27 477,95 480,54 47565 481,58 494,53 507.47 527,63
Mediana 427,96 478,42 480,65 47599 482,82 49532 507,66 528,07
Minimo 410,77 460,91 460,70 45522 461,539 47357 485,60 506,52

Como se puede observar, se obtuvieron spreads sobre la curva EUR swap similares a los obtenidos a
la emision de participaciones preferentes recientemente colocadas en el mercado descritas en el
punto 3.3. A la fecha del andlisis, el spread promedio para ocho afios era de 527,63 puntos basicos
y el rango de spread oscila entre 506,52 - 541,28 puntos basicos para emisiones Tier I.

Credit Default Spreads

En la actualidad, no hay cotizaciones ni precios disponibles de CDS spreads para ninguna de las
emisiones vigentes de Caja Navarra. Se han observado cotizaciones de CDS spreads para entidades
de mayor tamafio y diferente rating, sin embargo para entidades con rating equivalente a la Entidad

no existen cotizaciones de CDS.

De acuerdo a lo anterior, se descarté la utilizacién de CDS spread como referencia para obtener
spread de crédito de la emisién de participaciones preferentes bajo andlisis.
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- Evolucién del indice ITRAXX Finance Senior y Subordinado

Adicionalmente, se obtuvo de Bloomberg la cotizacién del ITRAXX Finance a 5 afios de emisiones
senior y subordinadas desde 1/1/2009 hasta el 17/6/2009, publicados por Bloomberg. En el
siguiente grafico refleja la evolucion de la cotizacion del ITRAXX.

Grafico 3.4.3: Cotizacidn Histérica del indice ITRAXX Finance Senior y Subordinado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

Como se puede observar, los CDS spreads presentan una alta volatilidad producida por las
condiciones de mercado generadas por la situacién de los mercados financieros actuales. Se

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

Tabla 3.4.2: Evolucién ITRA

xima B : 119,27

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

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

Sin embargo, dado que el ITRAXX es calculado para 25 instrumentos senior o subordinados, no es
posible utilizar directamente este indice para obtener el spread de crédito (Tier I) para la emisién
de participaciones preferentes bajo andlisis.

&
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- Evolucién del indice SUSI

Finalmente, se realizd el andlisis de indice SUSI BBB Tier | Bank de JP Morgan, el cual corresponde
al asset swap spread sobre la curva EUR swap de contrapartes europeas definidas por el propio JP

Morgan.

Gréfico 3.4.3: Cotizacion Histérica del indice SUSI BBB Tier | Bank
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

Se observo que el indice SUSI BBB Tier | Bank presenta los siguientes rangos:

Méxima

Promedio 985,97
Mediana 984,43
Minimo 975,79

Al igual que el indice ITRAXX, el indice SUSI presenta una gran volatilidad, pero dado que este
ultimo es calculado sobre emisiones de Bancos BBB Tier | a First to Call'2, presenta valores
significativamente mayores que el indice ITRAXX y los spreads sobre las curvas genéricas BBB de
Bloomberg.

El' hecho que el indice SUSI se estime a First to Call hace que no sea comparable con el spread actual
de las emisiones de participaciones preferentes, ya que estas dltimas poseen opciones de
amortizacion anticipada con un valor razonable marginal. De acuerdo a lo anterior, no se utilizo el
indice SUSI como referencia para obtener el spread de crédito de la emisién de participaciones

preferentes bajo andlisis.

12 Amortizacion anticipada la primera fecha de call, que no considera ejercicios futuros optimos.
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4. Conclusién

Ernst & Young realiz6 la valoracién independiente de la emisién de participaciones preferentes ISIN
ESXXXXXXXXX, siguiendo los procedimientos definidos por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, en su carta de "Verificacién de emisiones de renta fija destinadas a minoristas”, con fecha
19 de febrero de 2009.

Para la elaboracion de este informe, se analizaron todas las emisiones de deuda vigentes de la
Entidad. En el caso de las emisiones senior, este estudio no ha arrojado resultados concluyentes
como consecuencia de la baja liquidez de este tipo de titulos. Adicionalmente, se observé que la
Entidad ha emitido instrumentos garantizados por el Estado; sin embargo dichas emisiones no
reflejan el riesgo de crédito de Caja Navarra. Por tanto, los instrumentos emitidos por la Entidad no
se han considerado referencias validas para comprobar si las condiciones de la presente emisién de

participaciones preferentes se encuentran dentro de un rango razonable de mercado.

Sin embargo, numerosas entidades de naturaleza similar a la Entidad han acudido al mercado de
deuda para obtener financiacion mediante la emisién de participaciones preferentes dirigidas al
mercado minorista. Estas circunstancias permiten comparar si la relacién rentabilidad/riesgo de la
emision de participaciones preferentes de la Entidad se encuentran acorde con las condiciones del
mercado actual. Se han analizado emisiones de participaciones preferentes por parte de entidades
que coincidieran con el rating de la Entidad. Los resultados obtenidos permiten considerar que la
emision de la Entidad se encuentra dentro de la parte baja del rango de mercado razonable ¥
ajustado a la actual coyuntura de los mercados financieros de entre 498 - 778 puntos basicos como
spread implicito para este tipo de emisiones preferentes, siendo el spread implicito de la emisién

analizada de 524 puntos basicos.

Utilizando spreads estimados a partir de curvas genéricas de deuda BBB, se determind un rango de
aceptabilidad de spread de crédito de 507 - 541 puntos bésicos. El “all in spread” calculado para la
emisién de la Caja de Ahorros de Navarra es de 525 puntos basicos, por lo que se concluye que la
emision estd ofreciendo un rendimiento aceptable de acuerdo a las condiciones actuales de
mercado.

Madrid, 25 de Junio de 2009

Victor Manuel Martin Giménez
Socio
Ernst & Young, S.L.
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5. Anexo 1: Metodologias de Valoracién
1. Metodologia de estimacién de Curvas de tipos de Interés Cupén

Cero Y Forward Euribor

La estructura temporal definida por los tipos de interés al contado contiene los tipos implicitos o

forward, que son tipos de interés definidos para plazos futuros.

Para estimar los tipos forward o implicitos Euribor se realizd la estimacién de la curva cupdn cero
Euribor. Posteriormente se realizo la interpolacién de los tipos cupén cero, para finalmente obtener

los tipos forward implicitos de acuerdo a los plazos requeridos por la Entidad.

A continuacion, se detalla secuencialmente la metodologia de construccién de las curvas de tipos

forward Euribor;

1.1 Estimacidn de la curva de tipos swap cupdn cero Euribor

1.1.1 Descripcion:

La estimacion de la curva de tipos swap cupdn cero Euribor se realizé utilizando 1a metodologia
standard de mercado bootstrapping, que consiste en un procedimiento recursivo que obtiene uno a

uno los tipos cupdn cero,

La metodologia “bootstrapping” posee la capacidad de producir no-arbitraje de la curva de tipos, lo
que significa que de los tipos cupén cero obtenidos a partir de dicha metodologia, se pueden
determinar los tipos de mercado contado que se han utilizado en su construccién.

1.1.2 Datos

Para la construccion de la curva swap cupdn cero, se obtienen desde Bloomberg los siguientes datos

0 Datos de mercado:

- Tipo cash (contado) 1 dia: Tipo Eonia. Convencion Act/360 simple.

- Tipos cash (contado) inferior a un afio: Tipos Euribor a 1 semana, y los tipos Euribor mensuales
desde un 1 a 12 meses. Convencién Act/360 simple.

- Tipos cash (contado) sobre un afo: Tipos swap anuales sobre Euribor desde 2 afios (que
equivalen a rendimientos de swaps a la par con cupon igual al rendimiento hasta el vencimiento).
Convencién Act/365 compuesta, '
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1.1.3. Algoritmos de célculo

Los algoritmos de cdlculo utilizados en la estimacién de la curva de tipos cupén cero (por medio de

la metodologia bootstrapping), se presentan a continuacién de manera simplificada:
- Parte corta de la curva (hasta un afio):

Para la parte corta de la curva se utilizan directamente los datos de mercado obtenidos desde

Bloomberg, ya que, estos datos son tipos cupén cero.

- Parte larga de la curva (sobre 2 afios):

4 1=l
[1+r, *ZDEE,)
DF} = =

; (1+7)

P = oy A -1
prl %)

!

Donde:

DF¢:  Factor de descuento a vencimiento t, de tipos cupdn cero.

re: Tipo cash (contado) swapen t.
Acti:  Dias al vencimiento t.
I Tipo cupdén cero swap en t, desde 2 afios.

1.2. Interpolacidn de los tipos de interés cupén cero

Dado que los tipos cupén cero obtenidos utilizando la metodologia bootstrapping corresponden a
tipos anuales, y la Entidad requiere tipos forward a vencimientos intermedios es necesario realizar

la obtencion de tipos de de interés a vencimientos intermedios por medio de interpolacién.

Para ello se utiliza el siguiente algoritmo de interpolacion lineal:

z z (r;il _rfs—i) Acr:‘ Ac't:—f
L=t * =1
Act,, At 365 365
365 365
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Donde:

rs
rtd-lz:
Me-17:
Act::
ACttHZ
Actiq:

Tipo cupén cero interpolado al plazo t.
Tipo cupdn cero a vencimiento t+1.
Tipo cupdn cero a vencimiento t-1.
Dias a vencimiento t interpolado.

Dias a vencimiento t+1.

Dias a vencimiento o t-1.

1.3. Obtencidn de los tipos forward implicitos

Obtenidos los tipos cupén cero interpolados siguiendo el punto 2, se obtienen los tipos forward a los

vencimientos requeridos por la Entidad, utilizando el siguiente algoritmo:

Donde:

fraee:
rt+1z:
M1’
ACt[+1Z
Actig:

B 365
Actyy Act, ~Act,_;

f L (] + ;;;I ) 3635 L
=L+l T Act,_4
L4+p7 )36

=1

Tipo forward implicito a vencimiento requerido.
Tipo cupdn cero al plazo t+1.

Tipo cupén cero al plazo t-1.

Dias a vencimiento t+1.

Dfas a vencimiento t-1.
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2. Metodologia de valoracion de opciones de tipos de interés.

2.1 Metodologia de Estimacién de Tipos de Interés para Opciones de
Tipos de Interés

Ho y Lee (1986) proponen el primer modelo de estructura temporal basado en la hipdtesis de
ausencia de arbitraje como alternativa a los modelos de valoracién de equilibrio. Aungue su
planteamiento original se desarrolla como un modelo discreto, se demuestra que la expresidén que

determina la dinamica del tipo a corto en tiempo continuo es la siguiente:

dr = 0(t)dt + odz

Donde 6 (t) representa la tendencia del proceso, dependiente del tiempo y es funcion a su vez de la
pendiente de la curva de tipos de interés forward o implicitos en el momento inicial (f(O, t)) yel

parametro de volatilidad del proceso (o):

o) = L 0.1 g’; LI

Por otra parte, la volatilidad del proceso es constante para todos los plazos considerados,
o,(t,s)=0

Por lo que para la calibracién del modelo se introduce como dato el valor de Ia volatilidad del tipo de
interés a corto. Segtn Ho y Lee, el precio del bono dentro de un periodo es igual al precio forward
ajustado por la funcién de perturbacién h que es, a su vez, funcién de la volatilidad. Por tratarse de

un modelo binomial, el bono puede tomar dos valores al final del periodo:

P(tLk+)*n"

Pt +11+1Lk) = T
315

(k) = ante una subida de los tipos de interés.

PitLE+D)*h

P(t+11+1,k) =
P(t,i])

(k) = ante una subida de los tipos de interés

Donde P(t,i, k) es el precio, en el momento t y estado de la naturaleza i, de un bono libre de riesgo
emitido al descuento de vencimiento k. En base a lo anterior, los factores de descuento se

determinan en base a las siguientes expresiones:
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D, = D, *| —————— | ante una subida de los tipos de interés.

ante una bajada de los tipos de interés.

r+(-m)o |

Donde 11 se define como la probabilidad binomial implicita.

Para la implementacién del modelo hemos construide un &rbol binomial para el tipo de interés a
corto consistente con la estructura temporal de los tipos de interés, dividido en intervalos de
amplitud trimestral. Se demuestra que, segin Ho y Lee, la dindmica discretizada del tipo de interés

viene descrita por la siguiente expresién:
r(n,i) =r(0,0)+ Y u,,  +(2i—n)c
J=l

Donde r(n,i) representa el tipo de interés a corto plazo para una operacién libre de riesgo de
crédito e insolvencia con vencimiento en n para el estado de la naturaleza i; 7(0,0) eseltipo de
interés a corto observado en el momento de la calibracién del modelo; Ut+ €S un pardmetro o factor
de calibracion correspondiente al periodo t + j; ¢ es la volatilidad del tipo de interés a corto inicial
r(0,0) medida como su desviacién tipica.

2.2 Metodologia de Estimacién de Floors de de Tipos de Interés sin
Considerar Opciones de Amortizacién Anticipada

Floor = ZF loorlet,

i=]

[Nocional A
. Base w”

[l +F r—]
Base

Floorlet =

(¢ [xN(-d2) - FN(-aD)])

Donde:

_n(F/K)+(6?/2)r

d
O‘xﬁ:
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n(F/K)-(o?/2)r =
— = s T,
d2 O’ﬁ dl i

Donde:

Floor: Valor razonable de opciones floor (pisos) de tipos de intereses, que es equivalente a
suma de flooriets.

Floorlets: Opciones put tipo de interés.

T : Ndmero de dias del periodo del tipo forward.
T : Tiempo al vencimiento.

F: Tipo de interés cupén cero.

F : Tipo de interés forward.

X : Tipo de interés strike.

o : Volatilidad tipo forward.
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6. Anexo 2: Datos de Valoracion

Los datos utilizados para la valoracion independiente de la participacion preferente descrita en el

presente informe son:

2.1 Curvas Par Swap

La curva par swap se obtuvo de Bloomberg a la fecha de valoracidn de la participacién preferente, la

cual se presenta a continuacion:

Plazo Tipo
1D 0,852
1w 0.9
M 0,951
Z2M 1,072
3M 1,244
AM 1,326
5M 1,399
&M 1,457
™ 1,492
8M 1,528
oM 1,559

10M 1,585
1iM 1,605
12M 1,629
2Y 1,925
3y 2,36
4y 2t
5Y 2,976
BY 3,188
7Y 3,358
8Y 3,496
% 3.611
1oy 3,713
T1Y 3,807
12y 3,895
15Y 4,101
20Y 4,227
25Y 4,163
30v 4,086
35Y 4,003
40Y 3,918
45Y 3,871
50Y 3,823

Piazg

Fuente: Bloomberg
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2.1 Volatilidad ATM Swaptios

La curva de volatilidad (sonrisa) para swapstions ATM se obtuvo de Bloomberg a la fecha de

valoracion de la participacién preferente, la cual se presenta a continuacién:

Plazo Volatilidad ATM

1M
3M
6M
9M
£
2
3Y
4y
5Y
6Y
Y
8y
2
10Y
T
12Y
13
14Y
15y
16Y
L2y
18Y
19%
20Y
21y
22Y
23Y
24'Y
258y

29,86%
29,26%
28,73%
27,69%
26,61%
23,44%
21,44%
19,91%
18,60%
17,75%
16,96%
16,45%
16,02%
15,65%
15,80%
15,92%
15,99%
16,11%
16,34%
17,13%
18,15%
18.87%
19,24%
19,66%
19,77%
19,82%
19,92%
20,00%
20,17%

Fuente: Bloomberg

Vaolatilldad
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